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PRESENTACION

El Banco Central de la Repiblica Dominicana se enorgullece al poner en
manos del piblico lector el presente volumen, que contiene los trabajos premiados
en el Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte’, celebrado en 1996. Este
importante certamen, establecido hace mas de una década con el propdsito de
promover la investigacién de la problematica econémica nacional, recibié una
calurosa respuesta en su iltima convocatoria, resultando ganadores: Arturo
Méndez Gémez, quien obtuvo el Primer Premio; Rolando Reyes, galardonado
con el Segundo Premio; Rodrigo Jaque Garcia y Peter A. Prazmowski, quienes
resultaron empatados en el Tercer Premio. A todos ellos vayan nuestras sinceras
congratulaciones.

Con el titulo de “Nueva Literatura Econémica Dominicana” se retinen, pues,
en este libro, los cuatro textos galardonados. Deseamos expresar nuestra gratitud
a los miembros del Jurado, que con gran sentido de responsabilidad y
desinteresada entrega, hicieron posible la consecucién del certamen. San ellos
los prestigiosos economistas: Dr. José Luis Alemén, S.J., también autor del prélogo
de esta obra; el Lic. Opinio Alvarez B. , el Dr. Andrés Dauhajre, hijo; el Lic. José
Alfredo Guerrero, y los ex-Gobernadores de este Banco Central, Lic. Hugo
Guiliani, Dr. Roberto Saladin S. y Lic. Bernardo Vega B.

Estamos seguros de que este libro serd bien acogido por economistas,
investigadores y académicos de las ciencias sociales, a quienes exhorto a participar
en nuestro concurso anual Biblioteca “Juan Pablo Duarte”, a fin de contribuir al
desarrollo de la ciencia y del pais.

Lic. Héctor Valdez Albizu
Gobernador del Banco Central de la Repiblica Dominicana




PROLOGO

Quisiera enmarcar estas lineas, mas de indole evaluativa que introductoria, en
una visién general de lo que es la literatura econémica dominicana y la literatura
econdmica académica a nivel mundial.

La literatura econémica de la Repiblica Dominicana, pais en desarrollo que gime
en el parto dificil de un mundo nuevo, es muy abundante y su calidad mas que aceptable
sitenemos en cuenta que se trata de un esfuerzo de analisis de la situacién y de evaluacién
y “venta” de politicas concretas orientadas a mejorar la situacion futura del pais.

La literatura econdmica en circunstancias como las nuestras tiene que ser
mayoritariamente asi.

Explicita o implicitamente los economistas que escribimos nos debatlmos en
torno a lo que en el Estado y las empresas o el Banco Central deben hacer. Es
evidente que en ese mundo turbulento el tiempo para pensar a fondo, para escribir
libros o ensayos de cierta envergadura, no nos sobra. Por eso somos esclavos més o
menos privilegiados, como los antiguos administradores de los fundi de Roma, de lo
que otros economistas de nombre han dicho en el pasado cada vez mds reciente,
dada la rapidez con que los medios de comunicacién disponibles nos ofrecen
resimenes de las dltimas tendencias sobre politica econémica. Como nuestros
problemas no son siempre los de otros paises solemos pasar por alto temas como la
pobreza y la ecologia, las instituciones y los costos especlﬁcos de transaccién
atribuibles a ellas.

A pesar de estas limitaciones la mayor parte de nuestra literatura econdmica,
incluida la publicada en la prensa, revela un dominio suficiente de las teorias
econdémicas dominantes.

El mayor déficit, ya citado, es la falta de tratamiento de los problemas que
més preocupan a buena parte de nuestra sociedad. No por supuesto a muchos
empresarios, profesores de universidad y formuladores de politicas publicas. Se
trata de un déficit penoso, ciertamente, y de una prueba més de nuestra dependencia,
esta vez intelectual, de los paises donde se cocinan los platos més delicados o mas
demandados del meni econdmico.

El problema no es mayor porque, al menos a nivel de empresas y de negocios
internacionales, los gurts de la administracién no dejan de hablarnos de




globalizacién, administracién “liquida” que acomoda el recipiente a los deseos de los
clientes, formacién de recursos y de procesos, ete.

Hay también revistas de alta divulgacidn, a la cabeza el baluarte liberal The
Economist, y el sesudo Foreign Affairs, que muestran las neotendencias econémicas
y politicas, frecuentemente antagdnicas entre si.

Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y que aumenta el nimero de
economistas dominicanos bien entrenados en el pais y fuera de él, es légico que
broten en el huerto de la literatura econémica algunos ejemplares de economia
académica.

La literatura econdmica académica difiere notablemente de la literatura
dominicana que describi antes. Ksta se centra en el an4lisis de realidades y en el
diseio de politicas para mejorarlas. Aquélla sigue el camino inverso. Al menos al
principio.

Keynes, en el prefacio del libro Teoria General, escribi6 parrafos reveladores de
la naturaleza de esta segunda via en su mejor forma. Sus palabras iniciales merecen
ser repetidas. “Este libro, est4 dirigido principalmente a mis colegas economistas.
Espero que ser4 inteligible a otros. Pero su objetivo principal es lidiar con dificiles
problemas teéricos, y solamente en segundo lugar con aplicaciones de esa teoria ala
préctica. Porque sila economia ortodoxa estd errada, la falla no se encontrari en la
superestructura elaborada con gran esmero en bisqueda de consistencia légica sino
en cierta falla de claridad y de generalidad de las premisas”.

Es asi como la literatura econémica académica enfoca los problemas: de la
teor{a nuevamente formulada o reformulada, a la politica practica.

De esta literatura académica dice el profesor John Hey, uno de los mas
destacados economistas ingleses y quien recién ha concluido 10 afios como editor del
Economic Journal, 1a més antigua revista econémica del mundo, lo siguiente: “Me
temo que pocos economistas se preguntan sobre los problemas cruciales que enfrenta
lasociedad. Si lo hiciesen pudieran producir articulos mas revelantes. En ocasiones
la construccion de un modelo mas matematico paréce eliminar precisamente el
problema que se examina. Con frecuencia da la impresién que se construye un
modelo para el Gnico fin de producir resultados que es el hecho mismo estilizado
observado por el autor. Construir un modelo que llega al resultado deseado es una
prueba de la astucia del autor, no de la importancia de la teorfa. Algin grado de




abstraccidn es inevitable y deseable, algin contacto con el mundo de cada dia es
esencial. Cuando un economista afirma que no hay modo de comprobar un modelo
en base a los datos existentes se debe uno plantear la pregunta sobre el sentido, si lo
tiene, de la teoria” (Royal Economic Society, Newsletter, January 1997, p.4).

Dije que el distanciamiento entre la literatura econémica académica y la que
busca soluciones politicas es inevitable cuando se quiere revisar la teoria para captar
mejor la realidad. Hey insiste, sin embargo, en que el académico necesita estudiar
los problemas élgidos de la sociedad y que el contacto con la vida diaria es
indispensable para llegar a alguna intuicién econémica importante.

En las dos tltimas décadas ha habido avances notables en las herramientas
técnicas, estadisticas y econométricas, que pueden acentuar la distancia entre los
académicos y el pablico en general.

Tres de los ensayos premiados en el Concurso Bliblioteca “Juan Pablo Duarte”,
1996, del Banco Central de la Repiblica Dominicana, dan muestra fehaciente del
creciente uso de instrumentos econométricos en nuestra escasa literatura académica.
Esta literatura econémica obviamente no esté al alcance de la generalidad de los
lectores no entrenados técnicamente en economia.

Los miembros del Jurado nos esforzamos en seleccionar aquellos trabajos que
daban muestra de un conocimiento apreciable de la literatura econémica del 4rea y
que ademds, exhibian una buena comprensién de la economia real dominicana. Un
cuarto trabajo fue elegido sobre todo por esa comprensién mas que por el virtuosismo
del instrumental técnico empleado.

Deseamos asi que la naciente economfa académica dominicana -me refiero a
aquella que va en el tiempo més alld de las muchas veces técnicamente sobresalientes
tesis de grado, como las de Despradel, Manuel José Cabral, Federico Cuello, Martinez
Moya, Gustavo Volmar y Conde, para citar sélo algunas que conozco- esté sélidamente
vinculada a la teoria econémica actual y a la realidad del pais.

Esta doble ancla se aprecia en los trabajos de Arturo Méndez Gémez, Rolando
Reyes, Rodrigo Jaque Garcia y del mds joven de todos, Peter A. Prazmowski.

Es importante que esta literatura sea conocida y apreciada al menos en nuestras
Universidades y Centros de Investigacién y Asesoria. El Banco Central de la
Repiblica Dominicana, a través de su Departamento Cultural, hace un apreciable
aporte al pais financiando no sélo los premios sino la publicacién de estos trabajos.




Al piblico en general puede parecer innecesaria y costosa esta publicacién.
Este pablico no debe olvidar, sin embargo, que a través del desarrollo de las técnicas
va avanzando nuestra comprensién de la realidad, siempre provisional y hasta
falisificable en el paradigma de Karl Popper. Esto sucede en fisica, biologia, quimica,
y logicamente, también en economia. Aun la mds actual literatura sobre politica
econémica se ha ido levantando sobre €l subsuelo de la que he llamado economia
académica.

Esto no significa que los miembros del Jurado o los autores premiados crean
que los trabajos presentados en eesta publicacilén sean un aporte revolucionario a
la teorfa econémica. En realidad son todavia una aplicacién a la economia real
dominicana de resultados que ha ido elaborando una teoria econdmica bien
sofisticada. _

Mi deseo més ferviente es que estos merecidamente premiados economistas
encuentren el tiempo y la disciplina intelectual necesaria, junto con la imaginacién
intuitiva que no es un simple don del Cielo, para que dediquen su probada capacidad
y habilidad a replantear los problemas econémicos bésicos de nuestra sociedad a
nivel tedrico y poder después llevar al terreno de la ejecucién aqui y en otros paises
politicas econdmicas-sociales creativas y fructiferas.

Esa tarea es muy dificil, pero no imposible. Cuando una persona se deja inspirar
por las exigencias de la sociedad, aplica constantemente su esfuerzo a su
reformulacién y sabe dialogar con otras “autoridades” del campo (de nuevo es oportuno
citar a Keynes: “es sorprendente ver qué disparates puede llegar uno a creer
temporalmente, particularmente en economia como en las otras ciencias sociales, si
piensa aislado de los demds durante demasiado tiempo”), crece exponencialmente
su capacidad creativa y termina por creer que puede porque se esfuerza en tratar de
poder. En palabras de Virgilio: “Possunt, quia posse videntur”.

A los generosamente premiados por el Banco Central les expreso, hablando en
nombre del Jurado, nuestra esperanza de que lleguen a ser profundamente
innovadores en la teroria econdmica, base de toda politica realista.

Dr. José Luis Alemdn, S. J.
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INTRODUCCION

El tipo de cambio oficial de pesos por délares se mantuvo fijo en RD$1.00
por US$1.00 desde la fundacién del Banco Central en el afio 1947 hasta enero de
1985. En ese mes se devalud por primera vez de manera oficial el peso dominicano,
pasando el tipo de cambio a RD$3.26 por US$1.00. Esta devaluacién fue la
culminacién de un proceso de grandes desequilibrios fiscales y de las cuentas
externas que se arrastrd por varios afios y que en afios siguientes volvid a
repetirse. _

Con posterioridad a dicha devaluacién, hasta la fecha se han llevado a cabo
tres procesos devaluatorios mds: Entre finales del afio 1987 y principios de 1988,
durante el 1990 y, finalmente, en septiembre de 1994. Todas las devaluaciones
oficiales sin excepcién han sucedido cuando la crisis de balanza de pagos que
existié en cada momento, reflejada en cuantiosas pérdidas de reservas por parte
del Banco Central, ha llegado a un extremo tal que no podia ser ms precaria la
paridad fija del tipo de cambio oficial®.

Esta aversion o repulsion a devaluar en contra de evidentes muestras de no
poderse continuar con el mismo nivel del tipo de cambio oficial parece estar basada

! En realidad, el 11 de noviembre de 1982 se concedid por primera vez a los exportadores de bienes
tradicionales unos certificados libremente negociables correspondientes a un porcentaje de un 10% o.un
20% (segtin el bien) del monto total exportado. Estos certificados permitian a su poseedor realizar pagos al
exterior a la tasa oficial {es decir, RD$1.00 por US$1.00) por cualquier transaccién para la cual el Banco
Central estuviera vendiendo divisas. Este sistema se mantuvo con pequefios cambios hasta abril de 1984,
En dicho mes (el dia 17) estas concesiones fueron sustituidas por un incentivo cambiario del 48% del monto
exportado. La nueva compensacién abarcs las exportaciones tradicionales de bienes, los servicios {excepto
el turismo), el valor agregada de las zonas francas industriales, y todas las demds exportaciones no cubiertas
por la Ley 69 del ario 1979. El nuevo sistema duré hasta el 23 de enero de 1985, fecha en 1a que se permitié
flotar libremente al peso dominicano. Los dos sistemas, sobre todo el segundo por su
cobertura de muchos sectores y por el monto de ia compensacidn, representaron
devaluaciones de hecho, las cuales buscaban disminuir la brecha
cambiaria entre el mercado oficial y el paralelo, pues para el promedio
de 1983 ésta fue de 60% mientras que en 1984 fue de 183%.

2 Véase la figura no. 5 de la sexta seccion.
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en el caso dominicano principalmente en razones politicas. En efecto,
corrientemente se ha pensado que el devaluar conlleva altos costos politicos para
el gobierno de turno, pues una devaluacién estaria demostrando el fracaso de su
politica econdmica. De esta manera, el mantenimiento del tipo de cambio oficial
fijo no es més que la condicién necesaria para evitar pagar ese precio.

Sin embargo, el razonamiento del pédrrafo anterior implica que de manera
explicita o implicita el gobierno supone que el no devaluar no contiene costos®
para la economia en su conjunto y que, por lo tanto, el “beneficio politico” que le
reporta su accion se puede obtener de manera més o menos “gratuita”. El presente
trabajo tiene como objetivo principal investigar para el caso dominicano si
realmente no existen esos costos y, en caso de existir, cuantificarlos en términos
de crecimiento econdmico. Ademds, para la obtencidn de este objetivo se
desarrollaran dos modelos cuya estimacion se puede considerar también como
un objetivo complementario.

Se proseguira de la siguiente manera: En la segunda seccién se presentard
de forma breve algunos aspectos tedricos y practicos del tipo de cambio real; en
la tercera seccién se expondra el calculo y comportamiento del tipo de cambio
real en la Repiblica Dominicana durante el periodo 1970-1995; en la cuarta
seccion se presentardn los enfoques de objetivos reales y del “ancla” nominal en
la conduccién dela politica cambiaria; estas tres secciones sirven de introduccién
a las siguientes dos que son las que conforman la parte principal de la
investigacion. En la quinta seccion se presentard y estimar el modelo de Edwards
(1989) para el calculo del tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo, y se le
relacionard con el crecimiento econémico; en la sexta seccién se estimard un
modelo para la prediccion de las devaluaciones oficiales (colapsos cambiarios), y
se le relacionard con el crecimiento econdmico; finalmente en la séptima seccién
se detallardn las conclusiones e implicaciones que se desprenden de los analisis
realizados®.

¥ (O si tiene nocidn de ellos, los estaria obviando.
4 Las figuras, tablas y anexos de este trabajo fueron disefiados eficientemente por el Sr. Ricardo Tejada.

ler. Premio Concurso Anual Biblioteca “Juan Pablo Duarte”



ASPECTOS TEORICOS Y PRACTICOS
DEL TIPO DE CAMBIO REAL

La distincién principal entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio
real es que, mientras el primero es un concepto monetario que cuantifica el precio
relativo de las monedas de dos paises, el segundo es un concepto real que mide el
precio relativo de dos bienes o servicios. De esta forma, si el tipo de cambio real
aumenta, esto significa que el precio del bien o servicio que se encuentra en el
numerador ha aumentado en relacién al precio del bien o servicio que se encuentra
en el denominador.

El tipo de cambio real se puede utilizar para estudiar el grado de
competitividad internacional que tiene un pais. Si se define el precio relativo de
las producciones de dos paises se tiene lo siguiente:

e =(E.DPIB))/ DPIB,

dondee es e} tipo de cambio real, E es el tipo de cambio nominal definido como
unidades de moneda del pais 2 por unidad de moneda del pais 1, DPIB, es el
deflactor implicito del PIB del pais 1y DPIB, es el deflactor implicito del PIB del
pais 2. Una disminucién de e, es decir, una apreciacién del tipo de cambio real,
refleja un aumento relativo en el costo de la produccién del pais 2. Sino existen
cambios en los precios relativos en el resto del mundo, esta caida ene representa
un deterioro del grado de competitividad internacional del pais 2, ya que dicho
pais produce ahora los bienes y servicios de una manera menos eficiente que
antes. Por el contrario, un aumento del tipo de cambio real, es decir, una
depreciacion del tipo de cambio real, refleja una mejoria de la competitividad
internacional del pas 2.

Sin embargo, en la actualidad normalmente se define el tipo de cambio real
para paises tomadores de precios® de la siguiente manera:

$ Un pais tomador de precios en los mercados internacionales es aquél que por mds que importe o exporte
bienes y servicios no podra afectar sus términos de intercambio, es decir, no podrd hacer variar los precios
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e=(EP)/P,

dondee es el tipo de cambio real, E es el tipo de cambio nominal, P, es el precio
internacional de los productos transables y P, es el precio doméstico de los
productos no transables®. Esta definicion supone que no existen impuestos sobre
el comercio exterior y que 1a ley de un solo precio se cumple. Esta ley afirma que
el precio de un producto transable debe ser el mismo en dos paises distintos
cuando se expresa en la misma moneda. De haber alguna diferencia, la
exportacion o importacién del bien o servicio reportara beneficios a quien realice
esa actividad, tendiéndose finalmente a la igualacién internacional del precio.
Por lo tanto, lo tinico que podria hacer variar los precios domésticos del pais
tomador de precios (expresados en el denominador) de los precios internacionales
(expresados en el numerador) seria el precio doméstico de los bienes y servicios
no transables, y por eso es que se incluye sélo ellos en el denominador.

Aligual que antes, entonces, un aumento dee (una depreciacion) representa
una disminucion relativa del costo doméstico de produccidn de bienes y servicios
transables (sic) y, por lo tanto, una mejoria de la competitividad internacional de
ese pais’,

a los cuales importa y exporta. Este tipo de pais también se conoce en la literatura econémica como “pais
pequefio”. Repiiblica Dominicana se encuentra dentro de esta clase.

¢ Bienes y servicios no transables son aquellos que no pueden exportarse o importarse. Los dos principales
factores que determinan la naturaleza transable o no transable de un producto son los costos de transporte
y el grado de proteccién comercial, Para estudiar mas claramente los importantes efectos de estos bienes y’
servicios sobre el funcionamiento de la economis véase el capitulo 21 de Sachs y Larrain (1994).

T Estas oscilaciones en los precios refativos representadas por los movimientos de los tipos de cambio real
poseen importantes implicaciones para la asignacién de los recursos econdmicos. Un mayor nivel de e
implica un precio relativo mayor para los productos transables y esto tiene el efecto directo de aumentar la
oferta de exportaciones y disminuir la demanda de importaciones. El incremento de la oferta de exportaciones
se efectiia retirando recursos del sector de productos no transables y del sector importadar e invirtiéndolos
en el sector exportador. Existen también efectos que pueden operar en sentido inverso: Silasimportaciones
disminuyen puede ser porque se estdn produciendo més bienes que compiten con ellas; este aumento de
produccién se realiza retirando recursos del sector de productos no transables y del sector exportador, lo
que terminaria disminuyendo la oferta de exportaciones. Normalmente se supone que el efecte directo de
un mayor precio relativo de las exportaciones domina al efecto indirecto de la reduccién de importaciones.
Véase Rodriguez y Sjaastad (1979, p. 11).
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Una vez explicados los aspectos tedricos del tipo de cambio real, se deben
exponer algunas de las diferentes maneras en que se pueden llevar a la practica.
Una de ellas lo es elegir los deflactores del PIB de los paises que se deseen estudiar.
Esta posibilidad tiene varios inconvenientes, entre ellos que para muchos paises
solamente se tienen disponibles de manera anual?, y ademas en su composicién
poseen un componente importante de bienes no transables, por lo que no serfan
1a opcién mas aproximada a la definicién teérica del tipo de cambio real para los
paises tomadores de precios.

De ahi que lo que comiinmente se realiza es construir el tipo de cambio real
por medio de indices de precios de los paises que intervienen en el andlisis. Estos
se encuentran disponibles hasta con una frecuencia mensual en los datos, lo que
amplia mucho las posibilidades para los analistas. La combinacién de indices
recomendada por economistas tales como Diaz Alejandro (1986) y Harberger
(1986) es utilizar los indices de precios al por mayor de los paises extranjeros
como “proxies” del precio internacional de los transables (por su alto contenido
de bienes y servicios transables), y el indice doméstico de precios al consumidor
como “proxy” de los no transables (por la elevada proporcion de estos bienes y
servicios dentro de su composicién)®. Lo anterior fue lo que se implement6 en
este trabajo®.

Un problema extra que se presenta es la eleccién del tipo de cambio
nominal que se debe utilizar para expresar en la misma moneda ambos indices

¢ En el caso de la presente investigacién se careceria de todas las observaciones internacionales
correspondientes al afio 1995.

¢ En Edwards (1988, pp. 4749 y pp. 52-56) y Edwards (1989, pp. 4-8 y p. 87) se presenta una buena
exposicién sobre el tema de los indices de precios adecuados y sobre las diferentes definiciones del tipo de
cambio real.

10 QOtra forma de calcular e tipo de cambio real es a través de la comparacién de los costos unitarios de la
mano de obra entre diferentes paises, lo cual ofrece una medida de competitividad relativa entre ellos:
Cudntas horas de un trabajador en el pais A pueden ser compradas con el salario promedio de un trabajador
en ¢l pais B. Sin embargo, esta relacién tiene varios problemas, siendo el principal la falta de series de
tiempo para la mayoria de los paises, puesto que el Fondo Monetario Internacional tnicamente la calcula
para los paises que componen la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OECD).
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de precios. Como para el caso dominicano esto reviste una importancia especial,
se presentara su exposicion en la siguiente seccidn.

CALCULO Y COMPORTAMIENTO
DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Para la presente investigacién se calcularon tres tipos de cambio real: Uno
bilateral y dos multilaterales. El bilateral se calculé utilizando la siguiente
formula:

e, = (E IPP4/IPC ™

donde e, denota al tipo de cambio real bilateral en el periodo ¢, E, es el tipo de
cambio nominal ponderado de la Reptiblica Dominicana (de pesos por délares)
en el momento ¢, IPP, es el indice de precios al productor de los Estados Unidos
(el cual es un indice de precios al por mayor) en el periodo ¢ e IPC, es el indice de
precios al consumidor de la Repiiblica Dominicana.

El tipo de cambio nominal ponderado se calculé tomando en cuenta las
principales distorsiones que hubo en el mercado cambiario entre 1970 y 1995
que no son capturadas por el tipo de cambio nominal oficial, tales como tipos de
cambio diferentes para las exportaciones de bienes tradicionales o no
tradicionales, porcentaje de los egresos o ingresos por bienes y servicios de la
balanza de pagos que se hicieron a través del mercado oficial o del mercado
paralelo, incentivos y comisiones cambiarios, etc. También se incluyé
dentro de este calculo, entre otras cosas, el recargo cambiario que estuvo
vigente para las diferentes exportaciones de bienes entre enero de 1985 y junio

" En todos los calculos donde interviene el IPC dominicano, a menos que se indique lo contraric, se utilizaron
los datos de Ja nueva canasta de 1984 a partir de dicho afio. En ef anexo no. 3 se presenta el detalle del
cdleulo del tipo de cambio real bilateral.
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de 1986' De esta manera, se obtuvo una serie del tipo de cambio nominal que
refleja efectivamente €l tipo de cambio que hubo en cada afio en la economia
dominicana®,

Los tipos de cambio real multilaterales se calcularon a través de la siguiente
formula:

e=(B.E IPM.VIPC® ,dondei=1..k

donde e_, denota al tipo de cambio real multilateral (1 6 2) en el periodo®, E, es
un indice del tipo de cambio nominal ponderado entre la Repiiblica Dominicana
y el pais i en el perfodo ¢; i = I...k se refiere a los & paises elegidos para la
construccion del indice multilateral; 4. es la ponderacién correspondiente al pais
tenel computo del tipo de cambio real; IPM, " es el indice de precios al por mayor
del pais i en el perfodo ¢, e IPC/™® es el indice de precios al consumidor de la
Reptiblica Dominicana en el periodo .

Un aumento del valor del tipo de cambio real bilateral o multilateral (16 2)
refleja una depreciacion (mejora la competitividad internacional de la Republica
Dominicana), mientras que una disminucién indica que el tipo de cambio real se
ha apreciado (disminuye la competitividad internacional).

Debido a la gran importancia de los ingresos de divisas por servicios en la
Repiiblica Dominicana, se quiso construir un tipo de cambio real que incluyera,
ademas de las exportaciones de bienes', al sector turismo y a las zonas francas

2 Para un detalle del calculo del tipo de cambio nominal ponderado véase el anexo no. 2.

% En la revision de la literatura sobre la estimacién del tipo de cambio real de equilibrio (que se expondra
en la quinta seccidn) se observd que, por tratarse de estudios que abarcaba cada uno a un conjunto de
paises, los investigadores no pudieron llegar al nivel de detalle que se ha obtenido aqui con el tipo de
cambio nominal ponderado. Normalmente sélo utilizaban en la construceidn de los tipos de cambio real a
los tipos de cambio nominal oficiales de cada pais.

¥ Cuando se construyen tipos de cambio real para otros paises y se reahzan anlisis econdmicos de
competitividad internacional para ellos, tradicionalmente se incluyen vnicamente las importaciones y
exportaciones de bienes, pues la importancia de los ingresos de divisas por servicios en esas economias ng
es tan grande como en la dominicana.
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industriales. Para el tipo multilateral 1 se utilizaran ponderaciones® del afio
1992 tomando en cuenta las exportaciones de bienes ms los ingresos por turismo
mas el valor agregado de las zonas francas industriales'. Estas ponderaciones

correspondieron a los cinco paises con mayor importancia dentro del total de
esta categoria, los cuales fueron: Estados Unidos 61.2%, Canad4 14.0%, Alemania
11.4%, Espania 7.3% e Italia 6.1%.

En el caso multilateral 2 se usaron también ponderaciones del afio 1992
tomando en cuenta las importaciones mas las exportaciones de bienes (excluye
las de las zonas francas). Estas ponderaciones correspondieron a diez de los
principales paises con mayor peso en nuestro comercio, los cuales fueron:
Estados Unidos 58.5%, Venezuela 11.6%, Japén 9.5%, Corea 4.5%, Espaiia 3.2%,
Holanda 3.1%, Italia 3.0%, Canad 2.7%, Alemania 2.4% y Bélgica-Luxemburgo
con 1.5%:

La primera impresion que se puede tener es que dada la gran disparidad
entre los componentes de estos tres indices de tipo de cambio real, su evolucién a
través del tiempo no debe ser muy similar. Debido a esa posibilidad es que se
recomienda que se calcule un tipo de cambio real multilateral ademds del tipico
tipo de cambio real bilateral. Sin embargo, un vistazo ala figurano. 1 desvanece
esta impresién y se hace patente la gran semejanza entre los desplazamientos
de los indices. La causa principal es el gran peso que tiene los Estados Unidos
en ambos indices multilaterales. En efecto, partiendo en 1970 los tres tipos de

5 En Edwards (1989, p. 126, nota 5) se presentan diferentes resultados de tipos de cambio real multilaterales
caleulados para un grupo de paises en desarrollo. Los tipos de cambio real se diferenciaban en que fueron
caleulados utilizando distintas maneras de obtener las ponderaciones de comercio internacional entre ellos
(por ejemplo, el promedio de varios afios en vez de un tinico afio, etc.). También se usé una mayor cantidad
de paises (por ejemplo, veinte) para las ponderaciones comerciales en cada pafs en especifico. Los resultados
indican que los tipos de cambio real multilaterales calculados utilizando mayor cantidad de paises y promedios
de varios afios para las ponderaciones se comportaron de manera précticamente idéntica a los caleulados
¢on un menor nimero de paises y con un tinico afio para la ponderacidn del comercio entre ellos.

5 En los anexos nos. 4 y 6 se encuentran los detalles de los cdlculos de las ponderaciones y del desglose del
tipo de cambio real multilateral 1.

1 En los anexos nos. 5 y 7 se encuentran los detalles de los cilculos de as ponderaciones y del desglose del
tipo de cambio real multilateral 2.
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cambio exhiben un comportamiento estable, con moderadas oscilaciones hasta
1982. Durante ese periodo, el tipo bilateral se mantuvo por debajo de su valor de
1970. En 1983 se firmé un acuerdo de Facilidad Ampliada con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), y es entonces que los tres tipos de cambio comienzan a
depreciarse (aunque el tipo bilateral presenta una suave tendencia a la
depreciacién desde 1978). Esto se debe en parte a algunas compensaciones
cambiarias que comenzaron a otorgarse a los exportadores de bienes tradicionales
y no tradicionales, dirigidas a acercar el tipo de cambio nominal recibido por
ellos al tipo de cambio que imperaba en el mercado paralelo, el cual se estaba
depreciando constantemente. El acuerdo con el FMI finalmente fracasa,
posteriormente los desequilibrios macroecondmicos acumulados empujaron a una
devaluacién del tipo de cambio oficial de 212.0% en 1985. Sin embargo, cuando
se calcula la devaluacién de ese afio utilizando el tipo nominal ponderado, la
misma es de 46.3%"®. La devaluacién de 1985 sirvié de preparativo para un
nuevo acuerdo con el FMI (esta vez de tipo Stand-By).

En 1986 termina el acuerdo Stand-By, y el nuevo gobierno elegido en ese
afio pone en practica una politica econmica expansiva que produce que la
tendencia alcista en los tres indices alcance su pico en el afio 1988, pues mientras
el tipo de cambio nominal ponderado se deprecié en promedio en 1987 y 1988 en
45.1%, el promedio de la inflacién de esos dos afios fue de 28.7%. Desde entonces
los tipos de cambio se vienen apreciando, aunque la pendiente se ha suavizado
ligeramente después de 1991 con las nuevas politicas de estabilizacion que se
han implementado, las cuales en un lapso de tiempo estuvieron bajo la supervisién
de otro acuerdo con el FML.

18 Gi se calcula la depreciacién que sufrié en 1984 el tipo de cambio nominal ponderado, la misma es de 57%,
mientras que el tipo oficial no experimentd cambio alguno durante el periodo 1970-1984. Estos resultados
demuestran la importancia que tiene la utilizacién, para el presente estudio, de un tipo de cambio ponderado
para toda la economia y no el tipo oficial, pues este iltimo podria influir hacia conclusiones erréneas.
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TABLANO.1

TIPOS DE CAMBIO REAL
1970-1995

(Base: 1970=100)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

Fuente:

160.0
98.6
95.4
93.6
98.2
933
929
81.7
929
949
94.5
97.0
98.6

103.5

138.6

138.7

1213

140.5

164.8

135.5

1412

1239

119.1

1143

109.8

103.8

Anexosnos. 3,6y 7.

100.0
9938
98.3
97.7

103.1
91.7
96.6
%0.9
972

100.6
99.3
971
979

1017

133.8

133.7

123.5

148.1

176.1

143.2

154.0

135.2

1304

120.1

115.1

117

1000
98.6
970
9.0

1015
9.4
%.1
92.1
995

1011

1006

1013

1025

1078

1339

1353

1267

145.0

176.1

1380

1435

1268

1231

1168

1140

1141
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Como se puede observar en la figura 1, en los afios 1990, 1991 y 1992 el
indice multilateral 1, el cual incorpora al turismo en su cdlculo, se ha distanciado
de los otros dos. Esto es un reflejo de la importante apreciacién que sufrieron las
monedas europeas en esos afios. A partir de 1993, este indice vuelve a acercarse
a Jos demds debido a las devaluaciones que tuvieron que hacer los paises de
Europa por no poder mantener fijas por més tiempo las paridades que les imponia
el Sistema Monetario Europeo.

Se advierte en la tabla 1 que los tres tipos de cambio real acusan una
notable apreciacién desde de 1988, 37.0% para el bilateral, 36.6% para el
multilateral 1y 35.2% para el multilateral 2, lo que puede indicar que el peso
dominicano se est “atrasando” con respecto al délar y las demds monedas que
forman parte de estos tipos de cambio. ;Implica esta apreciacién de los tipos de
cambio real observados la necesidad de llevar a cabo un ajuste en la tasa de
cambio oficial para corregir por este aparente “atraso cambiario”? ;O es que
quizés la caida en el poder de compra del délar y de las demés monedas respecto
del peso est4 reflejando un movimiento similar o parecido en el tipo de cambio
real de equilibrio de largo plazo y, por tanto, no habria necesidad de devaluar el
peso dominicano?®

En la siguiente seccién se expondran los dos principales enfoques de politica
cambiaria para paises en desarrollo, los cuales luego ayudaran en la quinta seccién
a contestar las preguntas anteriores.

L 4
1 E] término “atraso cambiario” y los analisis que se han realizado sobre este fendmeno tienen una vieja
tradicién en paises del Cono Sur, y en especial en la Argentina. En este sentido, Rodriguez y Sjaastad
{1979) estudiaran la apreciacidn del tipo de cambio real de Argentina entre el primer trimestre de 1977 y el
primer trimestre de 1979. Sus resultados muestran que, a pesar de que entre enero y diciembre de 1978
ocurTié una apreciacion real de 28.3% con respecto al ddlar de los EE. UU., para el promedio de ese afio el
tipo de cambio real se encontrd en su nivel de equilibrio.
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LOS ENFOQUES DE OBJETIVOS REALES
Y DEL “ANCLA” NOMINAL?

4.1 El enfoque de objetivos reales

Bajo este enfoque, el tipo de cambio nominal es una herramienta de politica
que se modifica segtin sea necesario para la obtencién de objetivos reales, como
por ejemplo la mejoria de la cuenta corriente de la balanza de pagos. El enfoque
asume que una devaluacién nominal se traduce en una devaluacién real y que
ésta funciona en compaiiia de politicas que reducen la absorcién de la economia
(por ejemplo, restriccion del gasto piblico y/o privado).

El enfoque depende de tres supuestos:

a) Los salarios nominales y los precios de los bienes no transables
internacionalmente no deben ser perfectamente flexibles al alza. Esto quiere
decir que la reduccién en los salarios reales en términos de los bienes transables
que provoca la devaluacién no debe ser seguida rdpidamente por aumentos en
los salarios nominales. De esta manera las devaluaciones nominales llevaran a
devaluaciones reales de prolongada duracién, aunque no necesariamente en la
misma proporcion.

b) Estas devaluaciones reales deberan provocar efectos significativos con el
transcurso del tiempo sobre la produccién y la demanda; en particular deberin
elevar la competitividad de 1a oferta exportable y, por tanto, producir incrementos
en las exportaciones.

¢) El pais en cuestion debera estar sujeto a “shocks”, tanto internos como
externos, diferentes a los que estd expuesto el pais con respecto al cual se “ata” el
comportamiento de su moneda. Los principales tipos de “shocks” que
frecuentemente han afectado a los paises en desarrollo, y que ademds se pueden
suavizar por medio de devaluaciones reales, son: deterioros duraderos en los
términos de intercambio, reducciones en las entradas de capitales que requieran

® Fn esta seccién nos basaremos en Corden (1993).
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de disminuciones del déficit de la cuenta corriente y, por Gltimo, procesos de
liberalizacién comercial.

4.2 Fl enfoque del ‘ancla” nominal

Este enfoque argumenta que el tipo de cambio debe estar fijo, de forma
creible y firme, con respecto a la moneda de un pais de baja inflacién. De esta
manera el pais “importa” una tasa de inflacién baja®.

Para el éxito de este enfoque se necesita que se cumplan las siguientes cuatro
condiciones:

a) El compromiso de fijar el tipo de cambio debe conseguir imponer una -
disciplina en la creacién de crédito, especialmente crédito al sector piiblico™. Si
no se logra esta disciplina, las reservas internacionales caerian, se produciria
una crisis y, finalmente, se devaluaria la moneda.

b) Para los agentes ecandmicos, el compromiso can el tipo de cambio fijo a
un determinado nivel debe ser creible, lo que a su vez dependera de si ellos creen
que se obtendré la disciplina en la creacion de crédito. Un fallo en esa disciplina
provocaria ataques especulativos contra la paridad de la moneda®.

¢) El compromiso debe ser creible en el mercado laboral, de lo contrario
mientras el tipo de cambio se mantenga fijo se produciria una apreciacion real y
una pérdida de competitividad®. La credibilidad dependerd tanto de las

%(,

" Este ha sido el enfoque que ha prevalecido en la Repiblica Dominicana desde 1991. Segiin el mismo, el
heche de que para el promedio de estos iltimos cinco afios la inflacién medida de diciembre a diciembre
haya sido menor al 10%, y que como dato curioso en 1993 la inflacién fue practicamente idéntica a la de los
EE. UU., se debe en alguna medida  la fijacién del valor del peso respecto de} délar norteamericano.

2 Entre 1991 y 1995 el crédito doméstico al sector piblico ha caido en 25.8%, al pasar de RD$2,968.5
millones a RD$2,202.6 millones.

B Losg acuerdos con el FMI normalmente tienden a elevar el grado de credibilidad en la disciplina de
creacidn de crédito.

% Siel compromiso no es creible en el mercado laboral, los sindicatos podrian presionar por alzas salariales
que, en ausencia de un ajuste del tipo de cambio nominal, llevardn a apreciacién real y a pérdida de
competitividad.
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expectativas acerca de la disciplina como de las reacciones en el mercado
cambiario.

d) Finalmente, las rigideces que pudiera haber en el mercado laboral, que
en su mayor parte se manifiestan en la indexacién salarial, no deberdn
obstaculizar los ajustes reales que pudieran ser necesarios en un momento dado.

4.3 Algunas consideraciones para el caso dominicano

Es evidente que en los dltimos afios se ha logrado una disciplina en la creacién
de crédito que no se tenia desde hace tiempo. Sin embargo, cabe preguntarse
cuénto de esta disciplina se debe a que se agotaron por completo las posibilidades
de continuar con una economia totalmente desequilibrada, y cuénto se debe a la
existencia de un tipo de cambio oficial que solamente ha variado una vez desde
agosto de 1991. El desenvolvimiento de la economia muestra que las politicas
monetaria y fiscal conservadoras que han predominado posibilitaron la obtencién
de un objetivo basico y deseable en si mismo: Una baja tasa de inflacién®. Esta
inflacion a su vez ha sentado las bases para un tipo de cambio estatico. De ahi
que la causalidad se dirija desde estas politicas hacia la permanencia del tipo de
cambio.

Por el lado del enfoque de los objetivos reales, en la Repiiblica Dominicana
una devaluacién nominal tiene buenas posibilidades de producir una devaluacién
real® pues, entre otras razones, el proceso de ajuste salarial estd lejos de ser

% Mientras que la inflacién acumulada entre ‘di\cie_x'p;b‘re de 1986 y diciembre de 1990 fue de 362.8% (un
promedio anual de 90.7%), la inflacién entre ese'Gltimo mes y diciembre de 1995 ha sido de 45.6% (un
promedio anual de 9.1%), y en los primeros cinco meses de 1996 los precios se han incrementado en solamente
0.54%. ‘

%_Segtin el coeficiente de la variable “devaluacién nominal” de las estimaciones de la tabla 3 de la seccion
cinco, una devaluacién nominal de 10 unidades (esténdar) ha producido en el primer afio, en promedio, una
devaluacién real de 5.8 unidades (estindar) para el caso bilateral durante el periodo 1972-1995, ceteris
paribus. Este resultado emana de afios caracterizados por desequilibrios macroeconémicos considerables.
Se esperaria una mayor devaluacion real en el primer afio en un escenario en el cual el equilibrio de las
finanzas del sector piblico consolidado estuviera garantizado.
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automdtico. En otro aspecto, si bien es cierto que la oferta de exportaciones
tradicionales puede considerarse como poco sensible a las devaluaciones, dicha
sensibilidad es mayor para otros productos y servicios, como son las exportaciones
de bienes no tradicionales, las de las zonas francas industriales, y el sector
turismo. Ademés, los “shocks” externos que ha recibido y podria recibir en el
futuro cercano la economia, entre ellos un deterioro en los términos de intercambio
de 32.8% en el periodo 1989-1993 y una profundizacién de la apertura comercial
en el corto y mediano plazos, ponen en evidencia la importancia de contemplar
la devaluacién y posterior revisién periddica del tipo de cambio nominal como
una de las posibles medidas a llevar a cabo, tanto para contrarrestar los efectos
sobre el equilibrio interno de la cafda de los términos de intercambio, como para
disminuir el impacto inicial que posiblemente tendria la liberalizacién comercial
sobre los ingresos tributarios y sobre la cuenta corriente.

En cuanto a la posibilidad de una devaluacién, muchos analistas no la
favorecen como una medida para aumentar la competitividad exterior de la
Repiiblica Dominicana. Temen que con ella se perdera el ancla que mantiene
baja y controlada a la tasa de inflacién. Otros tampoco la apoyan como
herramienta para reducir el desequilibrio externo. Sostienen que el tnico rol
quejugaria la devaluacién en cuanto a la mejoria del desequilibrio externo seria
a través de una aceleracién de la inflacién, lo que haria caer los salarios reales,
provocando una reduccién del gasto total de la economia y también del gasto en
productos importables.

Sin embargo, se ha visto cdmo la existencia de baja inflacién en los dltimos
cinco arios se debe més a las politicas macroecondmicas llevadas a cabo en ese
periodo que al enfoque utilizado para el sistema cambiario durante el mismo.
Por el lado de la aceleracién de la inflacion que preocupa a algunos economistas,
en la presente investigacidn se estimé la siguiente ecuacién para la inflacién
trimestral de la Repiiblica Dominicana durante el periodo entre el tercer trimestre
de 1982 y el primer trimestre de 1996:
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P=-0.001 + 0.55M + 0.20AP + 0.07E, ,+ 0.13E,, + 0.42B
(006) (319) (461) (250) (461) (263)

+0.19D90 + 0.02D4 + 0.50AR(1) + 0.25AR(5) - 0.24AR(7) + 0.84MA(15)
(1L09) - (432) (417) (1.98) (2000  (16.59)

R? ajust.=0.910 h-Durbin=-1.05 F=50.9 N=55 (valorest entre paréntesis)

donde P es la tasa de inflacién? trimestral, M es la tasa de crecimiento de los
billetes y monedas emitidos®, AP s la tasa de interés®, E es la tasa de crecimiento
del tipo de cambio nominal extrabancario de venta (paralelo), B es el porcentaje
de desviacién del PIB respecto de su nivel potencial®, D90 es una variable
“dummy” que recoge el efecto de la liberalizacién de precios llevada a caboen
el tercer y cuarto trimestres de 1990, y D4 es otra variable “dummy” que recoge
la estacionalidad de la inflacién en el cuarto trimestre de cada afio®.

El modelo cumple con las pruebas estadisticas convencionales, y los signos
de los coeficientes son los esperados. La bondad de ajuste es buena pues el

? Hasta el cuarto trimestre de 1991 la inflacién correspondié a la de la canasta de 1976-1977. Desde el
primer trimestre de 1992 Ia inflacién corresponde a la inflacién de la nueva canasta del afio 1984. No se
obtuvo la inflacién trimestral con esta canasta con anterioridad a la fecha sefialada.

3 Ta forma en que entrs en ¢l modelo fue realizando un promedio mévil de cuatro trimestres con los
billetes y monedas, y entonces se obtuvo la tasa de crecimiento de dicho promedio mévil.

® Esta variable fue aproximada por la primera diferencia de la tasa de inflacidn, pues solamente se tienen
estadisticas sistematicas y confiables de la tasa de interés a partir de enero de 1991, fecha en que se
eliminaron sus contreles.

% 1a produccién potencial es medida por una regresiin del logaritmo del promedio mévil de cuatro trimestres
del PIB contra una constante y una variable tiempo. Esta dltima toma el valor de cero en el primer
trimestre de la muestra y se va incrementando en una unidad en cada trimestre adicional. Una vez obtenida
la produccidn potencial, se resta ésta del logaritmo del PIB mencionado antes, lograndose entonces la
brecha inflacionariao B en el modelo.

8 D4 toma el valor de uno en e} cuarto trimestre de cada afio y cero en los demés. D90 toma e} valor de uno
en el tercer y cuarto trimestres de 1990 y cero en los demés. El modelo también incluyé una correccién del
comportamiento de los residuos mediante el uso de la metodologia de Box-Jenkins, reflejada en tres procesos
autorregresivos {(AR) y uno de medias méviles (MA).
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modelo ha explicado el 91% de las variaciones de la inflacién trimestral durante
el periodo de la muestra. En cuanto a la devaluacién, E, se observa que una
devaluacién de 10% ha producido, en promedio, un aumento de 2% en la inflacién
al cabo de cuatro trimestres, ceferis paribus. Por lo tanto, las devaluaciones se
han transformado en aumentos de la inflacion en una baja proporcién, lo que
indica que existe un margen de maniobra adecuado para que las mismas puedan
ser utilizadas como instrumento de politica econdmica. Este resultado tiene
mayor importancia si se observa que el perfodo contemplado es en el que se ha
concentrado la historia de depreciaciones-devaluaciones de la economia
dominicana, lo que indica que el modelo ha recogido los efectos mas significativos
de ellas sobre la inflacién hasta la fecha®.

En la siguiente seccién podremos comenzar a ver los efectos sobre el tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo de las variaciones en los precios
internacionales, de los flujos de capital y de otras variables ms.

ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO
DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO

El enfoque que tradicionalmente se emplea para determinar si el tipo de
cambio real se encuentra en equilibrio o no es calcular su valor de equilibrio por
medio de la paridad del poder adquisitivo (PPA). Esta teoria amplia las
implicaciones de la ley de un solo precio® hasta una canasta de bienes y servicios,
y procede a medir el tipo de cambio real de la misma manera en que se hizoenla
tercera seccion. El enfoque de la PPA es buscar un afio previo al presente en el
que la cuenta corriente se encontrara en un nivel de equilibrio sostenible; el tipo
de cambio real para ese afio se supone que es, entonces, el nivel adecuado de
equilibrio de éste.

&,

% E] programa econométrico empleado en todas las estimaciones de esta investigacion fue el Micro TSF,
version 7.
# Véase seccion no. 2.
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Una vez se identificd el valor de equilibrio se procede a calcular la devaluacién
necesaria del tipo de cambio nominal actual para lograrlo, siendo éste el nivel
del tipo de cambio nominal de equilibrio para el presente afio. Por lo tanto, de
acuerdo a la PPA el tipo de cambio real de equilibrio es una constante que no
varia a través del tiempo.

El punto de vista de la PPA se puede criticar de varias maneras: 1) jQué
asegura que el afio que se toma de comparacidn fue uno donde la cuenta corriente
estuvo en un verdadero equilibrio sestenible? 2) Dados los cambios que existen
en las condiciones internacionales y en la estructura econémica de un pais de un
afio a otro, jcdmo se puede tener la certidumbre de que el tipo de cambio real que
produjo el equilibrio en el afio base llevar4 al equilibrio también en el presente
afio?. Debido al grado de subjetividad que interviene en la eleccion del afio de
comparacion y por los cambios estructurales sefialados, se han desarrollado otros
enfoques que si toman en cuenta estos fendmenos.

Un ejemplo importante alternativo a la PPA es el modelo propuesto por
Edwards (1989), en el cual en cada afio el nivel del tipo de cambio real de equilibrio
de largo plazo se ve afectado tanto por variables internas como externas.

Edwards define al tipo de cambio real como sigue:

Tipo de Cambio Real = e = (E.P)/P (5.1)

donde E es el tipo de cambio nominal, P’ es un indice de precios externas y P es
un indice de precios domésticos. Ademds, define al desequilibrio del tipo de
cambio real como “desviaciones sostenidas del tipo de cambio real actual de su
nivel de equilibrio de largo plazo”. ,
Para que lo anterior tenga sentido, se debe definir al tipo de cambic real de
equilibrio de largo plazo. Segin Edwards, es el precio relativo de bienes (y
servicios) comerciables y no comerciables que, dados valores sostenidos (de
equilibrio) de otras variables relevantes (tales como inversién, precios

0
6%%

¥ Sobre estas criticas véase a Devarajan ef. al. (1993, p. 46), y Edwards (1989, p. 15).
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internacionales, etc.), produce simultdneamente los equilibrios interno y externo.
Por equilibrio interno se entiende que la oferta y demanda de productos no
comerciables se igualan en el periodo actual, y ademds se espera que este mercado
se mantenga en equilibrio en perfodos futuros. La obtencién del equilibrio externo
significa que los balances actuales y futuros de la cuenta corriente son
compatibles con flujos sostenidos de capital de largo plazo.

En la figura 2 se expone una representacion estética del equilibrio externo.
Las curvas de oferta de exportaciones y de demanda de importaciones se muestran
como funciones del tipo de cambio real. Tal como se aprecia, el valor de equilibrio
dee es aquél que garantiza un déficit de la cuenta corriente, M-X, igual al valor
K del superavit de los capitales netos de largo plazo (y que ademas produzca al
mismo tiempo el equilibrio interno)®.

% La figura se presenta solamente como una ayuda visual al entendimiento del concepto de equilibrie
externo. Como se indica en el texto, esta es una representacién estética y no dindmica (como seria Jo
adecuado) de dicho equilibrio. Por otra parte, si hubiera un superdvit de la cuenta corriente, ¢l valor de
equilibrio de e se encontraria por encima de la interseccidn de las curvas de oferta de exportaciones y de
demanda de importaciones y deber4 existir, por lo tanto un déficit en los capitales netos de largo plazo.
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FIGURA2
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO
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Ademds del equilibrio externo que
muestra la figura, se debe producir al
mismo tiempo la igualacién de la
demanda y oferta de bienes y servicios
no transables, es decir, se debe producir
el equilibrio interno. )
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El nivel de equilibrio de largo plazo del tipo de cambio real es independiente
de si la economia tiene un sistema de tipo de cambio fijo o flexible, y el ajuste se
obtendré de manera automatica, aunque no necesariamente rapida. Siel tipoes
fijo, el nivel de equilibrio de e se lograré a través del ajuste (al alza o a la baja,
dependiendo de si se necesita una apreciacién o una depreciacién para llegar al
equilibrio) del nivel de precios de los bienes y servicios no comerciables, mientras
si es flexible el ajuste vendré por el tipo de cambio nominal (también al alza o a
la baja, segiin el caso)®.

5.1 Determinantes del tipo de cambio real de equilibrio

Siguiendo a Edwards se tiene que los determinantes fundamentales del tipo
de cambio real de equilibrio son aquellas variables que, en adicion al tipo de
cambio real, juegan un rol importante en la determinacién de los equilibrios
interno y externo de un pais. Estos determinantes se pueden dividir en externos
e internos. En lo que sigue, primero se expondran los externos y después los
internos; en cada caso se indicar4 el efecto que causa una variacién de los mismos
sobre el tipo de cambio real de equilibrio®.

% [Jn ejemplo de la obtencién del valor de equilibrio del tipo de cambio real por medio de la caida del nivel
de precios de los bienes y servicios no transables lo constituye la situacién actual de la Argentina. Debido
a los efectos internacionales de la crisis cambiaria mexicana de diciembre de 1994, los capitales invertidos
en Argentina se han fugado hacia otros mercados més seguros. Solamente entre diciembre de 1994 y
febrero de 1995 sus reservas internacionales disminuyeron en 21%. La fuga de capitales también afectd las
entradas de capital de largo plazo, entre ellas las de inversion directa. Con la nueva situacion que se ha
creado y ante la existencia de un tipo de cambio fijo, los precios debian disminuir para que se pudiera
obtener de nuevo el equilibrio, y esto sélo fue posible por medio de una recesién econémica. En efecto, la
Argentina ha sufrido cafdas en su PIB de, por ¢jemplo, 7.7% en el tercer trimestre de 1995 y de 3.2% encel
primer trimestre de 1996. En cuanto a la inflacién anual, que ya era una de las més bajas del mundo antes
de la recesién, la misma fue negativa en 0.2% para los doce meses anteriores a abril de este aiio, aunque se
debe senalar que no se necesitaba que disminuyera el indice completo de precios al consumidor, sino solamente
su componente no transable (véase la seccion de “Emerging-Market Indicators” de The Economist del 18 de
mayo y del 8 de junio de 1996).

¥ Para una derivacién matematica rigurosa de los efectos de los determinantes fundamentales sobre el
tipo de cambio real de equilibrio, véase el capitulo II de Edwards (1989). En él se presenta un modelo
interbemporal de equilibrio general con consumidores y productores optimizadores.
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5.1.1 Determinanies externos

1) Términos de intercambio: Un deterioro de los términos de intercambio
reduce el ingreso real lo que provoca una disminucién en la demanda de productos
no comerciables®, Para restablecer el equilibrio interno, el precic relativo de los
no comerciables debe caer, es decir, debe haber una depreciacién real del tipo de
cambio de equilibrio. Sin embargo, un deterioro de los términos de intercambio
también implica un aumento en el precio doméstico de los bienes importables y
una reduccion en la demanda de esos bienes. La caida de la demanda de dichos
bienes producira, por sustituibilidad, una mayor demanda de bienes no
comerciables y, para mantener el equilibrio interno, los precios de los no
comerciables aumentardn, provocando al final una apreciacién real del tipo de
cambio de equilibrio. La evidencia empirica ha mostrado que generalmente el
primer efecto (efecto ingreso) es més fuerte que el efecto sustitucién, por lo que
se obtendria una depreciacién real del tipo de cambio de equilibrio.

2) Transferencias internacionales: Si un pais tiene que hacer una
transferencia al exterior, se reducird el ingreso doméstico real actual y futuro,
produciendo una caida en la demanda de bienes no transables y una reduccion
en sus precios relativos; esta disminucién en el precio relativo provoca una
depreciacion real del tipo de cambio de equilibrio. Si el pais recibe ayuda desde
el exterior, el analisis es simétrico; paraddjicamente esta ayuda producira una
apreciacidn real del tipo de cambio de equilibrio, lo que resulta en una pérdida
de competitividad internacional del pais®.

'

% Los términos de intercambio se definen como el cociente de los precios de exportacién de un pais entre el
precio de sus impotaciones. Si esta relacion aumenta (es decir, si mejoran los términos), dicho movimiento
indica que por el mismo volumen de exportaciones se puede comprar mas importaciones que antes.

® De aqui se deduce que las transferencias de los dominicancs residentes en el exterior presionan hacia
una apreciacién real del tipo de cambio de equilibrio. Otro determinante externo es el tipo de interés real
mundial; véase Edwards {1989, pp. 42-43). Edwards no lo incluy en las estimaciones que presenta en su
trabajo.
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5.1.2 Determinanies infernos

Estos se pueden dividir en aquéllos que son afectados por las politicas
econdmicas y aquéllos que son independientes de ellas. A continuacién se
presentan los primeros:

1) Impuestos a la importacién: La imposicion de un impuesto a la importacin
incrementara el precio doméstico de los productos importables, reduciendo su
demanda. También inducira, por el efecto sustitucion, a una mayor demanda
por productos no comerciables y, para que se mantenga el equilibrio en ese
mercado, se producir un incremento en sus precios. Como resultado, ocurrird
una apreciacién real del tipo de cambio de equilibrio. La condicién suficiente
para que este resultado final se obtenga es que haya sustituibilidad neta entre
los productos importables, exportables y no transables.

2) Controles a los movimientos de capitales: Una disminucién de los controles
a los movimientos de capitales que produzca en el periodo actual entradas de
capitales y aumento de los préstamos tomados en el exterior, se transformara en
aumentos actuales en la demanda de todos los productos, incluso en los no
comerciables.- Como resultado, para que se mantenga el equilibrio interno en el
periodo actual, deberd aumentar el precio de los no comerciables, produciéndose
una apreciacion real del tipo de cambio de equilibrio. Segin Edwards (1989, p.
42), este resultado final siempre se obtendra, sin importar las relaciones entre
los productos. -

3) Controles cambiarios y comerciales: Dentro de estos controles se pueden
incluir los impuestos a la importacién, impuestos a la exportacion, las cuotas y
los tipos de cambio multiples. Como sucedi6 con el analisis del impuesto a la
importacion, se puede esperar que un aumento en los controles cambiarios y
comerciales produzca una apreciacién real en el tipo de cambio de equilibrio. El
efecto contrario es de esperar si se produce una disminucién de los controles.
Estos controles, en definitiva, lo que provocan es un aumento o disminucién del
grado de apertura de la economia, segiin sea que se reduzcan o se incrementen.

4) Composicién del gasto del gobierno: Un incremento del consumo del
gobierno en productos no transables, financiado por un aumento de la deuda
pblica, aumentara el precio relativo de dichos productos en el primer periodo,
produciéndose una apreciacién real de equilibrio del tipo de cambio. En un
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segundo periodo, el aumento de la deuda del gobierno del primer periodo requerira
que se incrementen los impuestos. Lo anterior reduciré el ingreso disponible, lo
que tenderd a disminuir tanto la demanda como el precio de los no transables en
los perfodos uno y dos. La apreciacién real en el primer perfodo tendré lugar si
el efecto sustitucion domina al efecto ingreso del incremento de los impuestos.
Con el mismo tipo de anélisis, un incremento del consumo del gobierno en bienes
transables tenderd a producir una depreciacién real de equilibrio del tipo de
cambio®,

5) Inversi6n: El efecto sobre el tipo de cambio real de equilibrio del aumento
de la inversién dependera de la intensidad de uso de los factores de produccién y,
por lo tanto, de si el aumento en la inversién es en el sector de productos
comerciables o en el de productos no comerciables. Sies en el primero, se producira
una apreciacién real de equilibrio; si es en el segundo, se producira una
depreciacidn real de equilibrio.

El principal determinante interno que no se ve afectado directamente por
las politicas econdmicas es el progreso tecnoldgico. El tipo de cambio real de
equilibrio variar4 dependiendo de cémo afecte la tasa de progreso tecnoldgico a
los diferentes sectores y, ademas, dependiendo del tipo de progreso tecnoldgico.
Cualquier aumento de la productividad conllevara un efecto ingreso positivo,
provocande un incremento de la demanda de productos no transables, un aumento
en sus precios ¥, por lo tanto, una apreciacién real de equilibrio®®.

Resumiendo los efectos de los determinantes fundamentales del tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo se tiene:

e=f(TI,Tr A, CK,CCC,GGNT, GGT,IT,INT,PT) (5.2)
EOO®H 6 6 6066 6

9 Véase Edwards (1989, p. 46).
41 También puede haber “efectos de oferta” que compensen a los efectos ingreso, provocando una depreciacion
real de equilibrio. Véase Edwards (1989, p. 48).
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donde T7 son los términos de intercambio, Tr son las transferencias
internacionales, A son los aranceles, CK indica a los controles de capitales, CCC
son los controles cambiarios y comerciales, GGNT es el gasto del gobierno en
productos no transables, GGT es el gasto del gobierno en productos transables,
ITindica ala inversion en productos transables, INT es la inversién en productos
no transables y PT significa progreso tecnoldgico. El signo positivo debajo de
una variable indica que el efecto sobre el tipo de cambio real de equilibrio de una
variacion de ella serd directo, mientras que el signo negativo indica que sera
inverso.

5.2 Movimientos de desequilibrio en el tipo de cambio real

En la subseccién anterior se han visto los diferentes efectos que provocan
sobre el tipo de cambio real de equilibrio las variaciones de sus determinantes
reales. Sin embargo, el tipo de cambio real actual esta determinado también por
variables monetarias, en adicion a las reales que determinan al tipo de cambio
real de equilibrio®.

Cuando la politica monetaria es expansiva (como cuando se crea dinero para
financiar un déficit fiscal), y ésta excede los valores compatibles con el
sostenimiento de un tipo de cambio nominal predeterminado, entonces habré
excesos de demanda de bienes y servicios transables y no transables, como también
de activos financieros. El exceso de demanda de bienes transables se traducird
en un déficit comercial mayor (0 superdvit menor), en una pérdida de reservas
internacionales y en un aumento del endeudamiento externo. El exceso de
demanda de bienes no transables se reflejard en precios mayores para esos bienes
y, por lo tanto, se producird una apreciacién real del tipo de cambio. Si no hay
cambios en los determinantes fundamentales del tipo de cambio real de equilibrio,
el resultado final ser4 que el tipo de cambio real actual no coincidiré con el tipo

4 Para una derivacién matematica rigurosa de los efectos de las variables monetarias y de las politicas
macroeconémicas sobre el tipo de cambio real actual y su distanciamiento del tipo real de equilibrio, véase
¢l capitulo tres de Edwards (1989).
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de cambio real de equilibrio®. Con el tiempo la politica monetaria expansiva
debera detenerse 0 el banco central se quedars sin reservas, si es que persiste en
su defensa de la paridad del tipo de cambio nominal.

Como se observa en el parrafo anterior, cuando se incluye en el analisis las
variables monetarias es que se puede hablar de movimientos de desequilibrio en
el tipo de cambio real actual. Esto deberd tomarse en cuenta para la construccién
de modelos econométricos.

Resumiendo el efecto de estas variables, tenemos que:

e =f(EXCRE , CDOMT, DEFPBI ) (6.3)
() O

donde EXCRE indica el exceso de oferta de crédito doméstico, CDOMT es la tasa
de crecimiento del crédito doméstico y DEFPBI es el déficit del sector pablico
consolidado como porcentaje del PIB. Estas variables son representativas de las
variables monetarias que se podrén utilizar en las estimaciones de la subseccion
siguiente como medida de politicas monetarias expansivas. Se espera que las
tres tengan efectos inversos sobre el tipo de cambio real actual.

5.3 Estimacion del tipo de cambio real de equilibrio

En esta seccidn se expondran los resultados de las estimaciones para las
tres clases diferentes de tipos de cambio real que se presentaron en la tercera
seccion del trabajo: Tipo de cambio real bilateral (con los EE. UU.), tipo de
cambio real multilateral 1, el cual toma en cuenta las exportaciones de bienes y
servicios (turismo y zonas francas), y tipo de cambio real multilateral 2, el cual
toma en cuenta las importacicnes y exportaciones de bienes.

4 Las variables reales pueden hacer que el tipo de cambio real de equilibrio difiera del valor actual. Sin
embargo, estos desvios no tienen la importancia de los que son causados por politicas macroeconémicas
incoherentes. Véase Edwards (1988, pp. 21-22).
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Las variables que se utilizaron para cada estimacién fueron las
recomendadas por la teoria que se expuso en las subsecciones 5.1 y 5.2. Como
para algunas de estas variables es dificil encontrar series que se identifiquen
directamente con ellas, se utilizaron las siguientes variables “proxies™ El progreso
tecnoldgico fue aproximado por la tasa de crecimiento del PIB real; para el caso
del grado de apertura de la economia (los impuestos de importacién y los controles
cambiarios y comerciales) se utilizaron dos variables: El arancel promedio
efectivamente pagado y el cociente de las exportaciones ms las importaciones
de bienes entre el PIB*; finalmente, como se carece de una serie del consumo
gubernamental de productos no comerciables, se tomé el cociente del consumo
total del gobierno entre el PIB como la variable “proxy” para este caso.

En el caso de los capitales de largo plazo, los cuales contribuyen al logro del
equilibrio externo, para construir esta variable se sumaron las transferencias
netas privadas, la inversion extranjera directa y otros capitales de largo plazo,
segin los define a estos dltimos el Banco Central de la Reptiblica Dominicana.
Dicha suma se llevé a pesos multiplicdndola por el tipo-de cambio ponderado de
la cuenta corriente y se dividi6 entre el PIB nominal.

Ademés de los determinantes fundamentales, en las estimaciones se analizo
el efecto que tienen las politicas macroeconémicas expansivas sobre el tipo de
cambio real actual. El exceso de oferta de crédito doméstico (EXCRE) medido
como la tasa de crecimiento del crédito doméstico menos la tasa de crecimiento
(retrasada en un periodo) del PIB fue una de las variables utilizadas en el
analisis®. En vez de la variable anterior también se utiliz simplemente la tasa
de crecimiento del crédito doméstico (CDOMT). Por iiltimo, en compaiiia de una
de las dos anteriores también se utilizé el cociente entre el déficit del sector
pliblico consolidado y el PIB (DEFPBI).

'S

4 Las exportaciones e importaciones se convirtieron a pesos multiplicindolas por el tipo de cambio nomi-
nal ponderado calculado en el anexo 2.

4 Fn esta variable se asume que la demanda actual de crédito doméstico tiene elasticidad unitaria con
respecto al ingreso real retrasado en un periodo. La variable entrd en el modelo en primeras diferencias,
pues fue la forma funcional que arroj6 los mejores resultados.
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En las estimaciones también se utilizd la devaluacién nominal que ocurrié
en cada afio en el tipo de cambio nominal ponderado, pues dichas devaluaciones
impactan sobre el tipo de cambio real actual y si se dejan fuera del modelo se
obtendrian resultados viciados. Asimismo, como forma de capturar el ajuste
auténomo o automatico del tipo de cambio real actual, se incorporé en las
estimaciones al tipo de cambio real retrasado en un periodo. Sia 1 se le resta el
coeficiente de esta variable, se obtiene en cudnto se reduce porcentualmente
cada afio la diferencia entre el tipo de cambio real de equilibrio y el actual, si es
que no se interviene directamente en el mercado cambiario y, ademas, si se supone
que las demds variables no cambian.

Las estimaciones para el periodo 1972-1995 con datos anuales para los casos
bilateral y multilateral (1y2) arrojaron los resultados que se resumen en la
tabla 2, donde las variables dependientes son los logaritmos de los tipos de
cambio real. Los resultados son muy satisfactorios y demuestran que los
movimientos en el tipo de cambio real actual dependen tanto de variables reales
como nominales.
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TABLANO2
ESTIMACIONES PARA EL TIPO DE CAMBIO REAL OBSERVADO
1972-1995

Constante 1.657 1.581 1.496
(5.05) (5.85) ¢.11)

In (Términos Intercambio) 0211 -0.233 -0.202
(-3.67) (-4.80) (-3.13)

In (Inversién / PIB) 0422 0.553 0.471
(5.26) (8.15) {5.14)

In (Flujo Capitales / PIB) -0.105 -0.156 <0.107
(-3.70) (-6.53) {-342)

In (Consumo Gob. / PIB) 0.071 0.041 0.069
(3.17 (2.11) (2.73)

Devaluacién Nominal 0.005 0.005 0.004
(12.78) {15.33) (10.40)

EXCRE -0.000075 -0.000091 -0.000075
(-2.35) (-3.40) (-2.08)

In (Tipo Cambio Real}t-1 0.574 0.560 0.573
(11.74) (13.62) (9.85)

MA(1) — -0.926 —

' (-3.00)
N 24 24 24
R2 0.979 0.987 0.971
R2 ajustado 0.970 0.980 0.958
h - Durbin 0.62 0.15 -1.27
F 108.6 145.7 77.3
Nota:

Los valores entre paréntesis son los estadisticos ¢ de Student.
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Todos los coeficientes son significativos al 95% de seguridad de manera
individual y conjunta, y los signos son iguales a los predichos por el modelo de
Edwards. La bondad del ajuste es excelente, pues el modelo ha explicado entre
el 95.8 y el 98.0% de las variaciones de los tipos de cambio real durante el periodo
estudiado. En cuanto a la existencia de autocorrelacién en los errores, la misma
es rechazada en los tres casos por medio del estadistico h-Durbin®.

En las regresiones la variable EXCRE, la cual representa las politicas
macroecondmicas expansivas, fue significativa y su signo fue negativo, lo que
indica que un aumento del exceso de crédito doméstico produce una apreciacién
real en el tipo de cambio actual. Cuando se hicieron regresiones incluyendo a
CDOMT , el coeficiente fue negativo y significativo, pero el mejor ajuste se obtuvo
utilizando a EXCRE , por lo que solamente se incluy6 a ésta?’.

En cuanto a los determinantes reales, para el caso del grado de apertura
internacional de la economia se utilizé tanto el arancel promedio efectivamente pagado
como el cociente de la suma de las exportaciones e importaciones de bienes entre el
PIB. ‘En ninguna oportunidad estas “proxies” fueron significativas aunque si
mostraron el signo esperado, negativo para el arancel implicito (a mayor arancel,
economia mas cerrada y, por lo tanto, se aprecia el tipo de cambio real) y positivo
para la otra variable (a mayor comercio exterior como porcentaje del PIB, mayor
apertura comercial y, por lo tanto, se deprecia el tipo de cambio real)®. Esto puede
deberse al hecho de que el grado de apertura de la economia dominicana no haya
variado lo suficiente como para que su impacto sobre el tipo de cambio real sea
significativo aun cuando la direccion del efecto (su signo) sea el predicho por la teoria.
Debido a su falta de significacion estadistica se retird de las regresiones de la tabla 2.

% En el caso multilateral 1, 1a primera estimacién del modelo exhibia muestras de autocorrelacion; para
eliminarla se incluyd un proceso de medias méviles de orden uno, MA(1). De cualquier manera, la magnitud
de los coeficientes del modelo sin este término son muy similares al que si lo incorpora. No hubo necesidad
de corregir por autocorrelaciin en los otros dos casos.

4 La variable DEFPBI present6 problemas de multicolinealidad con casi todas las demas variables del
modelo, por lo que finalmente no se incluyd en las regresiones.

“ Normalmente para otros paises estas variables si han sido significativas y han tenido también el signo
esperado. Véase Cottani et. al. (1990, p. 69), y Ghura (1993, p. 163).
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Para el caso de los términos de intercambio (en logaritmos), un deterioro de
10% en ellos producir4, en promedio, una depreciacién real del tipo de cambio de
entre 2.0 y 2.3% (segiin cual sea el tipo de cambio estudiado), ceteris paribus.
Por o tanto, en el caso dominicano el efecto ingreso del movimiento de los términos
de intercambio ha primado sobre el efecto sustitucién.

En cuanto a la inversién ponderada por el PIB (este cociente en logaritmas),
los coeficientes indican que un aumento de 10% en esta relacién ha producido,
en promedio, una depreciacién real de entre 4.2 y 5.5%, ceteris paribus.

Con respecto a los flujos de capital de largo plazo ponderados por el PIB
(este cociente en logaritmos), los valores sefialan que una disminucién de 10% de
este cociente ha provocado, en promedio, una depreciacién del tipo de cambio
real de entre 1.0 y 1.5%, ceteris peribus. Esto quiere decir que si la Republica
Dominicana tiene que hacer una transferencia neta al exterior, ocurrird una
depreciacion real de equilibrio. La pasada recompra de la deuda externa a los
bancos comerciales indujo, por tanto, a una depreciacion real de equilibrio®.

En cuanto al consumo del gobierno ponderado por el PIB (esta relacién en
logaritmos), los coeficientes indican que un aumento de 10% de esta relacién ha
producido, en promedio, una depreciacién del tipo de cambio real de entre 0.4 y
0.7%, ceteris paribus. Este efecto debe estar indicando que los aumentos en el
consumo del gobierno son en productos transables, lo que deprime la demanda
de productos no transables, con la consiguiente caida en sus precios, provocando
la depreciacion de equilibrio.

Los coeficientes estimados para la devaluacién nominal y para los tipos de
cambio real retrasados en un periodo son los dos iltimos elementos de analisis
en estas regresiones™. El coeficiente de la devaluacién nominal es positivo y

“ Este signo negativo se repite en muchos paises. Para el caso chileno, véase a Elbadawi y Soto (1994).
Rodriguez {1995, pp. 43-45) analiz6 para el periodo comprendido entre enero de 1991 y septiembre de 1994
el impacto de las entradas de capitales totales {incluyenda los de corto plazo) sobre el tipo de cambio real de
laArgentina. Encontré que una entrada anual de US$1,000 millones se asocié con una caida de alrededor
de 2% en el tipo de cambio real, y que dadas las entradas de capital de alrededor de US$14,000 millones,
deberia esperarse, por lo tanto, una apreciacién de 28%.

% La “proxy” para el progreso tecnoldgico no fue significativa en ningiin caso.
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significativo para los tres tipos de cambio. En cuanto al coeficiente de los tipos
de cambio real retrasados en un periodo, estos son significativos y positivos.
Ademés, dichos coeficientes son relativamente altos, lo que muestra que en
ausencia de alguna forma de intervencién, los tipos de cambio real se moveran
lentamente a sus niveles de equilibrio. En efecto, este ajuste auténomo, medido
como 1 menos el coeficiente, va desde un 42.6% para el tipe de cambio real
bilateral hasta un 44.0% para el tipo de cambio real multilateral 1. Lo anterior
indica que aproximadamente entre un 42.6% y un 44.0% de la diferencia entre el
tipo de cambio real actual y el de equilibrio seria eliminada en un afio, si es que
no se interviene de ninguna forma para acelerar este proceso. Visto de otra
manera, el ajuste se completaria en un lapso de entre dos afios y tres meses y dos
afios y cuatro meses®™. Este ajuste lento provee el soporte empirico necesario
para la hipétesis de que las politicas de devaluacion ayudan a acortar la duracién
del proceso de ajuste en el tipo de cambio real.

Para observar més claramente el impacto de las variables, entre ellas la
devaluacién nominal, se estandarizaron® los coeficientes obtenidos en las
regresiones, los cuales se presentan en la tabla 3. Como se puede apreciar, una
devaluacién nominal de 10 unidades (estindar) ha producido en el primer afio
una devaluacién real de entre 5.5 y 5.8 unidades (estandar), ceteris paribus,
durante el periodo 1972-1995. Lo anterior indica que a pesar de que las otras
variables no cambien, una devaluacién nominal se ha convertido en una
devaluacién real en una proporcidn menor que uno. No obstante, el tamario del

51 Esta operacidn se realiza de la siguiente manera: El ajuste se completa cuando se realiza el 100% del
mismo; $i n un afio se elimina (por ejemplo) el 42.6% del desequilibro, entonces dividiendo 100 entre 42.6
se obtiene 2.34. La multiplicacion de 0.34 por doce meses arroja el dato de cuatro meses. Por lo tanto, el
ajuste tardard en completarse dos afios y cuatro meses (como las variables de las regresiones estin en datos
anuales, los enteros de esta operacién representan afios y las fracciones son fracciones de afios, es decir,
meses).

5 Las variables estandarizadas tienen una media de cero y su varianza es uno. La forma en que se
estandariza el coeficiente de una variable es dividiendo la desviacién estdndar de la variable en cuestion
entre la desviacién estédndar de la variable dependiente, y multiplicando este resultado por el coeficiente
que arrojd la regresién para dicha variable. De esta manera los coeficientes son comparables entre sf pues
estdn expresados en la misma unidad de medida, es decir, en unidades estandar.
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coeficiente estandarizado es bastante grande, lo que sugiere que las
devaluaciones nominales pueden ser un instrumento eficaz en el
restablecimiento del equilibrio del tipo de cambio real. Si, por ejemplo, el tipo de
cambio real estd sobrevaluado en 5 unidades (estindar), una devaluacién
nominal de aproximadamente 8.6 unidades (estdndar) ayudar4 a restablecer el
equilibrio para el caso bilateral®.

Naturalmente, para que las devaluaciones nominales tengan un efecto
duradero se necesita que se elimine la fuente original del desequilibrio, la cual
es los valores positivos para las politicas monetarias expansivas, representadas
en las regresiones por la variable EXCRE, el exceso de creacion de crédito
doméstico. Un incremento en esta variable en 10 unidades estdndar ha
provocado una apreciacién real de entre 0.9 y 1.1 unidades estandar, ceteris
paribus.

En las estimaciones de la tabla 3 también se puede observar que el
determinante real del tipo de cambio de equilibrio que tiene el mayor impacto es
la inversién entre el PIB. En efecto, su coeficiente estandarizado se encuentra
en el rango 0.235 - 0.299. Esto se deberd tomar en cuenta en la Repiblica
Dominicana por la importancia de la inversién pablica dentro del total.

En toda la discusién que se ha visto en esta subseccién todavia no se ha
analizado los niveles de desequilibrio que arrojaron las estimaciones de la tabla
2, aunque ya se conoce la direccion del impacto de los determinantes reales del
tipo de cambio de equilibrio. Para calcular la evolucién del tipo de cambio real
de equilibrio se deben obviar los efectos que tienen en las estimaciones las
variables monetarias, puesto que las mismas son las que provocan que el tipo de
cambio real actual difiera del tipo de equilibrio. Esto equivale aigualar a ceroel
coeficiente de EXCRE . Posteriormente, y siguiendo a Edwards (1989, p.147), se
calculan los coeficientes de largo plazo para los determinantes fundamentales
del tipo de cambio real de equilibrio. Esto se realiza dividiendo los coeficientes

% En este caleulo se asume que no hubo un cambio en los determinantes fundamentales. Por otro lado,
podria requerirse una devaluacién menor si las finanzas pablicas estan en equilibrio.
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TABLANO.3
COEFICIENTES ESTANDARIZADOS DE LAS REGRESIONES DE LA TABLA 2

Términos Intercambio -0.161 -0.173 -0.163
Inversién / PIB 0.235 0.299 0.276
Flujo Capitales/PIB -0.173 -0.250 -0.186
Consumo Gob. / PIB 0.126 0.070 0.128
Devaluacién Nominal 0.576 0.560 0.546
EXCRE -0.091 -0.107 -0.095

dela tabla 2 entre 1 menos el coeficiente del tipo de cambio real retrasado en un
periodo para cada tipo de cambio, respectivamente®,

Una vez se hayan calculado los coeficientes de largo plazo, se debe decidir
cudles valores de lus determinantes fundamentales se utilizardn para la
estimacion de las ecuaciones de la tendencia del tipo de equilibrio. Como el
concepto de tipo de cambio real de equilibrio se refiere a valores sostenibles en el
tiempo de los determinantes fundamentales, Edwards sugiere que se realicen
promedios méviles de cinco afic.s con los determinantes fundamentales, logrando
asi un “suavizamiento” de las series®.

% El coeficiente de la devaluacién nominal no se incluye en este calculo pues tinicamente afecta el valor
actual del tipo de cambio real y no al valor de equilibrio.

% Un promedio mévil de dos o tres afios seria muy corto para que la variable que resulte del mismo se
considere como sostenible en el largo plazo. Si se realizara de cuatro afios, éste no sobrepasaria el periode
de gobierno del pais, lo que distersionaria a la variable resultante en cuanto a que todos los determinantes
fundamentales a excepciin de los términos de intercambio se ven afectados por las politicas que se ejecuten.
El promedio mévil de cinco afios no tiene los inconvenientes de los anteriores. Otra forma de suavizar las
series es utilizando el método expuesto en Beveridge y Nelson (1981), el cual descompone las series en un
componente permanente y otro temporal. Para el cdleulodel tipo de equilibrio se deberd usar el componente
permanente. Sin embargo, este método utiliza un modelo de tipo ARIMA que solamente arroja resultados
confiables cuando se cuenta con por lo menos sesenta observaciones, el cual no es el caso de esta investigacion.
Un tercer método consiste en identificar afios en los que los determinantes fundamentales hayan exhibido
valores sostenibles en el largo plazo, para luego utilizarlos en la estimacién del tipo de cambio de equilibrio.
Sin embargo, este método incorpora cierto grado de subjetividad al estilo de la PPA, lo cual precisamente se
persigué eliminar.
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Estas series asi transformadas se utilizaron para multiplicarlas por su
respectivo coeficiente de largo plazo, obteniéndose el tipo de cambio real de
equilibrio de largo plazo en cada afio durante el periodo en estudio, para cada
uno de los tres casos*®, A dicho tipo de equilibrio se le resté el promedio mévil de
cinco afios del tipo de cambio real observado en cada afio, como forma de obtener
el porcentaje en el que se diferenciaron anualmente®’.

El siguiente paso consistié en sumarle la unidad al resultado anterior y
multiplicar esto por €l tipo de cambio nominal ponderado de la cuenta corriente,
para asi obtener el tipo de cambio nominal de equilibrio de largo plazo en cada
ano.

Como lo que se requiere conocer es el porcentaje de diferencia entre el valor
nominal de equilibrio de largo plazo y su respectivo valor actual de comparacién,
se calculd la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal de equilibrio
de largo plazo y el promedio mévil de cinco aiios del tipo de cambio nominal
ponderado observado en cada afio. El resultadode esta operacion es, finalmente,
el porcentaje de atraso o adelanto cambiario en cada afio de! periodo estudiado,
0 lo que es lo mismo, en cudnto se debié depreciar o apreciar el tipo de cambio
nominal ponderado (su promedio mévil de cinco afios) para llegar a su nivel de
equilibrio de largo plazo®.

Los valores para el atraso y adelanto cambiarios de cada tipo de cambio se
presentan en la tabla4 y enlafigura 3. Como se puede apreciar, los tres muestran

% Es importante recalcar que el models ofrece el valor de equilibrio para cada afio, el cual variara segin
oscilen los determinantes fundamentales (en el caso dominicano estos son, de acuerdo a las estimaciones de
latabla 2, los términos de intercambio, la inversién entre el PIB, los flujos de capital de largo plazo entre el
PIB, y el consumo del gobierno entre el PIB),

5 Al estar expresadas ambas series en logaritmos su diferencia es un porcentaje.

% 1,3 comparacién se realiza respecto del promedio mévil de cinco afios del tipo de cambio nominal penderade,
ya que carece de sentido econémico contrastar el valor de equilibrio de largo plazo que arroja el modelo
contra el valor de corto plazo que representa el tipo de cambio nominal ponderado que existié en cada afio.
En el anexo 8 se presentan los tres tipos de cambio nominal de equilibrio estimados con los coeficientes de
largo plazo, y se les compara con el tipo de cambio nominal panderado de cada afio y con el promedio mévil
de cinco afios de este ltimo.
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TABLANO.4
ATRASQ CAMBIARIO (+), ADELANTO CAMBIARIO (-) DE LARGO PLAZO
1974 - 1995

1974 -7.54 -13.49 -5.26
1975 -3.25 -6.54 .74
1976 0.68 039 321
1977 -0.63 -1.33 1.48
1978 -0.08 .82 124
1979 131 112 2.08
1980 184 -0.58 1.72
1981 3.60 0.43 3.34
1982 949 5.90 917
1983 10.37 6.78 10.39
1984 32.61 29.52 35.08
1985 37.52 36.70 4248
1986 5.31 5.33 9.25
1987 6.03 84 11.52
1988 10.16 11.86 17.17
1989 -3.45 -147 221
1990 8.50 10.25 14.65
1991 2.68 -2.01 3
1992 21.76 -22.84 -17.27
1993 -20.80 -20.36 -16.45
1994 -20.42 20.22 -17.35
1995 -12.19 -12.30 -1143
gg‘t»;;, Fuente:
Ver construccién en ¢l texto.

movimientos muy similares®® y reproducen de manera adecuada los principales
sucesos econdmicos ocurridos durante este lapso temporal. Comienzan con un
adelanto cambiario (el tipo de cambio observado estaba mas depreciado de lo

% Esto confirma la importancia que tiene los EE. UU. en la composicién de los indices multilateral 1y 2.
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necesario), debido primordialmente a los términos de intercambio favorables y
a las importantes entradas de capital de largo plazo que sucedieron en dichos
afios; ambos produjeron una apreciacién en el tipo de cambio de equilibrio que
no fue acompafiada por una apreciacién equivalente en el promedio mévil
del tipo de cambio nominal observado®, provocando entonces el adelanto
cambiario.

Entre 1976 y 1981 las estimaciones se encontraron muy cerca del equilibrio,
y no es sino en 1982, con el surgimiento de la crisis internacional de la deuda,
que se evidencia un atraso cambiario apreciable; al disminuir los flujos de
capital de largo plazo se requiri6 de una depreciacion del tipo de cambio nominal
observade mayor de la que sucedié®. En 1984 y 1985 ocurrieron los dos atrasos
cambiarios mds importantes para el periodo, 32.6 y 37.5% respectivamente cuando
se miden por el tipo bilateral. Ellos coinciden con la crisis de balanza de pagos
de esos afios, la cual llevé a la devaluacién implicita® de 1984 por el otorgamiento
del incentivo cambiario del 48%, y a la primera devaluacién del tipo de cambio
oficial de la historia moderna dominicana en 1985. Ambas devaluaciones por lo
tanto fueron insuficientes para alcanzar el equilibrio de largo plazo.

Los picos en los atrasos se repiten en los afios 1988 y 1990, afios de nuevas
crisis cambiarias y de balanza de pagos. Después de 1990 el atraso cambiario
disminuyd y se convirtié en 1992 en un adelanto de entre 17.3 y 22.8%. A partir
de entonces el tipo de cambio exhibe un adelanto, aunque éste ha disminuido en
alrededor de 7.5 puntos en 1995. Este nuevo comportamiento en los Gltimos
cinco afos se basa en las politicas de estabilizacion que se han ejecutado en la
mayor parte de ellos, las cuales han afectado positivamente aquellos
determinantes fundamentales que son susceptibles a las mismas.

4%7;:;}

% En lo adelante se omitird mencionar que el ajuste es en el promedio mévil de cinco afios.

8 Entre 1972 y 1980 los flujos de capital de largo plazo como se definen en esta investigacién mostraron un
crecimiento casi continuo, al pasar de US$115.5 millones a US$862.5 millones (un aumento promedio anual
de 81%). Inmediatamente después, en sélo dos afios, cayeron en 38% al llegar a US$536.0 millones en
1982. Su disminucién siguié por varios afios més, aunque a una tasa menor.

€ Véase lanota al pieno. 1.
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En este sentido, conviene resaltar que en 1986 y 1991, es decir, al afio
siguiente de los dos procesos de estabilizacién més exitosos que se han llevado a
cabo, el importante atraso cambiario que hubo hasta esos afios se redujo
considerablemente. De nuevo, las estimaciones del atraso o adelanto cambiario
en esos momentos reproducen (o son un reflejo de) dichas estabilizaciones.

¢Qué se puede decir acerca del ajuste necesario en el tipo de cambio para
lograr su nivel de equilibrio de largo plazo? En la tabla 4 se observa que para el
promedio de 1995 los tres tipos de cambio mostraron adelantos cambiarios del
orden del 12%. En vista de la tendencia a la disminucién del adelanto entre
1994 y 1995, de continuar ésta, para el promedio de 1996 la economia puede
estar muy cerca del equilibrio o incluso es posible que llegue a necesitar una
devaluacién®,

Por lo tanto, la apreciacién de 37.0% en el tipo de cambio real (bilateral) que
ha acontecido entre 1988 y 1995 segiin se muestra en la tabla 1 se ha debibo
principalmente a un movimiento hacia un menor valor de equilibrio de largo
plazo en el tipo de cambio real, que incluso no ha side suficiente para eliminar el
adelanto cambiario que existi6 para el promedio de 1995.

Como forma de estudiar el grado de robustez de las estimaciones
econométricas realizadas, se repitid el modelo de 1a tabla 2 para el caso bilateral,
esta vez entre el periodo 1972-1990. El modelo cumplié con las pruebas
estadisticas que pasaron los de la tabla 2, la bondad de ajuste continué siendo
excelente (97.8%) y los coeficientes fueron similares a los del modelo para el
periodo completo. Con estos coeficientes estimados para el periodo que excluye

L

-

8 Claroesta, en el corto plazo el tipo de cambio actual puede diferir mucho del de equilibrio de largo plazo.
Muestra de ello es que el valor de equilibrio del tipo de cambio nominal en 1995 fue de RD$11.21 por
US$1.00 en el caso bilateral, mientras que el tipo de cambio nominal ponderado para ese afio tomo el valor
de RD$13.31 por US$1.00 (véase anexo no. 8). La razin de lo anterior radica en-que el tipo de cambio
nominal ponderado se ve afectado por fendmenos de corto plazo (como las expectativas de corto plazo) y por
fenémenos monetarios (como el éxceso de creacién de crédito), mientras que el tipo de cambio de equilibrio
de largo plazo se ve afectado exclusivamente por valores sostenibles (es decir, de largo plazo) de los
determinantes fundamentales (los cuales se sefials que son los términos de intercambio, la inversién, los
flujos de capital de largo plazo y el consumo del gobierno).
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los tiltimos cineo afios se obtuve también la medida de atraso o adelanto cambiario,
pero ampliando la muestra para que incluyera los afios entre 1991 y 1995. La
figura 4 presenta los resultados, los cuales indican claramente la confiabilidad
y robustez de las regresiones de la tabla 2 . El modelo logré reproducir de manera
perfecta el adelanto cambiarto del tiltimo lustro, a pesar de no haberse incorporado
esos afios al obtenerse los coeficientes®,

5.4 Atraso cambiario y crecimiento economico

El desequilibrio en el tipo de cambio respecto de su nivel de largo plazo
puede afectar el desempefio de una economia por diferentes canales:
Contribuyendo a producir una mala asignacién de los recursos econdmicos,
reduciendo la produccién del sector agricola, e incrementando la fuga de capitales.
En estos factores se basé Edwards (1988, pp. 44-46) cuando realizé una estimacién
en la que explicaba el crecimiento econémico por medio dei grado de desequilibrio
cambiario que existié entre 1965 y 1985 para un grupo de doce paises en
desarrollo®. Sus resultados muestran que el coeficiente del desequilibrio era
negativo y significativo, indicando que aquellos paises que exhibieron
desequilibrios mds grandes y persistentes tuvieron un crecimiento econdmico
menor que los que no mostraron dicho comportamiento.

Otros trabajos que han utilizado el enfoque de Edwards para estimar el
desequilibrio cambiario también encontraron una relacién negativa entre el
crecimiento econémico y el desequilibrio. Las explicaciones alternativas tedricas
de estos estudios de por qué el desequilibrio contribuye a un peor desempefio se
basaron, principalmente, en que el desequilibrio cambiario implica una menor
rentabilidad para los sectores que sufren una reduccién de sus precios relativos.
Sefialan que a menudo el desequilibrio consiste en una sobrevaloracién del tipo
de cambio, lo cual afecta negativamente el crecimiento de las actividades que se

 Se tuvo gran cuidado al realizar estas estimaciones para asegurar que estaban correctas.
% Dichos paises fueron: Brasil, Colombia, E1 Salvador, Grecia, India, Israel, Malasia, Filipinas, Sudéfrica,
Sri Lanka, Tailandia y Yugoslavia.
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dedican a la produccidn de bienes y servicios transables. Este efecto negativo
contribuye a un menor crecimiento econémico ya que las mejoras en la
productividad tienden a concentrarse en esos sectores.

Anélisis representativos de lo anterior son los de Cottani et. al. (1990) y
Ghura y Grennes (1993). En el primero se empled los datos conjuntos (no se
presentaron regresiones individuales) de 24 paises, entre los que se encontraba
la Repiblica Dominicana. El segundo se traté de un anélisis también global
para 33 paises del Africa subsahariana. En ambos trabajos el coeficiente del
desequilibrio cambiario fue negativo y significativo.

En la investigacion presente se realizé una regresion de la tasa de crecimiento
del PIB contra los valores del atraso y adelanto cambiarios de largo plazo de la
tabla 4, para cada uno de los tres tipos de cambio. Los resultados fueron los
siguientes para el periodo comprendido entre 1974 y 1995:

CREC = 3.63 - 0.12ABILAT
(5.90) (-2.82)

R’ajustado =0.25 Durbin-Watson = .77 N =22

CREC = 3.53 - 0.13AMULT1
(5.90) (-3.06)

R’ajustado =0.29 Durbin-Watson = 1.82 N =22

CREC = 4.04 - 0.13AMULT2
6500 (-3.15)

R*ajustado =0.30 Durbin-Watson = 1.81 N =22
donde CREC indica la tasa de crecimiento del PIB real, y ABILAT, AMULT1 y
AMULT? son las medidas de atraso y adelanto cambiarios de la tabla 4 para el

caso bilateral, multilateral 1 y multilateral 2, respectivamente. Las variables
son estadisticamente significativas al 99% de seguridad (los t de Student se
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presentan entre paréntesis) y el estadistico Durbin-Watson indica que no existe
autocorrelacién en los errores®.

Las regresiones muestran que un aumento de diez puntos porcentuales en
el atraso cambiario ha provocado una caida de entre 1.2 y 1.3 puntos porcentuales
en la tasa de crecimiento del PIB real anual. Estos resultados comprueban la
hipétesis para el caso dominicano de que los atrasos cambiarios ejercen efectos
nocivos importantes sobre el crecimiento econémico.

5.5 Conclusiones sobre la seccion cinco

En esta seccitn se investigd si la apreciacion que ha ocurrido a partir de
1988 en el tipo de cambio real observado es de equilibrio o, i al contrario, es un
movimiento que de no revertirse llevaria a un deterioro de la situacién externa y
a un inferior desempefio econdmico.

Se pueden realizar las siguientes conclusiones:

1) La apreciacién del tipo de cambio real a partir de 1988 se debe
preponderantemente a un movimiento hacia un menor valor de equilibrio de
largo plazo en el mismo. Esta apreciacion incluso no ha evitado que exista un
adelanto cambiario del orden del 12% para el promedio de 1995. De cualquier
manera, es conveniente sefialar que en ese afio la tendencia ha sido hacia una
disminucién del adelanto respecto del que hubo en 1994.

2) El aumento de los niveles de atraso cambiario ha afectado negativamente
al crecimiento econdmico durante el periodo estudiado. Cuando estos atrasos
han sido importantes y en vista de que las devaluaciones nominales se han
transformado en una proporcién apreciable en devaluaciones del tipo de cambio
real, se deduce que por medio de ellas se pudo haber llegado a un nivel mas
cercano al equilibrio, lo cual hubiera redundado en mayor crecimiento econémico.

% Elinterés en estas regresiones no reside en obtener la mejor bondad de ajuste posible, sino en aclarar la
significacion estadistica de las medidas de desequilibrio cambiario, es decir, de las variables ABILAT,
AMULT! y AMULT2 .
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3) El tipo de cambio real puede distanciarse de su nivel de equilibrio si es

-que se introducen politicas monetarias expansivas. Si esto sucede, para lograr

de nuevo el equilibrio tendran que detenerse esas politicas y se debera devaluar
el tipo de cambio nominal para acelerar el proceso de ajuste.

4) A pesar de que las variables que se utilizaron para representar el grado
de apertura internacional de 1a economia dominicana carecieron de significacién
estadistica, las mismas mostraron el signo predicho por la teorfa. De lo anterior,
y ademds observando los resultados significativos de estas variables en estudios
para otros paises, se deduce que los procesos de apertura comercial inducirian a
depreciaciones de equilibrio, lo cual se debe tener en cuenta en el corto y mediano
plazo para el caso dominicano.

5) En cuanto a los demds determinantes fundamentales, aumentos de la
inversion total de la economia y del consumo del gobierno (ambos como porcentajes
del PIB) provocarén depreciaciones de equilibrio, mientras que una mejoria de
los términos de intercambio producird una apreciacién de equilibrio. Por el lado
de los flujos de capital de largo plazo, si la Repiblica Dominicana tiene que
hacer una transferencia neta al exterior, serd necesaria una depreciacién para
poder mantener en equilibrio al tipo de cambio.

ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD
DE COLAPSQ DEL SISTEMA CAMBIARIO

En la seccién anterior se estimd el grado de desequilibrio cambiario que
existio en cada afio durante el periodo 1974-1995. Posteriormente se relaciond a
éste con el crecimiento econémico y se obtuvo una relacién negativa entre am-
bos: A mayor atraso cambiario, menor crecimiento econdmico. En esta seccién
se buscara desarrollar un modelo que prediga la devaluacién del tipo de cambio
oficial, y luego se empleard la probabilidad estimada con el modelo para
relacionarla con el crecimiento econdémico.

Para la obtencién de este modelo se necesita estudiar el escenario econémico
en el que han sucedido las devaluaciones oficiales en la Repiiblica
Dominicana. Asi se tiene que en enero de 1985 se devalué por primera vez de
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manera oficial el peso dominicano, pasando el tipo de cambio a RD$3.26 por
US$1.00¢".

Con posterioridad, se llevaron a cabo devaluaciones oficiales en el cuarto
trimestre de 1987, en el segundo trimestre de 1988%, en el segundo, tercer y
cuarto trimestres de 1990, en el primer trimestre de 1991, y la dltima en el
tercer trimestre de 1994 (septiembre).

Todos esos episodios de devaluaciones fueron precedidos por grandes pérdidas
de reservas por parte del Banco Central, cuyo comportamiento se puede observar
enla figura 5. En efecto, los intentos de mantener fijo al tipo de cambio provocaron
una disminucién de 43.5% en las reservas internacionales brutas entre el segundo
trimestre de 1983 y el primer trimestre de 1984. Como consecuencia de esto, en
el segundo trimestre de 1984 se produjo una devaluacién de hecho en el tipo de
cambio oficial al empezarse a otorgar a la mayoria de los exportadores una
compensacién de 48% del valor exportado®. De esta manera se suavizé el camino
para la devaluacién oficial del primer trimestre de 1985. En el resto de ese afio
y durante 1986 existi6 un tipo de cambio flexible que funcioné de manera fluida.

Desde finales de 1986 se ejecutaron politicas cambiarias erréticas, que
aunadas a politicas monetarias y fiscales expansivas, provocaron que las
autoridades comenzaran a defender al tipo de cambio a través de pérdidas de

& Véase nota al pie no. 1.

Durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1985 y finales de 1986 ¢l tipo de cambio
oficial fue flexible, funcionando de manera bastante fluida. A partir de 1987 comenz4 a aparecer desequilibrios
fiscales importantes y se puso en practica politicas y controles cambiarios muy erraticos, que terminaron
con una nueva fijacién del tipo de cambio oficial en junio de 1988, E motivo de resaltar en el texto
especificamente las devaluaciones del cuarta trimestre de 1987 y del segundo trimestre de 1988 se debe a
que estas dos fueron mucho més grandes que las otras que hubo entre el final del periodo del tipo de cambio
flexible y junio de 1988: 40.6% y 27.6% respectivamente, comparadas, por ejemplo, con 4.6% en el primer
trimestre de 1988. La importancia de esto se encuentra en que los modelos que se han desarrollado para
estimar la probahilidad de que ocurra una devaluacién oficial han sido en economias con un tipo de cambio
claramente fijo, y no en escenarios erraticos como el comprendido entre el final de 1986 y junio 1988. De
cualquier manera, en las estimaciories se incluirén dichas dos devaluaciones para analizar si el modelo las
puede predecir.

® Véase nota al pie no. 1.
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reservas. En este sentido, entre el primer trimestre de 1987 y el tercer trimestre
de ese mismo afio, las reservas internacionales brutas cayeron en 44.1%. Enel
siguiente trimestre hubo una devaluacién de 40.6% que fue acompafiada de otra
devaluacién de 27.6% en el segundo trimestre de 1988™.

Para el resto del afio 1988, durante el afio 1989 y principios del 1990, se
regresd a un tipo de cambio fijo (de RD$6.33 por US$1.00) que volvié a sucumbir
bajo politicas macroecondmicas inconsistentes con el sistema cambiario. Claro
estd, se intentd retrasar la inevitable devaluacién con nuevas pérdidas de
reservas. En efecto, entre el cuarto trimestre de 1988 y el segundo trimestre de
1990 el Banco Central perdi6 el 44.6% de sus reservas internacionales brutas.
En este ltimo trimestre se llevé a cabo la primera de cuatro devaluaciones
consecutivas’, las cuales desembocaron en un nuevo periodo de tipo de cambio
fijo. Apartir de ese momento, el tipo de cambio oficial permaneci6 fijo en RD$12.50
por US$1.00 hasta el tercer trimestre de 1994, cuando sufrié una nueva
devaluacién, volviéndose a fijar inmediatamente a RD$12.87 por US$1.00. En
este sentido, desde mediados de 1993 se produjo un cambio en la politica econdmica
la cual pasé a ser expansiva, erosiondndose poco a poco la base del nivel del tipo
de cambio fijo. La politica expansiva y el mantenimiento de la paridad cambiaria
Ilevaron a una caida de las reservas brutas de 57.1% desde el tercer trimestre de
1993 hasta el trimestre de la ltima devaluacién.

Como se ha visto, los procesos devaluatorios tienen un patrén que se ha
repetido constantemente: existe un tipo de cambio fijo que va perdiendo
sustentacién porque las politicas fiscal y monetaria no son consistentes con la
politica cambiaria que se estd siguiendo en ese momento; todo esto desemboca
en una crisis de la balanza de pagos que se refleja en grandes pérdidas de reservas
que se utilizan para sostener el nivel fijo del tipo de cambio, produciéndose al

™ Véase pie de pégina no. 68.

™ Se dice que fueron cuatro pues el andlisis contempla datos trimestrales. En realidad hubo devaluaciones
en casi todos los meses del periodo que va desde el segundo trimestre de 1990 hasta el primer trimestre de
1991.
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final una devaluacién cuando las reservas disminuyen hasta un punto considerado
por las autoridades monetarias como el minimo permisible,

En la siguiente seccién se presenta el modelo de Agénor y Flood (1994) sobre
las crisis de balanza de pagos, el cual es una buena muestra de los modelos que
explican la racionalidad de los ataques especulativos contra la paridad cambiaria
y ¢l consiguiente colapso de los sistemas de tipo de cambio.

6.1 El modelo de Agénor y Flood

La literatura de modelos de crisis de balanza de pagos se deriva de un articulo
de Salant y Henderson (1978) sobre la racionalidad de los ataques especulativos
en escenarios con recursos agotables. Ellos mostraron que los esquemas en los
que el gobierno utiliza reservas de un bien agotable para estabilizar su precio,
eventualmente finalizan con un ataque especulativo en el que los inversionistas
privados compran repentinamente las reservas del bien que le restan al gobierno.
Este andlisis fue aplicade por Krugman (1979) para explicar las crisis de las
balanzas de pagos. En su articulo Krugman estudié las circunstancias bajo las
cuales la politica de fijar al tipo de cambio por parte del gobierno termina en un
colapso del sistema cambiario. También analizd el caso en el cual la politica del
gobierno en este 4rea es incierta, lo cual produce la posibilidad de que existan
crisis y recuperaciones que se alternen entre ellas.

Posteriormente Connolly y Taylor (1984) construyeron un modelo con el que
determinaron el punto exacto en el tiempo en €l que ocurre el colapso de un
régimen de tipo de cambio fijo o de tipo de cambio reptante (crawling peg). En
ese trabajo también estudiaron el impacto que tiene dicho colapso sobre el precio
relativo de los bienes transables.

Otras contribuciones teéricas fueron Obstfeld (1984), el cual estudié cémo
afectan las expectativas de futuras devaluaciones ala ocurrencia en el tiempo de
la crisis de la balanza de pagos; Flood y Garber (1984), los cuales analizaron el
comportamiento de un modelo continuo y donde los agentes tienen previsién
perfecta del futuro, y otro modelo discreto y estocastico que produce una
probabilidad enddgena del momento del colapso del régimen del tipo de cambio;
Grilli (1986), quien estudid los ataques especulativos de venta de reservas en
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contraste con los que se habian analizado hasta ese momento que eran los de
compra de reservas a los bancos centrales; y Obstfeld (1986), quien demostr6
que las crisis de balanza de pagos pueden ser eventos basados de manera pura
en expectativas autocumplidas, es decir, que no sean el resultado inevitable de
politicas macroeconémicas insostenibles™. ,

En el presente estudio se utilizara el modelo de Agénor y Flood (1994), el
cual es representativo de los modelos tedricos desarrollados hasta ahora. El
modelo es en tiempo continuo y los agentes econémicos tienen prevision perfecta
de los eventos del futuro. También se asume que después de la crisis de balanza
de pagos el tipo de cambio se deja flotar permanentemente®,

Se supone una pequefia economia abierta donde los residentes consumen
un Gnico bien transable. La oferta del bien es exdgena, y su precio en el extranjero
estd fijo (en la unidad). La paridad del poder adquisitivo se cumple, por lo que el
nivel de precios domésticos es igual al tipo de cambio nominal. Los agentes
econémicos tienen tres tipos de activos: dinero doméstico (el cual no circula en el
extranjero), y bonos domésticos y extranjeros, los cuales son perfectamente
sustituibles entre ellos dos. No existen los bancos privados, por lo que la cantidad
de dinero es igual a la suma del crédito doméstico del banco central més el valor
en moneda local de las reservas internacionales en poder del banco. Las reservas
no ganan intereses y el crédito doméstico crece a una tasa constante.

El modelo estd compuesto por las siguientes ecuaciones:

m! - p[ = ¢y - ail ¢’a)0 (6-1)

m, =D, +(1- Y)R 0(r1 62)

" Véase a Calvo (1987) para un modelo de las crisis de balanza de pagos con e} formato de optimizacién
intertemporal. : .
% También se ha construido modelos donde después del colapso existe un periodo de flotacidn seguido d
una vuelta al tipo de cambio fijo (Obstfeld, 1984); modelos donde el banco central realiza simplemente una
devaluacién del tipo de cambio (Blanco y Garber, 1986); modelos en los que se implementa un sistema dual
de tipos de cambio o donde se adopta un tipo de cambio reptante (crawling peg) (Dornbusch,1987).
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D=p 10 6.3)
p.=e (6.4)
=i +é, (6.5)

Todas las variables, exceptuando a las tasas de interés, estdn expresadas
en logaritmos. m, esla cantidad nominal de dinero, D, denota al crédito ddméstico,
R es el valor en moneda nacional de las reservas internacionales en poder del
Banco Central, e, representa al tipo de cambio actual, p, es el nivel de precios, ¥
denota al producto (el cual estd dado), i* es 1a tasa de interés del extranjero (que
se asume constante) e : es la tasa de interés doméstica™.

La ecuacién (6.1) es la demanda de dinero real, la cual depende positivamente
del ingreso y negativamente de la tasa de interés doméstica. La ecuacién (6.2)
es la identidad (en logaritmos) que define la cantidad de dinero como la suma del
monto de reservas mds el crédito doméstico, creciendo este iltimo a la tasa
(ecuacidn (6.3)). Las ecuaciones (6.4) y (6.5) definen, respectivamente, la paridad
del poder adquisitivo y la paridad no cubierta del interés.

Sisehace & = ¢y — oxi” y se combinan las ecuaciones (6.1), (6.4) y (6.5)
se obtiene

m —e =0- g, 6)0 (6.6)
Bajo tipo de cambio nominal fijo, ¢, =2 y ¢, =0, por loque

m—-e=26 (6.6

" Esimportante resaltar que en el modelo de Agénor y Flood la variable e representa al logaritmo del tipo
de cambio nominal, y no como hasta ahora donde la “e” mintscula indicaba al tipo de cambio real.
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lo que indica que el banco central acomoda cualquier cambio en la demanda
doméstica de dinero a través de la compra o venta al piblico de reservas
internacionales™. i

Si se utilizan las ecuaciones (6.2) y (6.6") se tiene

R= o+e—1D, 6.7
l-y
si se utiliza (6.3) se obtiene
R=-H . =127 6)
e 14

La ecuacion (6.8) indica que si la expansién del crédito doméstico excede la
demanda fija de dinero, &, establecida en la ecuacién (6.6'), las reservas
disminuirdn a una tasa proporcional a la tasa de crecimiento del crédito
doméstico™. Por lo tanto, cualquier monto de reservas dado se gastar4 en un
periodo finito de tiempo.

El modelo supone que el banco central anuncia en el momento ¢ que va a
suspender su defensa de la paridad fija del tipo de cambio cuando las reservas
lleguen a un limite inferior denotado por R, y que cuando eso suceda no va a
intervenir mas en el mercado cambiario y permitira que el tipo de cambio flote
libremente de ahi en adelante. Si existe una tasa de crecimiento positiva del
crédito doméstico, los agentes racionales van a anticipar que en ausencia de
especulacién las reservas eventualmente llegardn a ese limite minimo y podrén
prever el colapso del sistema cambiario. Para evitar pérdidas al momento del
colapso, los especuladores forzardn una crisis antes que ese punto sea alcanzado.

% Como los flujos de capitales son perfectamente méviles, {a cantidad de reservas puede saltar (de forma
discontinua) cuando los agentes econémicos reajustan sus portafolios en respuesta a “shocks” actuales o
anticipados. )

" Como la demanda de dinero es fja en este modelo, entonces & =0, por lo que si J4 >0, las reservas
disminuirdn. Si ,u =0, las reservas se mantendrdn constantes, mientras quesi M <0 las reservas
aumentardn. Los programas de ajuste del Fondo Monetaric Internacional tienden a perseguir que f4
sea menor que cero para que de esta manera las reservas aumenten.
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Por consiguiente, el problema queda reducido a determinar el momento exacto
en el que el tipo de cambio fijo va a ser abandonado.

En equilibrio y bajo previsién perfecta, los agentes econdmicos no esperaran
que suceda un salto discreto en el nivel del tipo de cambio pues dicho salto les
proveeria de oportunidades beneficiosas de arhitraje. De ahi que la existencia
de arbitraje en el mercado cambiario obliga a que la tasa de cambio que prevalece
inmediatamente después del ataque especulativo sea igual a la tasa fija que
existe en el momento del ataque.

Formalmente, el momento del ataque es aquel punto en el tiempo donde la
“tasa de cambio sombra flotante”, que refleja los fundamentos del mercado, se
iguala a la tasa de cambio fija existente. La tasa de cambio sombra flotante es
aquella que existirfa si las reservas hubieran disminuido a su minimo nivel y si
el tipo de cambio fuera dejado flotar libremente. Mientras el tipo de cambio fijo
exceda (es decir, esté mds depreciado) al tipo de cambio sombra flotante, el sistema
de tipo de cambio fijo es viable; m4s all4 de ese punto, el tipo de cambio fijo no es
sostenible,

Si el tipo de cambio sombra flotante se encuentra por debajo del tipo de
cambio fijo, los especuladores no se beneficiaran del hecho de comprar todas las
reservas del banco central y de esta forma precipitar la adopcién del tipo de
cambio flexible; esto es as{ ya que ellos sufririan una pérdida instantdnea de
capital sobre sus compras de reservas, pues las comprarian a un tipo mayor (el
tipo fijo) que el que existirfa después del colapso (el tipo de cambio sombra
flotante). De manera simétrica, sila tasa de cambio sombra flotante se encuentra
por arriba de la tasa de cambio fija existente en el momento, los especuladores
experimentarian una ganancia instantdnea de capital en sus compras
de reservas.

En este sentido, ni la anticipacién de pérdidas ni la anticipacién de ganancias
a una tasa infinita son compatibles con un equilibrio de previsién perfecta. Los
especuladores van a competir entre ellos por obtener las ganancias y evitar las
pérdidas. Este tipo de comportamiento empuja hacia un ataque especulativo de
equilibrio, el cual incorpora la condicién de arbitraje de que la tasa de cambio
fija de antes del ataque debe ser igual a la tasa de cambio flotante inmediatamente
posterior al ataque.
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Para encontrar la solucién de la tasa de cambio sombra flotante, se puede
proponer la siguiente forma funcional:

e, = K, + k;m, 6.9)

De la ecuacién (6.2) se obtiene que m, = ¥D, +(1 - ¥)R cuando las
reservas alcanzan su nivel minimo. Derivando contra el tiempo la ecuacién (6.9)
y observando de la ecuacidn (6.2) que bajo un régimen de tipo de cambio flexible
#h, = YD,, se obtiene

é, = K, (6.10)

Por lo tanto, en el régimen posterior al colapso la tasa de cambio se deprecia
proporcionalmente con el crecimiento del crédito doméstico. Sustituyendo (6.10)
en (6.6) (y haciendo & =0 para mayor simplicidad), se obtiene

e, =m,+ 0K YU (6.11)

Si se igualan las ecuaciones (6.11) y (6.9) se tiene

K, = YL, K =1

De la ecuacién {6.3) se puede obtener D, = D, + ut. Si se utiliza la
definicion de m, dada més arriba y sustituyendo en la ecuacidn (6.11), se obtiene

e, = y(Dy + o) +(1- 7)R + yut (6.12)

que es la ecuacién que define el comportamiento dé la tasa de cambio sombra
flotante.

Para obtener el momento exacto del ataque especulativo se debe recordar
que éste sucede cuando el tipo de cambio fijo € actual es igual a la tasa de
cambio sombra flotante e, . Despejando de (6.12) el tiempo T'e igualando & = e,
se tiene
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r=Z2=M=(=7R_, (6.13)
i
o también, ya que de las ecuaciones (6.2) y (6.6') se logra
€ = D, +(1- ¥)R,, se consigue

r=9&% =R _, (6.14)
u
ecuacién que representa el momento exacto del colapso del régimen de tipo de
cambio fijo, donde R, denota la cantidad inicial de reservas.

La ecuacién (6.14) muestra que mientras mas alto sea el nivel inicial de
reservas ( R, ), mientras mas bajo sea el nivel minimo critico de reservas ( R ), 0
mientras mas baja sea la tasa de crecimiento del crédito doméstico (it ), més
tiempo pasar4 antes de que ocurra el colapso cambiario.

Sin especulacién, & = O y el colapso ocurre cuando las reservas llegan al
nivel minimo critico R. Si se hace v = 0 en la ecuacion (6.14) se obtiene el
momento del “colapso natural”, definido por Grilli (1986). La semielasticidad
interés de la demanda de dinero, ¢, determina el tamario de la caida en la
demanda de dinero y en las reservas que ocurre cuando colapsa el régimen de
tipo de cambio fijo y cuando la tasa nominal de interés salta para reflejar una
depreciacién esperada de la moneda doméstica. Mientras mds grande sea «,
mds temprano ocurrird la crisis.

El andlisis anterior implica que el ataque especulativo siempre sucede
antes de que el banco central haya alcanzado el nivel minimo de reservas en
ausencia de especulacién. Para determinar la cantidad de reservas justo antes
del ataque (es decir,en 7), se usa la ecuacién (6.7) para obtener,con 6 =0,

z-1D..
_=limR=—731"
RT l—!)l;l'l'R' l—y
donde D, = D, + uT", entonces
5 —AD. + uT-
P U ) (6.5
1-y
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Despejando de la ecuacién (6.13) y sustituyendo 7" por 7~ pues es el valor
de la variable tiempo en el limite, se obtiene

g-yD, =T +a)+(1-7)R (6.16)
Combinando a (6.15) con (6.16) se logra finalmente

R.=R+p%, (6.17)

que es el nivel de reservas justo antes del ataque especulativo.

La figura 6 muestra el proceso de la crisis de la balanza de pagos bajo el
supuesto de que el nivel minimo de reservas es cero. El grafico ¢ presenta el
comportamiento de las reservas, del crédito doméstico y de la cantidad de dinero
antes y después del colapso cambiario, mientras que el grafico b muestra el
comportamiento del tipo de cambio.

Antes del colapso en T} la cantidad de dinero es constante pero su composicién
varia ya que el crédito doméstico crece a latasa 11 ylas reservas caen a la tasa
£ Uninstante antes del cambio en el régimen cambiario tiene lugar un ataque
especulativo y las reservas y la cantidad de dinero caen en la cantidad Hx
Como R = 0, en el sistema después del ataque la cantidad de dinero es iguaﬂ al
crédito doméstico,

En el gréfico b se aprecia que el tipo de cambio permanece constante en e
hasta que ocurre el colapso. El trayecto punteado entre A y B, al cual le sigue un
salto discreto en la tasa de cambio entre B y C, corresponde al escenario que
sucederia si o = 0, es decir, el escenario del “colapso natural”.

Cuando existe especulacién, la transicién de un régimen cambiario a otro
sucede antes, en el punto A, eludiéndose de esta manera el salto discreto en el
tipo de cambio. Los especuladores pueden ver que las reservas se est4n acercando
a su nivel minimo, por lo que evitaran las pérdidas que resultan del salto discreto
en el tipo de cambio. Esto lo logran atacando a la moneda donde la transicién
hacia la flotacién cambiaria es suave, es decir, donde la tasa de cambio sombra
flotante es igual a la tasa de cambio fija que prevalecia hasta ese momento.
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0.2 Evidencia empirica

En el modelo que se expuso existen agentes econémicos con previsién
perfecta, donde ellos conocen exactamente el monto minimo de reservas al cual
el banco central estd dispuesto a llegar en su defensa de la paridad cambiaria.
Mis alla de ese punto se produce el cambio de un régimen de tipo de cambio fijo
a otro flexible.

En la préctica, sin embargo, los agentes econdmicos no tienen informacién
perfecta de las politicas econdmicas del banco central, y en especifico no conocen
con certeza ese monto minimo de reservas ni tampoco el proceso que gobierna el
crecimiento del crédito doméstico. Cuando se introduce esta incertidumbre dentro
del analisis se puede construir modelos que estimen la probabilidad de colapso
del sistema cambiario. :

Existen algunos estudios aplicados a casos de paises del extranjero. Unode
los primeros en publicarse fue el de Blanco y Garber (1986), quienes estudiaron
la experiencia de México™ entre 1973 y 1982. Su modelo incluye un mercado
doméstico de dinero, una regla de politica para la devaluacién, y una regla de
politica para la creacidn de crédito doméstico. Ellos utilizan la funcién de densidad
normal para sus estimaciones. Entre otras cosas, Blanco y Garber logran estimar
la probabilidad de devaluacién en el siguiente periodo para el lapso temporal
comprendido en su estudio. Por ejemplo, la probabilidad de devaluacién alcanzé
en el segundo trimestre de 1976 un valor de 18.8%, un trimestre antes de la
devaluacién de agosto de 1976. Asimismo, la probabilidad de devaluacién alcanzé
el 29.4% en el primer trimestre de 1982, dos trimestres antes de la devaluacién
de agosto de 1982.

Otro estudio importante fue el de Cumby y Wijnbergen (1989), los cuales
analizaron el caso de Argentina de tipo de cambio reptante (crawling peg) entre
diciembre de 1978 y marzo de 1981. Ellos desarrollan un modelo monetario de
crisis de balanza de pagos, donde también utilizan la funcién de densidad

™ Herminio Blanco es e} actual secretario de Comercio e Industria de México.
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normal para sus estimaciones. En su modelo la probabilidad de devaluacién
alcanza un valor de 76.8% en diciembre de 1980, un mes antes de que se
abandonara el tipo de cambio reptante.

En el caso dominicano no se conocen estudios que hayan tratado este tema.
El método que se utilizé en este trabajo fue aplicar un modelo logit con tres
variables independientes para el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 1980 y el segundo trimestre de 1996. Los modelos logit son ttiles cuando se
necesita que los valores estimados de la variable dependiente se encuentren en-
tre cero y uno, pues estos modelos arrojan siempre valores estimados entre dicho
rango, mientras que los modelos de regresion lineal no aseguran esta cualidad.
Como el anlisis estd dirigido a la estimacién de la probabilidad de que ocurran
las devaluaciones oficiales, el modelo logit satisface las necesidades de esta
seccion.

La variable dependiente toma valores de uno para los trimestres donde
existid una devaluacién oficial del tipo de cambio y cero para los trimestres donde
no hubo devaluacion oficial. La primera variable independiente se construyé
tomando como ejemplo una de las que utilizaron Cumby y Wijnbergen en su
estudio de Argentina. Esta consisti6 en la diferencia trimestral entre el dinero
de alto poder (billetes y monedas emitidos) y las reservas internacionales brutas
del Banco Central™. Adicha diferencia se le sacd la primera diferencia y entonces
se efectud un promedio mévil de cuatro trimestres con ella. En esta forma fue
que entrd en el modelo™.

La variable anterior trata de capturar el exceso de creacién de dinero por
encima del que naturalmente produce la acumulacién de reservas por parte del

™ Las reservas internacionales brutas se introdujeron en délares pues se estarian incluyendo ganancias
de capital si son denominadas en pesos. Este procedimiento también fue utilizado por Cumby y Wijnbergen
(1989).

® Se emplearon otras formas funcionales para esta variable, entre ellas: Diferentes promedios
méviles (y sin promedio mévil}; también se intentd con el logaritmo de! cociente entre el dinero de alto
poder y las reservas internacionales brutas (éstas tanto en pesos a la tasa oficial de cada momento
como también en délares); a ese logaritmo también se le tomé diferentes promedios méviles; etc. Ninguna
forma de introducir la variable arrojé mejores resultados que la que finalmente se utilizd en el trabajo.
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Banco Central. De esta manera se estaria detectando una inconsistencia en la
politica monetaria, pues dicha expansién monetaria en exceso estaria
contribuyendo a la formacién de una crisis de la balanza de pagos y, por lo tanto,
impulsaria al abandono de la paridad cambiaria.

La segunda y la tercera variables capturan las expectativas futuras de los
agentes econdmicos a través del mercado cambiario extrabancario (paralelo).
La segunda variable es la tasa de crecimiento del tipo de cambio extrabancario y
la tercera es la diferencia porcentual entre el tipo de cambio extrabancario y el
tipo de cambio oficial. En ambos casos, valores mayores de dichas variables
estarian mostrando que los agentes econdmicos estiman que est4 en aumento la
posibilidad de que se abandone la paridad cambiaria vigente en ese momento.
Estas variables sustituyen el efecto que produce el “forward exchange rate” en
los modelos de Blanco y Garber (1986) y Cumby y Wijnbergen (1989).

Una vez presentadas las variables que se utilizaren, a continuacién se
muestran los resultados del modelo para el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1981 y el segundo trimestre de 1996%:

DEV =-7.17 + 0.016DDA4 + 13.26DLTIPO + 0.026SPREAD, |
(-3.11)  (259) (2.46) (2.16)

Log likelihood = -1441 N =62

donde DEV es la variable dependiente (1a existencia o no de devaluacién oficial),
DDA4 es el promedio mévil de cuatro periodos de la diferencia entre el dinerode
alto poder y las reservas brutas internacionales, DLTIPO es la tasa de crecimiento
del tipo de cambio extrabancario, y SPREAD es la diferencia porcentual entre el
tipo de cambio extrabancario y el tipo de cambio oficial (los valores del estadistico
t estdn entre paréntesis).

% Para realizar las regresiones se utilizé el valor que tomé cada variahle en el tercer mes de cada trimestre.
Como la informacién para junio de 1996 todavia no se encuentra disponible, se utilizaron los datos de mayo
como si fueran los del segundo trimestre de este afio.
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Los coeficientes de las variables son significativos al 95% de seguridad y
tienen signos positivos, lo que indica que aumentos en los valores de las
variables producir4n un incremento en la probabilidad de devaluacién. Por otra
parte, el valor del logaritmo de méxima verosimilitud es bajo. Aunque se
consiguieron modelos con valores inferiores en el logaritmo, esto implicaba que
el grifico de las probabilidades de devaluacién inicamente tenia saltos en los
mismos trimestres en que ocurrieron las devaluaciones, por lo que no se hubiera
logrado que el modelo anticipara dichos sucesos con uno o dos trimestres de
adelanto.

En la figura 7 se presenta la probabilidad de devaluacién estimada por el
modelo. En el eje vertical se mide la probabilidad, la cual puede ir desde un
valor de cero (0% de probabilidad de que ocurra una devaluacién oficial) hasta
un valor de uno (100% de probabilidad de que ocurra una devaluacién oficial).
La probabilidad est4 denotada por la linea continua gruesa que oscila a través
de la gréfica. Las lineas verticales indican los trimestres en los que hubo
devaluaciones en el tipo de cambio oficial.

Como se observa en dicha figura, el modelo predijo con un trimestre de
antelacion (la probabilidad tomé valor de 69.8% en el primer trimestre de 1984)
la devaluacién implicita del segundo trimestre de 1984, que fue cuando se comenz6
a otorgar la compensacién del 48% del monto total exportado a la mayoria de las
exportaciones dominicanas®.

También se observa que predijo con un trimestre de anticipacién la primera
devaluacién oficial de la historia monetaria dominicana reciente, la cual fue en
el primer trimestre de 1985. En el cuarto trimestre de 1984 la probabilidad
alcanzd el valor de 34.7%.

Las dos siguientes devaluaciones no fueron predichas por el modelo, lo cual
también es consistente con la teoria de crisis de balanza de pagos. Estoes asiya
que la teorfa indica la posibilidad de prediccién del colapso cambiario solamente

8 En la regresién no se hizo tomar el valor de unc a la variahle dependiente en el segundo trimestre de
1984, pues esa fue una devaluacién no oficial. A pesar de esto, el modelo predijo dicho suceso.
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cuando existe un tipo de cambio claramente fijo%, y nobajo politicas cambiarias
erraticas como las que existieron cuando ocurrieron las devaluaciones de 1987y
1988%.

El proceso devaluatorio del afio de 1990 fue predicho con dos trimestres de
anticipacién. En efecto, la probabilidad alcanzé el valor de 61.8% en el cuarto
trimestre de 1989, manteniéndose por encima del 47% hasta el cuarto trimestre
de 1990. Su mayor valor fue de 65.7%, en el tercer trimestre de 1990.

El modelo también predijo con dos trimestres de anticipacién la dltima
devaluacién que ha sucedido. La probabilidad alcanzé el 37.5% en el primer
trimestre de 1994 y se mantuvo por encima de ese valor hasta el trimestre de la
devaluacién.

Para finalizar, la probabilidad ha alcanzado el valor de 48.9% en el iltimo
trimestre de la muestra, el segundo trimestre de 1996. De lo anterior se deduce
que, st se mantiene el buen desempefio que ha tenido el modelo hasta ahora, en
un trimestre o dos a ms tardar se producir una nueva devaluacién del tipo de
cambio oficial®,

Por lotanto, hasta el momento el modelo ha predicho todas las devaluaciones
realizadas bajo un tipo de cambio claramente fijo, manifestadas estas predicciones
en significativos aumentos de la probabilidad justamente antes de las
devaluaciones oficiales. Es decir, la probabilidad en algunos periodos tiene valores
bajos y antes de que ocurra una devaluacién se presenta un pico en ella.

£ Incluso cuando en una economia existe un sistema de tipo de cambio reptante, el tipo de cambio estd fijo
en cada momento del periodo contemplado por dicho enfoque cambiario.

8 Véase nota al pie no. 68.

% Nota agregada en enero de 1997: Este trabajo se entregd para participar en el concurso del Banco
Central en junio de 1996, y como se indiod en fa nota al pie no. 80 los datos dispenibles hasta ese momento
eran los de mayo de ese afio. El 20 de diciembre de 1996 el Banco Central devalué el tipo de cambio oficial
a RD$14.00 por US$1.00, cumpliéndose de esta forma la prediccidn del modelo sefialada en este pérrafo del
trabajo, de que ocurriria una nueva devaluacién oficial como limite en el cuarto trimestre de 1996, s decir,
a més tardar en diciembre de 1996.
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Como forma de estudiar el efecto que tienen sobre los resultados del modelo
los tltimos tres afios de la muestra, se realizé un modelo logit para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1981 y el segundo trimestre de 1993.
Es conveniente notar que en el segundo trimestre de 1993 el modelo realizado
para el periodo completo arrojé una probabilidad de devaluacién insignificante,
por lo que resultard interesente analizar si a pesar de esto con el nuevo modelo
las estimaciones de la probabilidad contindan siendo reveladoras. Una vez
obtenidos los coeficientes del modelo (los cuales fueron estadisticamente
significativos al 95% de seguridad) se realizd una prediccién para el perfodo
completo (es decir, incluyendo los doce trimestres que se habian excluido) con
dichos coeficientes. En la figura 8 se observa que el modelo ofrece resultados
muy semejantes a los anteriores, lo cual demuestra la robustez que tiene éste.
Ademas, la probabilidad de la dltima devaluacion llega a 70.4% dos trimestres
antes de que ocurra la misma, y es igual a 80.9% para el segundo trimestre de
1996, porcentajes que son superiores a los de la otra estimacién.

6.3 Probabilidad de devaluacion y crecimiento econémico

La literatura econémica sobre los ataques especulativos se ha centrado de
manera primordial en los aspectos financieros y monetarios de este fendmeno, y
ha dejado un poco de lado sus posibles aspectos reales. Los efectos negativos del
aumento de la probabilidad de devaluacién sobre el desempefio de una economia
pueden deberse a varias razones. Entre ellas se cuentan las expuestas por
Willman (1988), las cuales se basan en agentes econdmicos que tienen prevision
perfecta del futuro. De esta manera, la anticipacién de un colapso cambiario
provocaré que los agentes presionen para obtener alzas salariales, las cuales
afectardn a los precios, al tipo de cambio real, a la produccién y a la balanza
comercial.

Como los precios irAn aumentando, la tasa de interés real tenderé a disminuir
provocando un efecto expansivo en la actividad econdmica antes de que ocurra el
colapso. Sin embargo, a este efecto expansivo se le opone el efecto contractivo de
la apreciacién del tipo de cambio real. Dependiendo del efecto que predomine se
producird una expansién o una contraccién econémica.
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Otras razones que pueden explicar un menor crecimiento econdmico se basan
en la incertidumbre y sus efectos sobre la asignacién de los recursos econémicos.
De existir una mayor probabilidad de devaluacién, los agentes econdmicos
no podrian realizar sus decisiones de inversién en las mejores oportunidades
disponibles, por lo que la rentabilidad de sus actividades tenderia a disminuir y,
por lo tanto, el desempefio de la economia seria menos eficiente.

En el caso del presente trabajo se tomé la probabilidad de devaluacién que
arroj6 el primer modelo estimado en esta seccién y se Ie relaciond con la tasa de
crecimiento del PIB real. Los resultados fueron los siguientes para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1982 y el primer trimestre de 1996:

TPIB = 495 - 0.136PROB,,
48D (262)

R?ajustado=0.10 Durbin-Watson =2.09 N=57

donde TPIB indica la tasa de crecimiento del PIB real entre el trimestre actual y
el mismo trimestre del afio anterior, y PROB es el promedio mévil de cuatro
trimestres de la probabilidad de devaluacién estimada por el modelo de esta
seccién, variable que entrd en la regresion retrasada en un periodo. La variable
es estadisticamente significativa al 99% de seguridad (los t de Student se
presentan entre paréntesis) y el estadistico Durbin-Watson indica que no existe
autocorrelacién en los errores®.

La regresién muestra que un aumento de diez puntos porcentuales en el
promedio mévil de la probabilidad de devaluacién (retrasado en un trimestre)
ha provecado una caida de 1.3 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del
PIB real entre un trimestre y el mismo trimestre del afio anterior. Estos

% De nuevo, el interés en esta regresion no reside en obtener la mejor bondad de ajuste posible, sino en
aclarar la significacion estadistica de la probabilidad de devaluacién.
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resultados comprueban la hipétesis para el caso dominicano de que el aumento
de la probabilidad de devaluacion ejerce efectos nocivos importantes sobre el
crecimiento econémico.

0.4 Conclusiones para la seccion seis

A partir de los analisis realizados en esta seccion se puede senalar lo
siguiente:

1) Fue posible estimar un modelo que anticipara-todos los procesos
devaluatorios que han ocurrido en la economia dominicana bajo un tipo de cambio
claramente fijo. La probabilidad estimada por el modelo fue relacionada
posteriormente con el crecimiento del PIB real, obteniéndose un impacto negativo
significativo: A mayor probabilidad de devaluacién menor crecimiento econdmico.

2) Los colapsos cambiarios pueden ser explicados de manera racional por
medio del comportamiento optimizador de los agentes econdmicos. Esto tiene
importantes repercusiones para el disefio de las politicas econdmicas, pues las
autoridades no podran planear las mismas al margen de las acciones que
racionalmente puede tomar el piblico en general. En especifico, los agentes
econdmicos pueden prever la cercania de una devaluacién y sacar provecho de
ella vendiendo la parte de su cartera que tienen en pesos dominicanos a cambio
de las reservas en délares del Banco Central.

3) La caida de las reservas internacionales brutas del Banco Central en los
trimestres que anteceden a los procesos devaluatorios demuestran que lo descrito
en el parrafo anterior ha sucedido invariablemente.

4) Politicas macroeconémicas que sean inconsistentes con el tipo de cambio
fijo deben ser evitadas si es que se desea la permanencia en el tiempo de dicho
régimen cambiario. En especifico, la creacién de crédito doméstico en exceso de
la capacidad que puede absorber la economia (dada por la demanda de dinero)
incrementa la probabilidad de que ocurra una devaluacién oficial. Ademas, al
evitarse estas politicas se estard evitando también el impacto negativo que tiene
sobre el crecimiento del PIB el aumento de la probabilidad de devaluacién.

5) El mercado cambiario extrabancario (paralelo o negro) refleja las
expectativas que tienen los agentes econémicos sobre el comportamiento en el
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futuro del tipo de cambio. Esta variable sustituye en los pafses con mercados
financieros escasamente desarrollados el efecto que tiene sobre el mercado
cambiario la tasa de cambio de los contratos a futuro de economias mas
desarrolladas.

CONCLUSIONES FINALES

En este trahajo se investigd la posibilidad de que la posposicién de una
devaluacién oficial no conlleve costos para el conjunto de la economia. Se encontré
que los costos eran significativos en términos de los puntos porcentuales que se
pierden en la tasa de crecimiento del PIB real. Tanto el aumento del atraso
cambiario como el incremento de la probabilidad de devaluacién afectan
negativamente al desempefio de la economia.

Una implicacién importante de este resultado es que, dado que las politicas
monetarias son las que principalmente producen tanto el atraso cambiario como
el incremento de la probabilidad de devaluacin, si se desean evitar los efectos
nocivos de estos fenémenos se deberdn ejecutar dichas politicas de manera tal
que no se incentive el surgimiento de ellos.

Por otra parte, se mostré que el tipo de cambio real observado en cada afio
estd determinado tanto por variables reales como monetarias, mientras que el
tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo est4 determinado solamente por
variables reales. Es este sentido, de existir un atraso cambiario, se vié que una
devaluacién ayudard a acortar el periodo de ajuste hasta alcanzar el valor de
equilibrio. Esto es posible ya que en la economia dominicana una devaluacién
nominal se ha transformado en una devaluacién real en una proporcién apreciable.
Cuando se examing el impacto de las devaluaciones sobre la tasa de inflacidn, se
encontr que ellas se convierten en aumentos de precios en una baja magnitud.
Sin embargo, si no se detienen las politicas expansivas que causaron el
desequilibrio cambiario, las devaluaciones no serdn efectivas pues el tipo de
cambio real se alejard cada vez més de su nivel de equilibrio de largo plazo.

En otro aspecto, se mostrd que los colapsos cambiarios son sucesos que se
pueden explicar de manera racional. Se estimé un modelo que predijo de manera
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eficiente todas las devaluaciones oficiales del tipo de cambio que se llevaron a
cabo bajo un escenario de tipo de cambio claramente fijo.

Los modelos estimados en esta investigacién tienen la utilidad de que podrian
ser empleados por las autoridades econdmicas en el disefio de sus politicas. En
efecto, se pueden proyectar diferentes escenarios futuros en las variables
explicatorias, y de esta manera estudiar los efectos de ellas sobre las variables
explicadas.

Para finalizar, existen por lo menos dos dreas relacionadas con este trabajo
en las cuales se puede continuar la investigacion. Una de ellas consiste en estimar
un modelo que prediga el monto de la devaluacién del tipo de cambio oficial y no
solamente la probabilidad de que ella suceda. Blanco y Garber (1986) realizaron
esta estimacidn para el caso de México.

La segunda de estas dreas, seguramente con implicaciones mds practicas
que la primera, se encuentra implicita en el coeficiente negativo obtenido para
la relacién entre el atraso cambiario y el crecimiento econdémico. Este indica que
a menor atraso cambiario se obtendra un mayor crecimiento econémico o, lo que
es lo mismo, que un mayor adelanto cambiario repercutird en mayor crecimiento
del PIB real. Seria de mucha utilidad estudiar hasta qué punto y bajo cuales
condiciones se puede aprovechar este efecto para lograr mayores tasas de
crecimiento. Los resultados de esa investigacién también tendrian importantes
implicaciones para el disefio de la politica cambiaria futura de la Repiiblica
Dominicana.

Arturo Méndez Gimez
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ANEXO NO.2
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PONDERADO
DE LA CUENTA CORRIENTE

1970 278.0 19.8 80.3 1.00 115 1.03
1971 309.7 17.0 83.0 1.00 114 1.62
1972 331.7 14 92.6 1.00 112 1.01
1973 4219 138 86.2 1.00 113 1.02
1974 673.0 121 88.0 1.00 114 1.02
1975 772.7 45 95.5 1.00 118 1.01
1976 763.6 139 86.1 1.00 120 1.03
1977 849.3 14.0 86.0 1.00 122 1.03
1978 8624 15.2 84.9 1.00 1.25 1.04
197¢ 11375 4.3 75.7 1.00 1.22 1.05
1980 1519.7 26.3 73.8 1.00 1.26 1.07
1981 1451.7 421 57.9 1.60 1.28 112
1982 1257.3 415 58.5 1.00 1.46 1.19
1983 1279.0 509 491 1.00 1.60 131
1984 1257.1 64.3 35.7 1.00 2.83 2.18
1985 1285.9 59.9 40.1 312 3.12 3.12
1986 1351.7 62.9 371 2.89 291 2.90
1987 1591.5 49.7 50.3 3.51 3.84 3.67
1988 1608.0 437 56.3 581 6.15 5.96
1989 1963.8 30.7 69.3 6.35 6.97 6.54
1990 17928 49.7 504 8.98 11.13 10.05
1991 17288 496 50.4 12.73 13.07 12.90
1992 21746 66.5 33.6 12.75 12.77 12.76
1993 21184 70.3 29.7 12.75 12.68 12.70
1994 2276.2 62.2 378 12.82 13.17 13.04
1995 2706.7 71.1 28.9 13.06 13.60 13.44
Nota:

En cada cuenta de la cuenta corriente se ha calculado el porcentaje que ha sido manejado por el Banco
Central, dado por el valor de dicha cuenta en la balanza cambiaria divido entre el valor de la misma cuenta
en la balanza de pagos, y se ha multiplicado ese porcentaje por el tipo de cambio oficial correspondiente
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ANEXO0 NO.2 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PONDERADO

DE LA CUENTA CORRIENTE

1970 2140 1782 19.9 15.1 1.00 1.00 1.00 1.00
1971 2407 2032 234 164 1.00 1.00 1.00 1.00
1972 3476 2498 36.1 61.9 1.00 1.00 1.00 1.00
1973 4421 2964 474 98.3 1.00 1.00 1.00 1.00
1974 6368 4738 520 1109 1.00 1.00 1.00 1.00
1975 8938  696.6 514 1458 1.00 1.00 1.00 1.00
1976 7164 4726 626 1811 1.00 1.00 1.00 1.00
1977 7805 5546 575 1684 1.00 1.00 1.00 1.00
1978 6755 4422 647 1686 1.00 1.00 1.00 1.00
1979 8686  525.1 14 2721 1.00 1.00 1.00 1.00
1980 9619 4989 83.7 3793 1.00 1.00 1.00 1.00
1981 11880 7537 1003 3340 1.00 1.00 1.00 1.00
1982 7677 4873 874 1930 1.00 1.00 1.00 1.00
1983 7852  460.2 770 2480 110 1.30 1.00 1.09
1984  868.1 5222 1056 2403 137 2.56 1.00 141
1985 7385 3868 1174 2343 1.98 2.95 2.55 232
198 7221 3808 1517 1896 2.62 2.88 2.13 2.70
1987 7113 3230 1493 2390 3.49 349 349 349
1988 8897 3017 1794 4086 5.78 5.18 5.18 5.78
1989 9244 3190 1628 4426 6.33 6.33 6.33 6.33
1990 7345 2920 1360 3065 8.75 8.75 8.75 8.75
1991 6583 2645 1332 2606 1242 1273 1242 1248
1992 5625 2214 1358 2053 1250 1261 1250 1253
1993 5110 2297 1490 1323 1250 1254 1250 1251
1994 6440 2859 1564 2017 1262 1299 1262 1271
1995 7427 2976 1721 2730 1287 1345 1287  13.00

(de compra o de venta) de dicho aiio. A esto se le ha sumado el valor resultante de la misma operacién pero
para la parte manejada por el mercado no oficial, arrojando el valor del tipo de cambio nominal ponderado
para esa cuenta. Por ejemplo, en 1994 las importaciones de la balanza cambiaria fueron US$860.9 millones,
¢l 37.8% de las importaciones totales registradas en la balanza de pagos. El resto, 62.2%, no fue financiado
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ANEXO NO.2 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PONDERADO
DE LA CUENTA CORRIENTE

1970 113.9 26.7 76.6 234 115 1.00 L1
197 129.1 335 4.1 25.9 114 1.00 110
1972 1528 319 75.2 248 112 100 1.09
1973 2224 53.8 758 242 113 1.00 110
1974 3389 704 79.2 208 114 1.00 111
1975 365.1 62.3 82.5 17.5 118 1.00 115
1976 3445 95.6 72.2 218 1.20 1.00 114
1977 3584 994 723 217 122 1.00 116
1978 448.1 1276 715 285 1.25 1.00 118
1979 5664 1971 65.2 348 122 1.00 1.4
1980 6523 2251 65.5 345 1.26 1.00 117
1981 655.1 3105 52.6 474 1.28 1.60 115
1982 5365 3059 43.0 57.0 1.46 1.00 120
1983 6026 3352 444 55.6 1.60 1.00 127
1984 5467 2174 60.2 398 2.83 1.60 2.10
1985 5224 2023 61.3 38.7 3.12 3.12 3.12
1986 551.0 2170 60.6 39.4 291 2.89 2.90
1987 6781 2130 68.6 314 3.84 3.51 3.14
1988 676.1 2803 58.5 415 6.15 5.81 6.01
1989 637.1 27117 56.4 436 6.97 6.35 6.70
1990 5340 1622 69.6 304 1113 8.98 1048
1991 6286 2195 65.1 349 13.07 1273 12.95
1992 8339 2246 731 269 121 1275 12.76
1993 8641 2519 7038 29.2 12.68 1275 12.70
1994 9203 2972 61.7 32.3 13.17 12.82 13.06
1995 9936 2674 731 26.9 13.60 13.06 13.45

con délares a la tasa oficial. Cuando se multiplican los dos porcentajes por sus respectivos tipos de cambio
y se suman los resultados se obtiene un tipo de cambio ponderado para las importaciones de bienes de dicho
afio de 13.04 pesos por.délar. Cuando se repite la operacidn para todas las cuentas de la cuenta corriente y
se ponderan los resultados por el peso de cada cuenta dentro del total, se obtiene el tipo de cambio nominal

ponderado de la cuenta corriente en ese afic.
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ANEX0 NO.2 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PONDERADO
DE LA CUENTA CORRIENTE

1970 442 16.7 62.2 318 13 1.00 1.08
1971 50.7 16.7 67.1 329 112 1.00 1.08
1972 64.7 193 70.2 298 110 1.00 107
1973 738 250 66.1 339 112 1.00 1.08
1974 97.8 318 675 325 112 1.00 1.08
1975 1205 5.7 53.8 46.2 116 1.00 1.09
1976  136.7 51.0 62.7 313 118 1.00 11
977 1580 58.9 63.0 370 121 1.00 113
1978 1733 65.8 62.0 38.0 124 1.00 115
1979 2982 1445 516 485 121 1.00 11
1980 3512 1481 57.8 422 125 1.00 114
1981 3364 1204 64.2 358 127 1.00 117
1982 3786 1103 709 29.1 145 1.00 132
1983 4635 134.2 71.0 2.0 158 1.00 141
1984 5073 1188 6.6 234 2.76 1.00 2.35
1885 6059 1237 796 204 3.08 3.10 3.08
1986  703.0 168.8 76.0 240 2.86 288 2.86
1987  863.6 389.7 58.3 417 3.4 349 3.64
1988 10219 546.3 465 53.5 6.02 5.78 5.89
1989 12458 167.7 384 616 6.75 6.33 6.49
1990 12748 510.0 60.0 40.0 10.66 8.75 9.90
1991 13707 909.2 337 66.3 1213 1242 1282
1992 15883 689.1 56.6 434 1261 1250 1256
1993 19422 681.1 64.9 35.1 12.54 1250 1253
1994 21620 615.4 715 285 12.99 1262 1288
199 26045 11462 56.0 44.0 1345 1287 1319

Se han tomado en cuenta e incorporado los siguientes factores:
+ Para las exportaciones tradicionales: En el afio 1983 las exportaciones de azicar, melaza, café, cacao y
tahace recibian certificados cambiarios que podian ser negociados libremente. Estos certificados consistian
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ANEXO NO.2 (continuacion}
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PONDERADO
DE LA CUENTA CORRIENTE

1970 312 304 08 974 26 113 106 113
1971 174 163 11 93.7 6.3 112 L6 11
1972 306 29.0 16 9438 5.2 110 160 1.09
1973 30.6 288 18 94.1 59 112 160 111
1974 35.0 33.2 18 94.9 5.1 L12 100 111
1975 39.0 34.2 48 8717 123 116 100 114
1976 1258 1229 2.9 91.1 23 118 100 118
1977 1396 1361 35 915 25 121 100 120
1978 1498 1463 3.5 91.7 23 124 106 123
1979 2058 1770 288 860 140 121 100 118
1980 2045 1998 47 91.9 23 128 100 124
1981 1930 1829 101 948 5.2 127 100 126
1982 2050 1900 150 92.7 73 145 100 142
1983 2150 1950  20.0 90.7 9.3 158 00 18
1984 2650 2050 600 M4 226 2.76 100 236
1985 3563 2420 1143 679 321 3.08 310 3.09
1986 2861 2254 607 88 212 2.86 288 286
1987 3306 2731 575 826 174 3.74 349 370
1988 3536 2888 648 817 183 6.02 578 598
1989 3844 3005 839 782 218 6.75 633 666
1990 3706 3148 558 849 1561  10.66 8.75 1037
1991 3865 3295 570 853 147 1273 1242 1268
1992 4318 3466 852 803 197 12861 1250 1259
1993 4416 3618 798 819 181 1254 1250 1253
1994 5080 4391 689 864 136 1299 1262 1294
1995 5297 4513 784 852 148 1345 1287 13.36

en un porcentaje fijo del monto exportado (10% 6 20%, segin el bien). Los certificados permitian a sus
poseedores comprar divisas al tipo de cambio oficial para realizar pagos al exterior para cualquier transaceidn
para la cual el Banco Central estuviera vendiendo divisas. A partir del 17 de abril de 1984 esto se sustituyé
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ANEXO NO.2 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PONDERADO

DE LA CUENTA CORRIENTE

1970 1.02 11 1.04
1971 1.01 110 1.04
1972 1.00 1.08 1.03
1973 101 1.09 1.03
1974 101 110 103
1975 100 113 1.03
1976 101 114 1.05
1977 1.02 115 1.06
1978 1.02 117 1.08
1979 1.03 L3 1.07
1980 1.04 L16 1.09
1981 1.06 116 110
1982 112 1.25 118
1983 122 133 1.28
1984 1.86 2.22 2.01
1985 2.83 3.10 2.94
1986 2.83 2.88 2.85
1987 3.62 3.68 3.65
1988 5.89 5.94 592
1989 6.47 6.56 6.52
1930 9.67 10.07 9.88
1991 12.78 12.66 12.72
1992 1271 12.63 12.67
1993 12.66 12.58 12.61
1994 1297 12.94 12.95
1995 13.35 13.21 1331

por un incentivo cambiario del 48% del monto exportado para los exportadores que entregaban divisas al
Banco Central, a excepcidn de las exportaciones realizadas bajo la Ley 69. Este sistema permanecit hasta
¢l 23 de enero de 1985, fecha en que se permitif flotar temporalmente al peso dominicano.

o Para las exportaciones no tradicionales: En los afios 1983 y 1984 el 85% del valor de las exportaciones
podia ser canjeado en el mercado Libre de divisas.
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¢ Para las exportacicnes de minerales: En 1985 y 1986 su tipo de cambio nominal fue calculado teniendo
en cuenta que los ingresos por exportaciones de ferroniquel podian canjearse en el mercado libre, al tipo de
cambio aplicable a las exportaciones tradicionales, en tanto que los provenientes de exportaciones de otros
minerales eran canjeados en el mercado oficial de divisas.

¢ En 1985 se estableci6 un recargo cambiario de 36% para las exportaciones tradicionales y de 5% para las
exportaciones no tradicionales. En enero de 1986 el recargo cambiario se redujo a 18% para las exportaciones
tradicionales y se eliminé para las no tradicionales. En junio de ese mismo afio se elimin también el
recargo para las exportaciones tradicionales.

¢ Entre el 3 de julio de 1991 y el 18 de diciembre del mismo afio el Banco Central cobrd una comisién de
2.5% en sus ventas de délares. Desde el 19 de diciembre de ese afio hasta el 3 de marzo de 1994 la comisién
fue de 2.0%. A partir del 4 de marzo del 1994 la comisidn ha sido de 1.5%. Desde el principio la comisién
también abarcd la venta de divisas de los bancos comerciales.

Fuentes:
Banco Central de la Republica Dominicana, y varios afios de los “‘Recent Economic Developments” y “Staff
Reports” del Fondo Monetario Internacional.




ANEXONO3
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL DE PESOS POR DOLARES
UTILIZANDO EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PONDERADO
DE LA CUENTA CORRIENTE

1970 1.04 4.7 31.67 7.00 100.00
1971 1.04 494 32.74 6.89 9858
1972 1.03 5.28 3424 .68 95.44
1973 103 6.09 38.68 6.55 93.57
1974 1.03 6.89 459 6.87 98.20
1975 1.03 7.92 5021 6.53 93.30
1976 1.05 850 5261 6.50 92.92
1977 1.06 9.65 55.80 6.13 8765
1978 108 999 60.15 6.50 92.94
1979 107 10.91 61.69 6.64 94.90
1980 1.09 12.75 77.29 6.61 94 45
1981 110 13.67 8428 6.78 95.97
1982 1.18 14.70 85.97 6.90 98.65
1983 1.28 15.39 87.03 7.24 103.48
1984 2.01 18.49 89.16 9.69 13855
1985 294 26.87 88.72 871 138.74
1986 2.85 28.93 86.14 849 121.32
1987 3.65 32.85 88.45 983 140.51
1988 592 47.25 92.00 11.53 164.79
1989 6.52 66.46 96.60 9.48 135.47
1980 988 100.00 100.00 9.88 141.24
1991 12.72 147.08 100.20 8.67 123.88
1992 1267 15335 10080 833 119.06
1993 12.61 161.40 102.30 7.99 114.26
1994 12.95 174.73 103.60 7.68 109.76
1995 13.31 196.65 107.24 7.26 103.77
Nota:

E = Tipe de cambio nominal ponderado del anexo No. 2.
IPC = Indice de precios al consumidor de Repiblica Dominicana.
IPP = Indice de precios al producter de los Estados Unidos.
Confinita en la siguiente pigina...



e = Tipo de cambio real, [(1) x(3)] / (2).

* Desde 1984 el indice de precios utilizado para la Repiblica Dominicana corresponde al de la nueva
canasta de bienes y servicios de ese afio. Lo mismo sucede en todos los calculos y estimaciones donde
intervenga el IPC dominicano.

Fuentes:
Anexo No. 2, Banco Central de la Repiiblica Dominicana y Estadisticas Financieras Internacionales del
Fondo Monetario Internacional.




ANEXONO4
CALCULO DE LAS PONDERACIONES DEL TIPO DE CAMBIO MULTILATERAL 1
VALORES EN MILLONES DE US$
1992

Estados Unidos 385.9 225.2 276.2 887.3 61.2
Canad4 13.6 188.0 17 203.3 14.0
Alemania 14.5 149.9 1.0 165.4 114
Espana 11.0 945 0.5 106.0 13
Italia 16.3 718 02 88.3 6.1
Totales 4413 7294 279.6 1,450.3 100.0

Nota:
* Los valores de ingresos por turismo se obtuvieron multiplicande el porcentaje de turistas de
cada nacionalidad por los ingresos por extranjeros no residentes de la balanza de pagos.

* Los ingresos debidos al valor agregado de las zonas francas se obtuvieron multiplicando el
porcentaje de las exportaciones fob de las zonas francas que se dirigi6 a cada pafs por los gastos
locales de las zonas francas industriales de la balanza de pagos. '

» El monto total de exportaciones de bienes en 1992 fue de US$621.4 millones, el de ingresos por
extranjeros no residentes fue de US$908.2 millones, y el de los gastos locales de las zonas francas
industriales fue de US$305.7 millones. Por lo tanto, los totales por columna son respectivamente
el 71.0%, €1 80.3% y el 91.5% de los valores completos.

¢ Se incluyeron los cinco paises de mayor importancia en las dreas que abarca la composicién de
estas ponderaciones.

Fuentes:
Exportaciones de bienes: Estadisticas de Direccién del Comercio del Fondo Monetario
Internacional; turistas por nationalidad: “La Industria Hotelera Dominicana: 1993", de
Horwath Consulting; ingresos por extranjeros no residentes, gastos locales de las zonas francas
industriales y sus exportaciones por pais de destino: Banco Central de la Reptiblica Dominicana.




ANEXO0 NO.5
CALCULO DE LAS PONDERACIONES DEL TIPO DE CAMBIO MULTILATERAL 2
VALORES EN MILLONES DE U.S.$
1992

Estados Unidos 385.9 999.5 1,385.4 585
Venezuela 0.6 2732 2738 116
Japbn 16.9 207.0 2239 9.5
Corea 17.2 894 106.6 45
Espafia 11.0 65.9 76.9 3.2
Holanda 53.8 194 73.2 31
Italia 16.3 54.2 70.5 30
Canad4 13.6 50.5 64.1 21
Alemania 145 425 570 24
Bélgica-Luxemburgo  25.1 102 35.3 15
Totales 554.9 1,811.8 2,366.7 1000

Note:
+ El monto total de exportaciones en 1992 fue de US$621.4 millones, y el de las importaciones de
US$2,483.2 millones. Por lo tanto, los totales por columna son respectivamente el 89.3% y el
73.0% de los valores completos.

» Para las ponderaciones el principal criterio de seleccién fue tomar los diez pafses de mayor
importancia en nuestras exportaciones (a excepeién de Venezuela, cuyo caso se explica en el
pérrafo siguiente). De esta manera quedaron eliminados Brasil, Francia, y Argentina, paises de
los que importamos en ese afio una cantidad mayor que la suma delas importaciones més
exportaciones de Bélgica-Luxemburgo (el mayor valor de este grupo correspondié a las
importaciones desde Brasil, US$64.1 millones). Inglaterra queds eliminada pues, a pesar de
haber exportado a ella una cantidad igual a 1a de Espaia, de este ltimo pais realizamos mayores
importaciones (US$65.9 millones en comparacién a US$29.2 millones). Hong Kong y Taiwan
quedaron eliminados porque, a pesar de haber importado US$50.4 millones del primeroy US$71.2
millones del segundo, las exportaciones hacia esos paises fueron nulas y ademds se carece de
datos de sus indices de precios.

* Se podrfa opinar que el alto monto de las importaciones desde Venezuela se debe al petréleo,
lo cual quizés distorsionaria los resultados finales de la investigacién. Sin embargo, en 1992 la
Refineria Dominicana de Petréleo no importé ni petréleo crudo ni reconstituido desde
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Venezuela, aunque sf lo hizo desde México por un valor de US$140.3 millones. Por lo tanto, para
evitar distorsionar las estimaciones se ha incluido a Venezuela y se ha excluido a México de las
ponderaciones. En 1992 el monto de las importaciones totales desde México fue US$142.0 millones.
¢ No se incluyen las importaciones y exportaciones de las zonas francas industriales.

Fuentes:
Exportaciones e importaciones de bienes: Estadisticas de Direccién del Comercio del Fondo
Monetario Internacional; importaciones de petréleo: Banco Central de la Repiiblica Dominicana.




ANEXO NO.6
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 1

1970 1053 4M 3167 70.78
1971 1053 494 32.74 69.76
1972 1043 5.28 34.94 67.61
1973 1043 6.09 38.68 66.21
1974 1043 6.89 4596 69.54
1975 1043 792 5021 66.09
1976 10.63 8.50 52.61 65.78
1977 10.73 9.65 55.80 62.04
1978 1093 9.99 60.15 65.82
1979 10.83 1091 67.69 67.19
1980 11.03 12.75 7191 66.86
1981 11.13 13.67 84.28 68.64
1982 11.94 14.70 85.97 69.85
1983 12.96 15.39 87.03 73.26
1982 0.34 1849 89.16 98.10
1985 29.76 26.87 88.72 98.25
1986 28.85 28.93 86.14 85.89
1987 36.94 32.85 88.45 99.47
1988 59.92 4195 92.00 116.67
1989 65.99 66.46 96.60 95.92
1990 100.00 100.00 100.00 100.00
1991 128.74 147.08 100.20 87.11
1992 128.24 153.35 100.80 84.29
1993 127.63 16140 102.30 80.90
1994 131.07 17473 103.60 71.72
1995 13472 196.65 107.24 7347

Nota:
¢ Elcalculo del tipo de cambio real bilateral con los Estados Unidos (e1) se muestra en el anexo No. 3. La
tinica diferencia es que el tipo de cambio nominal est4 en base 1990=100. Para los demas paises se realizé
la siguiente operacién: Se digit5 el tipo de cambio nominal de la moneda de cada pais respecto al délar
estadounidense; se multiplic este tipo de cambio por el inverso del tipo de cambio nominal de pesos
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ANEXO0 NO.6 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 1

1970 2775 1050 1170  68.92 4933 366 466 4880
1971 2829 1000 1228 7035 5141 349 489  50.85
1972 2956 0989 1230  68.86 5280 319 529 5294
1973 3290 1000 1217 6572 5627 267 633 584
1974 3914 0978 1244  70.66 6379 259 6.52  60.37
197 4347 1017 1196 6567 66.77 246 687 5787
1976 4573 0986 1258  67.68 6924 252 683 5565
1977 4935 1064 1177  60.18 112 232 749 5522
1978 5387 1141 1118  60.29 7202 201 881  63.51
1979 6173 L1171 1079 6107 7548 183 959  66.33
1980  69.96 1169 1101 6043 8113 18 982 6249
1981 7710 1199 1084 6112 8747 226 798 5107
1982 8180 1234 1129 6285 9262 243 796 5017
1983 8460 1232 1227 6746 9401 255 823 5027
1984 8803 1295 1833 87.29 9668 285 1156 6047
1985 9038 1366 2542  85.51 9906 294 1640 6045
198 9111 1390 2422  76.27 9658 217 2153 7189
1987 9364 1326 3251  92.68 9421 180 3325 9535
1988  97.70 1231 5680 11746 9529 176 5515 11123
1989 9970 1184 6504  97.58 9830 18 5687 8411
1990 10000 1167 10000 10000 10000 162 10000 100.00
1991 99.00 1146 13110 8824 10240 166 12564 8747
1992 9949 1209 12378 8031 10379 156 13317  90.14
1993 10269 1290 11546 7346 10369 165 12531  80.51
1994 10860 1370 11165 6939 10440 162 13107 7831
1995 11634 1370 11475 6789 10613 143 15262 8237

dominicanos por US$ délar, se dividié la unidad entre el resultado anterior obteniéndose de esta manera el
tipo de cambio nominal de pesos dominicanos por unidad de moneda de cada pais. Este dltimo tipo de
cambio se llevé a base 1990=100 y se multiplics por el indice de precios al por mayor de cada pais en
cuestién y se dividié entre el IPC dominicano, logrando de esta manera el tipo de cambio real del peso
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ANEXO NO.6 {continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 1

1970 14.62 70.00 15.33 47158
1971 15.43 69.47 1544 4323
1972 16.50 64.27 16.53 51.68
1973 18.21 58.26 18.24 54.53
1974 21.44 57.69 18.42 5731
1975 2341 5741 18.51 54.71
1976 26.55 66.90 16.19 50.58
1977 31.93 75.96 14.40 4764
1978 31.13 76.67 14.53 54.02
1979 42.52 67.13 16.44 64.08
1980 49.96 71.70 15.68 61.46
1981 57.76 92.32 12.29 51.94
1982 64.85 109.86 11.08 48.88
1983 74.00 14343 821 44.27
1984 83.06 160.76 12.90 57.94
1985 89.69 170.04 17.84 59.54
1986 90.50 140.05 2099 65.68
1987 9131 12348 30.50 84.77
1988 94.00 116.49 5243 104.30
1989 97.90 118.38 56.82 83.70
1390 100.00 101.93 100.00 100.00
1991 101.50 103.91 126.29 87.15
1992 102.90 102.38 127.68 85.67
1993 105.50 12726 102.23 66.82
1994 110.00 133.96 99.73 62.79
1995 116.80 124.66 110.15 65.43

dominicano respecto de la moneda de cada pais. Por ejemplo, en el caso de Canadd se tiene el tipo de
cambio de RD/US, el inverso de lo anterior es [ 1/ (RD/US) | = US/RD, esto se multiplica por CAN/US
obteniendo el tipo de cambio de délares canadienses por pesos dominicanos, CAN/RD. Si la unidad se
divide entre o anterior, [ 1/ (CAN/RD)), se logra el tipo de cambio nominal de pesos dominicancs por ddlar
canadiense, RD/CAN, y asi sucesivamente para cada pais.
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ANEXO NO.6 (continuacion)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 1

1970 11.26 625.0 20.18 4822 64.94 100.00
1971 11.75 619.9 20.34 48.38 64.81 99.80
1972 12.16 5832 2142 49.32 63.83 98.29
1973 14.30 583.0 2142 50.29 6343 97.68
1974 20.05 650.3 19.21 55.88 66.93 103.05
1975 2117 652.8 19.13 52.60 63.44 97.69
1976 26.78 8323 15.30 48.20 62.11 96.56
1977 3147 8824 14.57 47.50 59.06 90.94
1978 34.09 848.7 1543 52.67 63.12 97.19
1979 39.35 830.9 15.62 56.33 65.35 100.62
1980 47.24 856.4 1543 57.18 64.48 99.28
1981 55.54 11368 1173 47.67 63.09 97.14
1982 63.18 1352.5 10.58 4547 63.61 97.94
1983 69.34 1518.8 10.22 46.05 66.05 101.71
1984 16.57 17570 13.87 57.45 86.89 133.79
1985 82.16 1909.4 18.67 57.09 86.82 133.69
1986 8142 14908 23.18 65.24 80.21 123.51
1987 83.55 1296.1 34.15 86.86 96.21 148.14
1988 87.50 13016 56.15 102.13 114.37 176.11
1989 93.10 13721 5162 80.72 92.99 143.18
1990 100.00 1198.1 10060  100.00 100.00 153.98
1991 105.20 1240.6 124.33 88.93 87.19 135.18
1992 10740 1232.4 124.67 87.32 84.69 130.40
1993 11268 . 1573.7 91.17 67.84 77.99 120.09
1994 117.09 16124 97.39 65.26 ®.M 115.13
1995 126.29 1629.4 99.06 63.62 7251 111.65

+ Una vez realizado lo del pdrrafo anterior, se multiplica cada tipo de cambio real por la ponderacién que
tiene cada pais en este tipo de cambio real multilateral. Los cinco resultados se suman, arrojandoel tipo de
cambio real multilateral 1.

+ Para el cdleulo de las ponderaciones que se utilizaron en el tipo de cambio real de cada pais, véase el
anexo No. 4.
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Fuentes:
Anexo No. 3; los tipos de cambio nominales de cada pais respecto del délar estadounidense, y los indices de
precios al por mayor (IPM) se obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales (EFT) del Fondo
Monetario Internacional. Para los IPM se tomé la linea 63 de las EFL




ANEXO NO.7
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 2

1970 10.53 47 3167 70.78
1971 10.53 494 32.74 69.76
1972 1043 5.28 34.24 67.61
1973 1043 6.09 38.68 66.21
1974 10.43 6.89 45.96 69.54
1975 1043 7.92 50.21 66.09
1976 10.63 8.50 52.61 65.78
1971 10.73 9.65 55.80 62.04
1978 10.93 9.99 60.15 65.82
1979 10.83 10.91 67.69 67.19
1980 11.03 12.75 1121 66.86
1981 1113 13.67 84.28 68.64
1982 11.94 14.70 85.97 69.85
1983 12.96 15.39 87.03 73.26
1984 20.34 18.49 89.16 98.10
1985 29.76 26.87 88.72 98.25
1986 28.85 28.93 86.14 85.89
1987 36.94 32.85 88.45 99.47
1988 59.92 41.25 92.00 116.67
1989 65.99 66.46 96.60 95.92
1990 100.00 100.00 100.00 100.00
1991 128.74 147.08 100.20 87.71
1992 128.24 153.35 100.80 84.29
1993 127.63 161.40 102.30 80.90
1994 131.07 174.73 103.60 71.72
1995 134.72 196.65 107.24 1347

Nota:
¢ Véase explicacion en la nota al pie del anexo No. 6.
* Parael cdlculo de las ponderaciones utilizadas en este tipo de cambio multilateral véase el anexo No. 5.

Continiia en la siguiente pdgina...



ANEXO NO.7 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 2

1970 1358 31056 2399 6917 1462 7000 1533  47.58
1971 1470 34715 2146 6384 1543 6947 1544 4823
1972 1674 39289 1878 5955 1650 6427 1653  51.68
1973 1795 39832 1852 5460 1821 5826 1824 5453
1974 2549 40447 1824 6748 2144 5769 1842 5731
1975 3218 48400 1524 6195 2341 5741 1851 5471
1976 3609 48400 1554 6598 2655 6690 1619  50.58
1977 3935 48400 1569 6397 3193 7596 1440 4764
1978 4390 48400 1598 7025 3713 7667 1453  54.02
1979 5218 48400 1584 7575 4252 6713 1644  64.08
1980 7246 60743 1285 73.05 4996 7170 1568 6146
1981 8725 681.03 1157 738 5776 9232 1229 5194
1982 9134 73108 1156 7184 648 10986 1108 4888
1983 9153 771575 1182 7030 7400 14343 921 427
1984 9218 80598 1786 83.06 8306 16076 1290  57.94
1985  93.01 870.02 2421 8380 8969 17004 1784  59.54
1986 9162 88145 2316 7335 9050 14005 2099  65.68
1987 9208 82257 3179 8910 9131 12348 3050 8477
1988 9460 73147 5798 11607 9400 11649 5243 10430
1983  96.00 -67146  69.56 10048 9790 11838 56582  83.70
1930  100.00 707.76  100.00 10000 100.00 10193 100.00  100.00
1991 10470 73335 12425 8845 10150 10391 12629 8715
1992 10699 78065 11627 8112 10290 10238 12768  85.67
1993 10859 80267 11254 7572 10550 12726 10223  66.82
1994 11160 80345 11546 7374 11000 13396 99.73 6279
1995 11675 773.04 12334 7323 11680 12466 11015 6543
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ANEXO NO.7 fmntinuadén)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 2

1970 435 445 11094 10249 5360 360.00 423 4817
1971 4.51 445 11102 10131 5315 34933 436 4694
1972 4.66 440 11112 9818 5360 30317 498 5054
1973 4.98 431 11357 9284 6209 27170 556  56.64
1974 5.82 429 11410 9640 8161 29208 517 6121
1975 6.61 429 11410 9516 8403 29679 5090 5396
1976 7.08 42% 11618 9672 8833 29655 519 53.92
1977 182 429 11721 9499 8399 26851 579  53.9
1978 8.39 429 11942 10028 8767 21044 752 66.00
1979 9.17 429 11831 9948 9407 21914 116 6170
1980 11.00 429 12053 10394 11083 226.74 104 6124
1981 1252 429 12163 11144 11237 22054 731 60.09
1982 1360 429 13048 12074 11436 249.08 6.94 5401
1983 1448 430 14140 13308 11182 23751 780 5738
198¢ 1701 702 13598 12511 11149 23752 1240 7478
1985  19.60 750 18608 13574 11028 23854  18.06 7413
1986  23.00 808 16737 13307 10024 16852 2478 8588
1987 3340 1450 11949 12150 9649 14464 3698 10863
1988 3980 1450 19381 16325 9550 12815  67.70 13683
1989 7860 3468 8924 10554 9800 13796 6926 10213
1990 10000 4690 100.00 10000 100.00 14473  100.00 10000
1991 12230 5682 10628 8837 10020 13471 13838  94.27
1992 15110 6838 8796 8667 9870 12665 14661  94.36
1993 20390 9083 6590 8326 9499 1112 16619 9781
1994 36320 14850 4140 8605 93.00 10221 18568  98.82
1995 56530 17000  37.17 10684 9217 9402 20746  97.24

Fuentes:
Anexo No. 3; los tipos de cambio nominales de cada pafs respecto al délar estadounidense, y los
indices de precios a} por mayor (IPM) se obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales
(EFI) del Fondo Monetario Internacional. Para los IPM se tomd la linea 63 de las EF1.
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1970
197
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1892
1993
1994
1995

45.38
47.36
49.83
53.19
58.33
62.28
67.23
71.08
7187
73.95
79.98
87.00
88.98
93.13
97.38
98.86
96.19
95.01
95.60
99.00
100.00
102.30
105.00
105.80
106.41
107.91

3.62
3.50
3.21
2.80
2.69
253
2.64
245
2.16
2.01
1.99
250
267
285
3.21
3.32
245
2.03
1.98
212
182
187
L76
1.86
182
1.60

- ANEXO NO.7 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 2

5.29
547
5.91
6.78
7.05
750
7.33
7.97
921
981
10.08
8.11
8.14
8.27
1153
16.31
2143
33.12
55.08
56.65
100.00
125.30
132.61
124.89
131.07
153.24

50.89
5247
56.78
59.18
59.711
58.98
57.95
58.71
66.36
66.47
63.29
51.58
4928
80.06
60.75
60.02
71.25
95.79
111.44
84.3¢%
100.00
8716
50.80
81.87
79.82
84.09

11.26
11.75
12.16
14.30
20.05
2171
26.78
3147
34.09
38.35
47.24
55.54
63.18
69.34
76.51
82.16
81.42
83.55
87.50
93.10
100.00
106.20
107.40
112.68
117.09
126.29

6250
619.9
5832
583.0
660.3
652.8
832.3
8824
848.7
8309
856.4
11368
1352.5
15618.8
1757.0
1909.4
1490.8
1296.1
1301.6
13721
1198.1
1240.6
12324
1673.7
16124
1629.4

20.18
20.34
2142
2142
19.21
19.13
15.30
1457
15.43
15.62
15.43
1173
10.58
10.22
13.87
18.67
23.18
34.15
55.15
57.62
100.00
124.33
124.67
971.17
97.39
99.06

48.22
43.38
49.32
50.29
55.88
52.60
4820
4750
52.67
56.33
571.18
47,67
45.47
46.05
57.45
57.09
65.24
86.86
10213
50.72
100.00
58.93
87.32
67.84
65.26
63.62



1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

21.75
28.29
29.56
32.90
39.14
4347
45.13
49.35
53.87
61.73
69.96
77.10
81.80
84.60
88.03
90.38
91.11
93.64
97.70
99.70
100.00
99.00
99.49
102.69
108.60
116.34

ANEXO NO.7 (continuacién)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL 2

1.050
1.000
0.989
1.000
0.978
1.017
0.986
1.064
L141
1171
1.169
1.199
1.234
1232
1.295
1.366
1.3%0
1.326
1231
1184
1.167
1.146
1.209
1.290
1.370
1.370

1170
12.28
12.30
12.17
1244
11.96
12.58
1171
1118
10.79
11.01
10.84
11.29
12.27
18.33
25.42
2422
3251
56.80
65.04
100.00
131.10
123.78
115.46
111.65
114.75

68.92
70.35
68.86
65.72
70.66
65.67
67.68
60.18
60.29
61.07
60.43
61.12
62.85
67.46
87.29
85.51
76.27
92.68
117.46
97.58
100.00
88.24
80.31
73.46
69.39
67.89

49.33
5141
52.80
56.27
63.79
66.77
69.24
71.12
12.02
7548
81.13
8747
92.62
94.01
96.68
99.06
96.58
9421
95.29
98.30
100.00
102.40
103.79
103.69
104.40
106.13

3.66
349
3.19
2.67
2.59
246
2.52
2.32
2.01
183
1.82
2.26
243
2.55
2.85
2.94
2.17
1.80
176
1.88
1.62
1.66

1.56.

1.65
1.62
143

4.66
489
5.29
6.33
6.52
6.87
6.83
749
881
9.59
9.82
7.98
7.96
8.23
11.56
16.40
21.53
33.25
55.15
56.87
100.00
125.64
133.17
125.31
18107
152.62

48.80
50.85
52.94
58.44
60.37
57.87
55.65
55.22
63.51
66.33
62.49
51.07
50.17
50.27
60.47
60.45
71.89
95.35
111.23
84.11
100.00
8747
90.14
80.51
78.31
82.31
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ANEXO NO.7 {continuadidn)
CALCULO DEL TIPO DE CAMBIQ REAL MULTILATERAL 2

1970 50.24 49.650 7.08 75.58 69.70 100.00
1971 4991 48.594 1.4 73.14 68.73 98.62
1972 52.00 44.015 792 71.95 67.58 96.96
1973 58.38 38.977 8.94 85.68 66.89 95.97
1974 68.16 38.952 8.94 8848 70.76 101.52
1975 69.04 36.779 947 82.57 67.17 96.38
1976 73.88 38.605 9.20 79.96 67.01 96.15
- 1977 75.64 35.843 10.00 78.40 6421 92.12
1978 1421 31492 11.60 86.17 69.38 99.54
1979 78.94 29.319 12.34 89.31 70.50 101.15
1980 7212 29.242 1261 71.32 70.12 100.61
1981 82.23 37.129 10.02 60.28 70.59 101.27
1982 93.34 45,691 8.74 55.46 7142 10247
1983 99.60 51.132 8.47 54.80 75.11 107.77
1984 107.19 57.784 1L77 68.21 93.31 133.87
1985 109.94 59.378 16.75 68.52 94.30 135.30
1986 97.30 44 672 21.58 12,57 88.28 126.66
1987 92.46 37.334 33.07 . 93.07 101.09 145.04
1988 94.00 36.768 54.46 108.34 122.73 176.09
1989 99.40 39.404 55.97 83.70 96.21 138.03
1990 100.00 33418 100.00 100.00 100.00 14347
1991 98.90 34.148 125.99 84.72 88.41 126.84
1992 99.10 32.150 133.30 86.14 85.78 123.07
1993 98.10 34.600 123.27 74.92 81.43 116.83
1994 99.49 33.460 130.91 74.54 79.46 114.01
1985 101.34 29.440 152.92 78.81 78.50 114.07



ANEXONOS
COMPARACION TIPOS DE EQUILIBRIO CON TIPO PONDERADO
1974 - 1995

1974 0.95 0.89 0.98 1.03 1.03
1975 1.00 0.96 102 1.03 1.03
1976 1.04 1.03 1.07 1.05 1.03
1977 1.03 1.03 1.06 1.06 1.04
1978 1.05 1.04 1.06 1.08 1.05
1979 1.07 107 1.08 1.07 1.06
1980 1.09 1.06 1.00 1.09 1.07
1981 1.12 1.08 112 1.10 1.08
1982 121 117 121 118 1.10
1983 1.26 1.22 126 128 114
1984 1.77 173 1.80 201 1.33
1985 2.34 2.33 242 294 1.70
1986 216 2.16 224 2.85 2056
1987 2.70 2.76 284 3.65 2.55
1988 383 3.89 4.07 5.92 347
1989 423 431 4.48 6.52 4.38
1990 6.25 6.35 6.61 9.88 5.76
1991 753 7.58 8.02 12.72 114
1992 747 7.36 7.88 12.67 9.54
1993 862 367 9.09 1261 10.88
1994 9.68 9.7 10.06 12.95 12.17
1995 1121 11.27 11.38 13.31 12.85
Nota:

Las estimaciones de atraso y adelanto cambiario de la tabla 4 del texto de esta investigacién se obtienen
calculando la diferencia porcentual entre las tres primeras columnas y 12 ltima columna de este anexo
No.8

Fuente:
Ver construccion en e} texto.
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INTRODUCCION

Los impactos de las reducciones arancelarias y las aperturas comerciales
en general es una de las dreas poco investigadas empiricamente, sobre todo en el
caso de muchos paises en desarrollo. Muchos de estos paises, principalmente
los de América Latina, aplicaron politicas industriales basadas en la proteccién
arancelaria como principal instrumento para lograr el crecimiento del sector
industrial.

Los estudios y modelos tedricos desarrollados hasta ahora muestran que
los resultados de una apertura dependen de la estructura de mercado de la in-
dustria que produce los bienes que compiten con las importaciones objeto de la
liberalizacién.

En presencia de economia de escala y competencia imperfecta, los efectos de
una liberalizacion comercial varian considerablemente. En estructuras de
mercado con alto grado de monopolio, la apertura puede conducir a una
racionalizacion de la industria, con caidas en los precios y en los costos unitarios
de produccién, aumentando asi el nivel de bienestar”.

Sin embargo, con altas barreras de entrada y salida el bienestar se puede
reducir si las industrias que reducen su produccién son las que tienen
economias de escala y en las cuales los precios exceden a los costos marginales
de produccion.

En cambio, en una estructura de competencia perfecta un efecto seguro es
la reduccién de precio, tanto del bien importado como del bien producido
internamente. M4s atin, las caracteristicas de la competencia perfecta aseguran
que la reduccién del precio sera proporcional a la reduccién del arancel. Cuando
la industria retine las condiciones de la competencia perfecta, la prediccién de
los impactos de la apertura es mucho mds fcil.

! Una revisién del estado actual del conocimiento de la relacién entre
productividad y politica comercial se puede encontrar en Tybout (1992).
Una buena revisién de las metodologia de medicién de impactos de
una liberalizacién comercial se puede encontrar en Nolan (1989).
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Las caracteristicas estructurales de la industria y el comportamiento
competitivo de las empresas que la conforman son elementos que deberfan ser
incluidos explicitamente en cualquier modelo que intente predecir los resultados
de una reduccién arancelaria o liberalizacién comercial mds amplia.

Evidencias empiricas demuestran que las economias de escala y la
competencia imperfecta prevalecen en los sectores industriales de muchas
economias en desarrollo (Rodrik, 1988). En muchos casos las estructuras de
competencia imperfecta y los rendimiento crecientes a escala se desarrollaron
en base a niveles altos de proteccién arancelaria.

No existe ningtin trabajo o antecedente importante que clasifique las ramas
del sector industrial dominicano segiin las diferentes estructuras de mercado
existentes. En Reyes (1995) se puede encontrar un intento de cuantificar el
impacto de la apertura en las ramas industriales productoras de bienes de
consumo, pero limitindose exclusivamente al caso de la competencia perfecta.

Tampoco existe ningin estudio anterior que intente medir el impacto de
una nueva reduccién arancelaria. Una de las grandes razones por la que no se
dispone de este tipo de estudio es la falta de estadisticas actualizadas y
desagregadas del sector industrial y del comercio exterior.

En este trabajo se analiza tedricamente el rol de las estructuras de mercados
en la determinacién de los resultados de la apertura comercial y se cuantifican
sus resultados en las diez principales ramas del sector industrial, utilizando en
cada caso tres estructuras de mercados diferentes.

Se demuestra que, dados los coeficientes de requerimientos de insumos
transables, los resultados de la apertura en términos de precios, costos, produccién
e importaciones dependen de la estructura de mercado que prevalezca en cada
rama industrial analizada.

Este reporte estd organizado en cuatro secciones adicionales. La segunda
seccién que sigue a continuacién es una discusién tedrica de la relacion entre los
impactos de la apertura, las estructuras de mercado y bienestar. El lector no
interesado en este tipo de exposicién puede omitir esta parte y pasar directamente
a la siguiente seccién sin perder continuidad.

La tercera y principal seccién del informe presenta los impactos de la
apertura en las principales ramas del sector industrial. Se presentan en la misma
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los detalles metodoldgicos y el proceso utilizado en la cuantificacién del modelo
empleado.

Se demuestra que, contrario a la creencia generalizada, los impactos de la
apertura han sido bastantes heterogéneos, y que sus resultados fundamentales
depende de las caracteristicas de cada rama.

La cuarta seccién analiza los posibles impactos de diferentes
escenarios de alternativas de nuevas reducciones arancelarias. Se demuestra
queen cualquier escenario posible de nueva estructura del arancel, una reduccién
en el nivel actual del mismo aumentaria el nivel de bienestar
de la economia. ’

En la quinta y diltima seccién se presentan las conclusiones generales a que
conducen los resultados obtenidos, y sus implicaciones para las politicas
industrial y arancelaria.

APERTURA, BIENESTAR Y ESTRUCTURA DE MERCADO

Esta seccién estd dedicada al analisis de dos caracteristicas de los procesos
de apertura en los cuales se basa la parte empirica de este trabajo. El primero es
que se trata de simples procesos de apertura unilateral. No se trata de pasar a
una situacién de libre comercio en donde al pais se le ofrece la oportunidad de
comercializar su produccion en el exterior.

En los casos de apertura unilateral las posibles ganancias de bienestar
pueden provenir de dos fuentes: aumentos en el excedente del consumidor al
disminuir los precios y aumentar y diversificarse la oferta de bienes, y reducciones
en los costos de produccion debido a mayor eficiencia y reducciones en los precios
de los insumos.

Lo anterior no quiere decir que no se puedan producir pérdidas de bienestar,
lo cual puede ocurrir cuando hay movimiento desde industrias de rendimiento
crecientes hacia industrias de rendimiento decreciente. Alo anterior se sumaria
la disminucién de los ingresos fiscales que se originaria si la elasticidad de la
curva de demanda por importaciones es baja en relacién a la disminucién del
arancel.
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La segunda caracteristica tiene que ver con el caso de la competencia
imperfecta, y se refiere a la relacion entre el comportamiento de las empresas
que forman parte de mercados con este tipo de competencia, y el ajuste
postapertura, dadas determinadas posibilidades de entrada y salida del mercado.

A. Impactos generales de una apertura comercial unilateral

Considérese el caso de una industria que produce el bien X y que enfrenta
la competencia del bien Y importado. El grade de sustitucién entre los dos bienes
viene dado por el valor de la elasticidad-precio cruzada de las curvas de demanda.

Se asume que las empresas domésticas son similares, con funciones de costos
delaforma Cx =F+aX. Esdecir, la existencia de rendimiento crecientes a escala
implica costos marginales constates y costos promedios decreciente a todo lo
largo del dominio de la funcién de costos.

El precio doméstico del bien Y es Py=P*(14ry), en donde P* es el precio
mundial y ry es el arancel correspondiente al producto importado. /Cuéles serdn
los impactos de una reduccién de ry?. Una reduccién en ry se traducird en una
reduccién directa de Py, lo que a su vez provocara un desplazamiento hacia adentro
en la curva de demanda del bien X. La magnitud de este desplazamiento
dependera de la elasticidad de sustitucidn entre ambos bienes.

La respuesta de las empresas domésticas a esta nueva situacién depende
del tipo de estructura de competencia que prevalezea en la industria. El resultado
esperado en cualquier caso es que la demanda y el precio del bien X se reduzcan.
Adicionalmente, la magnitud de la reduccién del precio versus la alternativa
de reducir la produccién dependera de las barreras de entrada y salida de la
industria.

Mientras menores sean las barreras de salida, el ajuste se dard por la via de
cierre de empresas y reducciones en la produccidn y menores serdn las reducciones
de precios. Si las barreras de salida son altas, el ajuste se dard principalmente
por la via de reducciones de precios. Sin embargo, como se vera més adelante,
en competencia imperfecta, y en lo tiene que ver con la fijacidn de los precios, y la
posible existencia de rendimiento crecientes a lo interno de las empresas, influirén
en las magnitudes y direcciones del ajuste.
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El proceso de apertura implica que los aranceles a los insumos importados
también se reducen. En estas circunstancias se registrard un movimiento hacia
abajo en la curva de costo marginal de la empresa tipica, lo que la motivard a
expandir la produccién. En consecuencia, el efecto neto de la apertura en la
produccién no queda claro: la reduccion en la demanda la empuja hacia abajo,
pero la reduccién de los costos marginales la empuja hacia arriba. No obstante,
los efectos de la reduccién en el precio del bien importado y el aumento de las
importaciones se produciran casi con toda seguridad.

B. Competencia imperfecta, rendimiento creciente
y ajuste post-apertura

Como ya se ha dicho, dada la magnitud de la reduccion arancelaria, el tipo
de ajuste postapertura dependerd de tres factores claves: el tipo de competencia,
las barreras de salida, y la existencia de rendimiento crecientes a lo interno de
las empresas.

Para el caso de los paises en desarrollo existen fuertes evidencias empiricas
que demuestran que el grado de competencia imperfecta y la existencia de
rendimiento crecientes influyen fuertemente en los resultados de la apertura
(Devarajan y Rodrik, 1989; Rodrik, 1988; Saez, 1988).

Un “proxy” del grado de competencia imperfecta es la diferencia entre el
precio y el costo marginal. Como se sabe, esta diferencia va desde cero en la
competencia perfecta hasta el mayor valor posible en las condiciones de monopolio.
Se puede establecer una relacion bien clara entre el grado de imperfeccion del
mercado, la reduccién en el precio del bien importado y el tipo de ajuste
postapertura.

Supdngase que el grado de imperfeccién preapertura es constante:

(1) (Px-Cma)/Cma=K
En donde Cma es el costo marginal y k es una constante. De la ecuacién (1)

se obtiene que:
(2) Px=(1+k)Cma
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Ademés la curva de demanda es lineal de la forma
(3) Pxo=Ao-BQxo

En donde Pxo y Qxo es el precio del bien X y la cantidad en la situacién
preapertura, respectivamente. Utilizando la ecuacién 1y resolviendo para Qxo
en la ecuacidn 2, se obtiene:

(4) Qxo = [Ao-(1+k)Cmal]/B

Se supone ahora que la apertura provoca un desplazamiento hacia adentro
en la curva de demanda del bien X, es decir, una reduccién de Ao hasta Al. Se
supone ademés que el grado de imperfeccién baja desde k a j, y que no hay
reduccion a los araniceles de los insumos importados, es decir, los costos marginales
se mantienen constantes.

En estas condiciones se tiene que el precio y 1a cantidad postapertura serdn:

(6) Px1 =(1+j)Cma
(6) Qx1 = [A1-(14))Cmal/B .

Comparando las ecuaciones 2, 4, 5 y 6 se concluye que la reduccion de los
precios est4 afectada solamente por la reduccién del grado de imperfeccién,
mientras que.la reduccién de la cantidad estd afectada ademés por la
magnitud del desplazamiento de la curva de demanda, es decir, la magnitud
Ao-AlL

* Si la reduccion proporcional en el grado de imperfeccion es mayor que la
reduccion proporcional del desplazamiento de la curva de demanda (Ao-Al), el
ajuste por la via de los precios serd mayor que por la via de las cantidades. Pero
el grado de desplazamiento no es mds que el producto de la elasticidad de
sustitucidn entre el bien importado y el bien doméstico y la reduccion en el precio
del bien importado.

Por lo tanto, se concluye que mientras mayor sea la reduccion arancelaria y
mayor sea el grado de sustitucién entre el bien importado y el bien doméstico,
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mayor seré la reduccién de precio del bien doméstico y menor la reduccién en la
cantidad que se produce del mismo.

El lector deberd observar también que el ajuste via precios provoca un circulo
virtuoso en contra del grado de imperfeccién: la reduccién del precio reduce el
grado de imperfeccién, pero el menor grado de imperfeccién favorece nuevos
ajustes por la via de nuevas reducciones de precios. Sin embargo, este resultado
depende de manera crucial de que existan bajas barreras de salida.

Finalmente, se debe observar que no se ha tomado en cuenta el impacto de
las reducciones arancelarias en los costos de produccién. Recuérdese que las
reducciones de costos motiva a las empresas a aumentar el nivel de produccién.
Como se verd mas adelante, el efecto final depender de la participacién de los
insumos transables en los costos totales de produccién y en la magnitud de la
reduccién al arancel de dichos insumos.

Queda ahora por responder la siguiente pregunta: ;Cémo se ve afectado el
proceso de ajuste por la presencia de rendimiento crecientes a lo interno de las
empresas domésticas?

Como se sabe, los rendimiento crecientes tienen lugar cuando al aumentar
la cantidad utilizada de los insumos, el producto aumenta en una proporcion
mayor. Dada la existencia de rendimiento crecientes, el analisis de los impactos
de la apertura debe centrarse en los posibles cambios en la produccién o en la
combinacién de insumos.

La existencia de rendimiento crecientes implica que los costos unitarios de
produccién se reducen a medida que aumenta la cantidad producida. Por tanto,
una medida de dichos rendimiento es la inversa de la elasticidad de los costos
con respecto al producto, o equivalentemente, la relacién entre el costo medio y
el costo marginal.

En el anilisis de equilibrio parcial de corto plazo es fundamental la
identificacién de las fuentes de los rendimiento crecientes. Si la existencia de los
rendimiento crecientes estd asociada exclusivamente a la participacion de los
costos fijos en los costos totales de produccion, entonces el anlisis se reduce al
cambio en los niveles de produccién causados por la apertura.

Si la apertura determina un aumento en la produccion sin necesidad de que
aumenten los niveles iniciales de costos fijos, la existencia de rendimiento
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crecientes determinardn una mayor caida en los precios del bien doméstico que
lo que determinaria la reduccién del precio del bien importado por si sola.

La conclusién anterior es inversa en el caso de que la reduccién del arancel
al bien importado provoque una disminucién en la produccién del bien doméstico.
En este caso los oligopolistas o competidores monopolistas reducirdn tanto el
precio como la cantidad que producen. Las magnitudes de ambas reducciones
dependera nuevamente de las facilidades de salida de la industria.

Como el caso mas probable es una disminucién de la produccién, provocada
por un desplazamiento hacia abajo de la curva de demanda, se puede obtener
una estimacion mds precisa de las magnitudes de las reducciones de los precios
y las cantidades analizando la magnitud del desplazamiento y el nivel de renta
monopodlica.

Esta renta monopélica est representada por la diferencia entre el precio y
el costo medio. Si el nivel de dicha renta es baja y el desplazamiento de la curva
de demanda es grande, es posible que el nuevo precio quede por debajo del nuevo
costo medio. Con grandes facilidades de salida, el ajuste en este caso dependera
de la participacién de los costos fijos en los costos totales, o en términos unitarios,
a la diferencia entre el costo medio y el costo marginal.

Por dltimo, el posible impacto de la reduccién de los aranceles a los insumos
es el mismo impacto del posible aumento de la produccién. Es decir, aunque la
utilizacion de los insumos transables sea la fuente de los rendimiento crecientes,
una reduccién en sus aranceles mayor que la reduccion del arancel al bien
importado, probablemente aumenta la produccién del bien doméstico.

C. Estructura de mercado y cambios en el bienestar
en una apertura unilateral

Como ya se ha dicho, en una apertura unilateral las ganancias en bienestar
no provienen de una mayor especializacién y oportunidades de comercializar a
los precios mundiales. Por tanto no es posible, para una estructura de competencia
dada, calcular las ganancias de bienestar como la diferencia entre el valor de la
produccidn total en la situacién de libre comercio y el valor de la produccién total
en la situacién de autarquia.
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La tinica aproximacién posible es calcular las ganancias o pérdidas de
bienestar por componentes individuales, es decir, excedente del consumidor,
cambios en la produccién y en los ingresos fiscales.

El impacto en €l bienestar por el lado del excedente del consumidor es directo
y medible ficilmente a través de la disminucién del precio del bien importado y
la también posible disminucién del precio del bien doméstico. En lo que se refiere
a las importaciones, el aumento inmediato de bienestar es igual al monto de la
reduccién arancelaria multiplicado por la cantidad importada del bien.

En un mundo en el que el consumidor est4 en posibilidad de llevar a cabo
una conducta optimizadora, el aumento en bienestar causado por el aumento en
el consumo de ambos bienes se puede obtener también calculando la funcién de
utilidad directa correspondiente a las dos curvas de demanda estimadas, y
calculando los cambios en el excedente del consumidor a partir de dicha funcién
de utilidad.

El impacto neto de 1a reduccion arancelaria en los ingresos fiscales se obtiene
tomando en cuenta el aumento en las cantidades importadas, las cuales pagan
el arancel final. El cambio neto es igual al ingreso originado por el incremento en
la cantidad importada menos el monto de la reduccién arancelaria multiplicada
por la cantidad inicial importada®.

Por el lado de la produccién sin embargo, la apertura podria producir
ganancias o pérdidas de bienestar en el caso de la competencia imperfecta. El
punto de partida de este anlisis es que la competencia imperfecta produce por
definicidn una distorsién doméstica. Esta distorsion implica que la relacién de
precios de los bienes domésticos que compiten con las importaciones y los demds
bienes no es igual a la relacién marginal de transformacién entre los dos tipos de
bienes.

Puesto en términos de la curva de transformacién de los rendimiento
constantes, lo anterior significa que al nivel actual de produccién de los sustitutos
de importables, los costos marginales de oportunidad son mayores a su precio

1 Estos dos tipos de impactos en el bienestar fueron calculados en Reyes {1935, op. cit.)
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relativo. En un mundo de competencia perfecta (rendimiento constantes y libre
movilidad de los factores), la reduccién del precio de los sustitutos de importables
produce inmediatamente una ganancia de bienestar.

Sin embargo, con rendimiento crecientes y altas barreras de salida las
ganancias de hienestar podrian no darse. El cambio en los precios relativos puede
ser muy pequefio si hay altas barreras de salida, ya que el ajuste se dard
fundamentalmente por 1a via de la reduccién de la cantidad producida. Por tanto,
aunque se reduce la cantidad de sustitutos de importables, la poca o ninguna
alteracién de sus precios relativos no permite que aumenten las ganancias de
bienestar en el consumo de éstos y los demds bienes.

Un caso quizds mds interesante es cuando los sustitutos de importables se
producen bajo rendimiento crecientes. Se sabe que en este caso hay una gran
oportunidad de ganancia de bienestar debido a que el precio vigente siempre
estard muy por encima del costo marginal. Si el desplazamiento de la curva de
demanda es pequerio, y el ajuste se produce fundamentalmente por la via de la
reduccion de la cantidad, la difgrencia entre el precio y el costo marginal podria
aumentar en vez de disminuir.

En otras palabras, con bajas posibilidades de salida y rendimiento crecientes
en la produccion del bien doméstico, la apertura podria producir pérdidas de
bienestar, en el sentido de que podria aumentar la diferencia entre el precio y los
costos marginales de produccin de dicho bien.

IMPACTOS DE LA APERTURA EN LAS PRINCIPALES RAMAS
DEL SECTOR INDUSTRIAL DOMINICANO

Esta seccién estd dedicada a presentar el impacto de la apertura en términos
de produccion, costos, precios e importaciones en las diez principales ramas de la
industria dominicana. La secciép) se inicia con la presentacién de las
caracteristicas de las ramas seleccionadas. Luego se describe el modelo utilizado
y la metodologia de cuantificacion e inmediatamente se pasa a la presentacion
de los resultados. Se concluye con un andlisis de sensibilidad de los resultados a
cambios en las elasticidades de demanda utilizadas.
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A. Representatividad de las ramas seleccionadas
e impactos de la apertura en su nivel de proteccion

El cuadro 1 presenta la descripcién y el nimero de empresas existentes en
cada una de las diez ramas seleccionadas. Como se puede observar, existe una
gran variacién en el nimero de empresas existente en cada una de las ramas.
Estos valores sugieren que existen ramas como la de productos de panaderia y
de carnes y productos crnicos que muy probablemente funcionen segiin las
condiciones de la competencia perfecta, mientras que en otro extremo existen
ramas como la de elaboracién de aceites y grasas y bebidas malteadas (cervezas)
que segin su reducido nimero de empresas, funcionarian como ramas
oligopélicas.

CUADRO NC.1
DESCRIPCION Y NUMERO DE EMPRESAS EXISTENTES EN CADA RAMA

3111  Carnes y productos cirnicos 161 23 1 185
3113  Frutas, legumbres y hortalizas 57 9 66
3115  Aceites y grasas 14 14
3112 Productos l4cteos 48 13 61
3122 Preparados para animal 39 17 56
3117 Productos de panaderia 325 79 10 414
3119  Cacao, chocolate y confiterfa 66 7 73
3121  Alimentos diversos 64 19 83
3131  Bebidas espirituosas 17 8 25
3133 Bebidas Malteadas 3 3
Fuente:

Directorio Industrial de la Repiiblica Dominicana

No existen estadisticas oficiales actualizadas sobre el valor de la produccién
y el valor agregado al nivel de las ramas seleccionadas, lo cual es necesario para
analizar la representatividad de dichas ramas del conjunto del sector industrial
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dominicano. Ademas, y mds importante atin, dicha cifra permitiria comparar el
estimado del impacto de la apertura en la produccién con las estadisticas oficiales
del valor agregado en el sector industrial.

La ONUDI (1992) presenta una estimacién para 1990 del valor de la
produccién y el valor agregado a tres digitos del c6digo CITU. La estimacién ms
reciente que se conoce del valor bruto de la produccién a cuatro digitos data de
1986 (Schilowsky,1986). Bajo el supuesto de que la distribucién a cuatro digitos
dentro de cada rama a tres digitos no cambié entre 1986 y 1990, se utiliz6 dicha
distribucién para estimar el valor de 1a produccién y el valor agregado de 1990 a
cuatro digitos de las ramas seleccionadas.

Los resultados de dicho ejercicio se presentan en cuadro 2. El valor de la
produccién estimado para 1990 ascendid a 1,360.1 millones de délares y el valor
agregado a 487.9 millones de délares. De acuerdo ala ONUDI (1992, op. cit.) el
valor de la produccién de todo el sector industrial fue de 3,058 millones de délares
y ¢l valor agregado ascendi6 1,308 millones de délares. De las cifras anteriores
se concluye que las ramas analizadas representaban el 44.5% del valor de la
produccion y el 37.3% del valor agregado.

Cabe destacar que esta representatividad aumentaria considerablemente
si se excluyen las ramas de elaboracién de azicar y refinacién de petréleo, ramas
que no han sido afectadas por la apertura.

Es importante resaltar que el cuadro 2 muestra que las tres ramas mis
importantes en términos de valor agregado son la de elaboracién de bebidas
espirituosas (cddigo 3131), elaboracién de bebidas malteadas y malta (codigo
3133) y elaboracién de aceites y grasas (cédigo 3115). Obsérvese que, segiin el
cuadro 1, estas mismas ramas son la que presentan el menor niimero de empresas,
ylas que por tanto son las que més probablemente funcionen segiin las condiciones
de la competencia imperfecta.

2do. Premio Concurso Anual Biblioteca “Juan Pablo Duarle”




CUADRO NO.2
VALOR DE LA PRODUCCION Y EL VALOR AGREGADO EN 1990 EN CADA RAMA
(VALORES EN MILESDE U.S.$)

3111 0.79 64302 50798.58
32 0.26 159649 41508.74
3113 0.53 53056 28119.68
3115 0.24 319516 76683.84
3117 0.4 161974 54765.16
3119 0.03 52504 15751.02
3121 0.18 86417 15555.06
3122 0.15 178790 26818.5
3131 0.66 141052 93094.32
3133 0.59 143697 84781.23
Fuente:

Estimacion propia a partir de ONUDI (1992) y Chudnovsky (1991).

Un resultado fandamental del cual parte el analisis de los impactos de la
apertura es el cambio en los niveles de proteccion nominal y efectiva de las
ramas analizadas, asi como en el nivel arancelario que recaen sobre los insumos
que las mismas utilizan. El cuadro 3 presenta estos resultados.

Las tasas de proteccion pre y post apertura fueron tomadas directamente
de Chudnosky (1991) e Isa-Contreras (1994), tnicas fuentes que presentan
estimaciones por ramas a cuatro digitos®. El nivel de aranceles a los insumos
fueron estimados por el autor utilizando la formula de calculo de la tasa de
proteccién efectiva’.

 Dauhajre. A., Arturo Méndez y Rita Mena (1994) presentan estimaciones agregadas de las tasas de
proteccion utilizando diferentes escenarios de valor agregado internacional y de diferenciacién de tratamiento
arancelario al bien final y los insumos.

+ Utilizando dicha férmula se deduce que el arancel sobre los insumos transables es [t-e(1-i)}/i, en donde t
es el arancel nominal promedio de la rama, e es la tasa de proteccion efectiva, e 1 es el requerimiento de
insumos por unidad de produccién valorada a precios mundiales.
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CUADRO NO.3
CAMBIOS EN LA PROTECCION Y EN LOS ARANCELES A LOS INSUMOS

31 0.585 0.563 0.24 0493 0272 0.242 0.147
3112 0.41 0.416 0.79 0418  0.668 0.276 0.172
3113 0.398 0.371 0.46 0339 0456 0.342 0.208
3115 0.668 0.439 0.91 0416  0.294 0.191 (.181
3Ny 232 0475 0.83 0.097 1025 0.321 0.177
3119 1.04 0.476 0.76 0298 0632 0.302 0.198
3121 3.276 0.349 0.92 0094 1531 0.243 0.131
3122 -0.35 0.249 0.86 0.347  0.247 0.158 0.144
3131 458 2.258 0.62 0.835 0.49 03 0.184
3133 4.57 1.709 0.72 059  0.446 0.2 0.104

Fuente:
Isa-Contreras (1994), Chudnovsky (1991) y estimaciones propias.

Conviene resaltar que dos de las tres ramas con el menor niimero de empresas
{bebidas espirituosas y elaboracién de malteadas y malta) son precisamente las
dos ramas que tenian las mayores tasas de proteccidn efectiva en la situacion
inicial de preapertura. Estas ramas son también las que registran la mayor
caida en dichas tasas comoconsecuencia de la reforma arancelaria.

B. Formulacion y proceso de calibracion del modelo

El modelo utilizado es una versién modificada de Dixit (1988), en el que se
representan las demanda del bien doméstico X y el bien importado Y por un
sistema de la forma:

(7)Px =A-BX-KY
Py = DEX-KY
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En el que Px y Py son los precios respectivos, B es la elasticidad-precio de la
curva de demanda del bien doméstico, E 1a del bien importado, y K 1a elasticidad
cruzada entre ambos bienes. Bajo el supuesto de pais pequefio se tiene que:

(8) Py = Py*(141y)

En donde Py* es el precio internacional del bien Y y ry es el arancel que
recae sobre dicho bien.

Se supone que en cada rama hay N empresas similares produciendo bajo
condiciones de costos de la forma Cx = F+cxX, en donde cx es el costo marginal,
F el costo fijo y Cx el costo total. De las condiciones de primer orden para la
maximizacion del beneficio por parte de los productores domésticos, se tiene:

(9) Px-BV(X/N)=cx

En la ecuacion (9) V representa el cambio en X que la empresa tipica espera
que ocurra cuando incrementa su produccién en una unidad. Por supuesto, V es
igual a cero en condiciones de competencia perfecta, igual a la unidad bajo
competencia tipo Cournot, e igual a N bajo colusién perfecta®.

Para la calibracién del modelo y su adaptacién a los datos disponibles se
precedid de la siguiente manera:

1. El sistema de demanda representado por la ecuacién (7) contiene cinco
parametros independientes. Los precios y las cantidades observadas generan
dos ecuaciones. Sin embargo, como se trata de ramas industriales no existen ni
precios ni cantidades para productos especificos. Para obviar esta dificultad el
precio de Y se normaliza como Py=(14ry), mientras que las cantidades iniciales
de Xy Y se toma un con indice igual a la unidad.

5 En el caso de la Colusién los oligopolistas reconocen su interdependencia y acuerdan actuar al unisono
para maximizar el beneficio 4otal de la industria. En el caso de Cournot, cada oligopolista maximiza su
beneficio bajo el supuesto de que la cantidad producida por sus rivales no varia con respecto a la cantidad
que e] decida producir.

Rolando Reyes




2. Solo queda por determinar el preciode X. Se supone que hay poca “agua”
en el arancel y que los productores locales aprovechan casi toda la ventaja
protectora del mismo. Bajo esta condiciones se puede fijar para la situacién
preapertura Px=jPy, donde j es un valor menor pero muy cercano a la unidad.
Para las estimaciones que se presenta mas adelante se fij6 j=0.95.

3. La elasticidad de sustitucién (K) y las elasticidades agregadas (By E) se
fijan arbitrariamente. De esta forma el sistema se reduce a sélo dos ecuaciones
con dos incognitas: las cantidades independientes de la demanda, Ay D, lo que
permite solucionar el sistema (7) de ecuaciones simultinea. Los valores de las
elasticidades utilizadas y los precios preapertura utilizados en la solucién del
sistema se presentan en el cuadro 4.

CUADRO NO.4
ELASTICIDADES Y PRECIOS PREAPERTURA
DE LA PRODUCCION Y LAS IMPORTACIONES

3111 12 25 13 1.48485 1.563
3112 1.2 25 13 1.3452 1.416
3113 12 25 1.3 1.30245 1371
3115 12 25 13 1.36705 1.3439
3117 12 25 13 1.40125 1.475
3119 12 25 13 1.4022 1.476
3121 12 25 13 1.28155 1.349
3122 1.2 25 13 1.18655 1.249
3131 12 25 13 3.0875 3.25
3133 12 25 13 2.0615 217

Fuente:

Estimacién Propia
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4. Una vez resuelto el sistema de demanda, el proceso de estimacién de los
impactos de la apertura se inicia con la estimacién del impacto de la misma en
los costos de produccién. El valor ex post de los costos se obtiene multiplicando
el valor ex antes por la fraccién 1-i[rt1/(14rt0)], en donde i es el requerimiento de
insumos transable, rt1 es el nivel ex post del arancel a los insumos y rt0 es el
nivel ex antes. La metodologia para estimar el arancel ex post a los insumos se
basa también en la formula de proteccin efectiva, pero utilizando el valor post
apertura de la misma.

5. Si se conocen los valores de Vy N, y con el nuevo monto de los costos, se
puede aplicar la ecuacién (9) para estimar directamente el valor post apertura
de Px, mientras que el nuevo valor Py es observable directamente mediante el
arance] promedio nominal de la rama analizada. El lector debe recordar que V
se fija de acuerdo al tipo de competencia existente en la rama y que N se conoce
del cuadro 1.

6. Por iiltimo, los nuevos valores de PX y Py se introducen en el sistema de
demanda para obtener los valores post apertura de la produccién y las
importaciones de cada rama.

C. Cambios en los precios y en los costos de produccion
segiin estructura de mercadeo

Los cuadros 5 y 6 presenta los costos marginales de produccién y los precios
de cada rama en los casos de colusién y competencia tipo Cournot,
respectivamente. No se presenta el caso de la competencia perfecta, ya que en
esta estructura el precio es igual al costo marginal determinado utilizando la
ecuacion (9).
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31
3112
3113
3115
3117
3119
3121
3122
3131
3133

Fuente:

0.771
0.631
0.588
0.653
0.687
0.688
0.567
0.472
2373
1.347

Estimacién propia.

CUADRO NO.5
COSTOS MARGINALES Y PRECIOS POST-APERTURA EN COLUSION

CUADRO NO.6

0.728
0.546
0.562
0.554
0.728
0.653
0.585
0411
1.851
1.048

1.442
1.260
1276
1.268
1443
1.367
1.299
1.125
2.565
1763

COSTOS MARGINALES Y PRECIOS POST-APERTURA EN COURNOT

3
3112
3113
3115
3117
3119
3121
3122
3131
3133

Fuente:

1481
1.332
1.291
1312
1.399
1391
1272
1173
3.057
1.805

Estimacién propia.

1.398

L15
1.232
1113
1484

131
1311
1.021
2.384
1.404
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El costo marginal en colusién se calcula tomando Vigual a N, mientras que
en Cournot V toma el valor unitario. El primer punto a resaltar de la comparacién
de los cuadros 5 y 6 es que en todas las ramas el costo marginal cae como
consecuencia de la apertura, excepto en las ramas de fabricacién de productos de
panaderia (c6digo 3117) y fabricacién de alimentos diversos (cédigo 3121). Dicho
resultado se registra tanto en Colusion como en competencia tipo Cournot. En el
cuadro 3 el lector puede comprobar que estas dos ramas registraron aumento en
el arancel a los insumos importados, y que adicionalmente, son de las ramas con
el mayor coeficiente de requerimientos de materia prima importada.

Como segundo punto importante se observa que la diferencia entre costo
marginal y precio es mucho mayor en el caso de colusién que en el caso de
competencia tipo Cournot, lo cual es consistente con lo que plantea la teorfa de la
competencia imperfecta y con el planteamiento hecho de la seccion II de este
informe.

En tercer lugar se observa que tanto en colusion como en competencia tipo
Cournot, dos de las tres ramas con el menor nimero de empresas (bebidas
espirituosas, 3131y elaboracién de bebidas malteadas, 3133) presentan la mayor
diferencia entre precio y costo marginal.

En cuarto y tltimo lugar se puede observar que en las dos ramas con el
mayor nimero de empresas (elaboracién y preparacién de carnes, 3111 y productos
de panaderia, 3117) las diferencias entre precio y costo marginal en competencia
tipo Cournot es insignificante, lo que significa que, dada la imposibilidad de
colusién en dichas ramas, la regla de competencia perfecta es més que aceptable
en el caso de las mismas.

D. Impactos en la produccion y las importaciones
segiin estructura de mercaao

El cuadro 7 presenta las estimaciones de impactos en la produccidn que se
estarian registrando en el sector industrial como consecuencia de la apertura o
reforma arancelaria ejecutada a partir de 1990. El lector debe recordar que la
medicién del afio base (1990) est4 hecha en términos unitarios, razon por la cual
los valores deben interpretarse como cambios porcentuales.
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CUADRO NO.7
CAMBIOS POST-APERTURA EN LA PRODUCCION

3 0.802 0.875 0.876
3112 1.020 1.199 1.202
3113 1.017 1.076 1.077
3115 0.951 1137 1.152
T 0.806 0.726 0.725
3119 0.920 0.996 0.997
3121 0.885 0.844 0.845
3122 1.018 1.187 1.191
3131 0.262 0.543 0.555
3133 0.690 0.887 0.986

Fuente:

Estimacién propia.

Como era de esperarse, las mayores reducciones en la produccién se
registran en el caso de la colusién perfecta. La comparacién de los casos de
competencia tipo Cournot y competencia perfecta refleja que, a excepcién
de los casos de las ramas de bebidas espirituosas y malteadas y maltas
(codigos 3131 y 3133), las diferencias de los cambios en la produccién no son
significativas.

En el caso de colusién la produccién aumentaria ligeramente ( entre 1y 2%)
en las ramas de productos lacteos (3112}, procesamiento de frutas y legumbres
(3113) y alimentos preparados para animales (3122). En los casos de competencia
tipo Cournot y competencia perfecta los aumentos en la produccién son mucho
mas significativo.

Se observa también que en colusidn y competencia tipo Cournot las mayores
caidas en la produccion se registrarian en las ramas con el menor nimero de
empresas (bebidas espirituosas, 3131 y bebidas malteadas, 3133), que son también
las mismas ramas en las que se registr6 la mayor caida en la tasa de proteccién
efectiva.
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Estos son resultados totalmente consistente con lo que predice la teoria
discutida en la seccion II de este informe, ya que como puede comprobar el lector
en el cuadro 3, en las tres bﬁmeras ramas comentadas la tasa de proteccion
efectiva aumenta como consecuencia de la apertura, mientras que en las dos
tltimas disminuye significativamente.

El cuadro 8 presenta las estimaciones de los cambios en las importaciones
que se estarfan registrando como consecuencia de la apertura. Los resultados
reflejan que las importaciones se incrementarian en todas las ramas analizadas
y en todos los tipos de estructura de mercado, a excepcién de la rama de
procesamiento de frutas y legumbres (3113), cuyas importaciones permanecerian
constantes en los casos de competencia tipo Cournot y competencia perfecta.

CUADRO NO.8
COSTOS MARGINALES Y PRECIOS POST-APERTURA EN COURNOT

3111 148 1444 1.444
3112 11582 1.072 1.071
3113 1.026 0.998 0.997
3115 1.321 1.231 1224
3117 191 1316 1316
3119 1.247 121 1.209
3121 1.182 1.202 1.202
3122 1101 1.019 1.017
3131 3.604 3.556 3.553
3133 2312 2.218 2171

4» Fuente:
Estimacién propia.

En todas las ramas las importaciones aumentarian en una proporcién mucho
mayor en el caso de la colusién que en Cournot y competencia perfecta. También
se observa que en las ramas en que aumenta la proteccién efectiva son también
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las mismas que registran el menor aumento de importaciones, entre las cuales
sobresale el caso de procesamiento de frutas y legumbres (3113), cuyas
importaciones aumentarian muy ligeramente sélo en el caso de la colusién.

Resalta también el hecho de que en competencia tipo Cournot y competencia
perfecta el cambio en las importaciones es muy similar. Como en el caso del
impacto en la produccién, los resultados obtenidos en la medicién del
impacto en las importaciones son totalmente consistente con la que predice
la teoria.

E. Sintesis de los resultados mds probables
de los impactos de la apertura

Hasta aqui los resultados de los impactos en cada rama se han presentado
asumiendo tres estructuras de mercado diferentes. Sin embargo, un resultado
més creible se obtendria cuando a cada rama se le asigne una estructura de
mercado segin sus caracteristicas especificas, entre las cuales se destaca el
nimero de empresas.

Es posible asumir que las empresas de las ramas de preparacién y
elaboracién de productos carnicos (cdigo 3111) y elaboracién de productos
de panaderia (codigo 3117) se comportan segiin las reglas de la competencia
perfecta.

También es posible asumir que las empresas de las ramas elaboracién de
aceites y grasas (codigo 3115), fabricacién de bebidas espirituosas (cédigo 3131)
y elaboracién de bebidas malteadas (cddigo 3133) se comporten segin las reglas
de la colusidn, y que las restantes lo hacen segiin la competencia tipo Cournot.
El cuadro 9 presenta el resumen de los impactos en la produccion y las
importaciones asumiendo estas estructuras de mercado para las ramas
mencionadas.

Asumiendo el cuadro 9 como una sintesis de los resultados mas probables
de los impactos de la apertura en la produccién y las importaciones,
el mismo estaria reflejando que, contrario a lo que tradicionalmente
se ha creido, los impactos a lo interno del sector industrial han sido muy
heterogéneos.
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CUADRO NO.9
CAMBIOS EN LA PRODUCCION Y LAS IMPORTACIONES
SEGUN ESTRUCTURA DE MERCADO ASIGNADA A CADA RAMA

3111 0.876 1444
3112+ 1.199 1072
3113%+* 1.076 0.998
3115* 0.951 1321
e 0.725 1316
3119*+ 0.996 121
3121+ 0.844 1.202
3122%»+ 1187 1.019
3131+ 0.262 3.694
3133+ 0.69 2313

*Competencia perfecta

**Colusién

*+Cournot

Estimacién propia.

Es asi como se observa que tanto en la rama de productos lacteos (cddigo
3112) como de alimentos preparados para animales (codigo 3122) la produccién
y las importaciones aumentan simultdneamente. El comportamiento en la
produccidn es totalmente logico y consistente con la teoria, ya que como se puede
observar en el cuadro 3, la tasa de proteccidn efectiva aumenta en estas dos
ramas.

El comportamiento estimado de las importaciones también es consistente,
ya que como se puede observar también en el cuadro 3, el arancel nominal
‘promedio sobre los bienes que componen dichas ramas también cayé como
consecuencia de la apertura.

Sélo en dos de las tres ramas en que se asume colusion se registra una caida
importante en la produccién (bebidas espirituosas, 3131 y bebidas malteadas,
3133). Aunque la caida en la tasa de proteccion efectiva de dichas ramas fue muy
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brusca, es muy probable que la fuerte contraccién en la produccion esté muy
influenciada por el supuesto de la colusion®.

En cuantoal comportamiento estimado de las importaciones se observa que
el mayor aumentp se registraria en las ramas de bebidas espirituosas (cédigo
3131) y bebidas malteadas y maltas (codigo 3133). Este resultado también es
consistente con la fuerte disminucién registrada en el arancel nominal a los bienes
que componen dicha rama.

Con excepeidn de la rama procesamiento de frutas y legumbre (cédigo 3113),
en la que las importaciones permanecen constantes, en todas las ramas se
registrarian incrementos en las importaciones, tal y como seria logico esperar en
todo proceso de apertura.

¢/Qué tan buena es la estimacién obtenida con el modelo utilizado en este
trabajo, en términos de su comparabilidad con las estadisticas oficiales?. No es
posible contestar a esta pregunta, ya que ningiin organismo oficial dispone de
datos del valor de la produccién, en términos constantes, por ramas
industriales, ni mucho menos del conjunto del sector industrial.

No obstante, si el conjunte de ramas analizadas en este informe es
representativa del sector industrial, los datos del cuadro 9 se pueden utilizar
para estimar el cambio registrado en la produccién de todo el sector industrial.
Ponderando dichos cambios por la participacién en el valor de la produccién de
cada rama calculada segin el cuadro 2, el impacto estimado de la reforma
arancelaria en el sector industrial seria de una caida en el volumen de la
produccion de 19%, registrado durante el periodo 1990-1995.

¢ F1 lector debe recordar que en esta estructura de mercado los productores se ponen de acuerdo para fijar
el precio segun la curva de demanda del mercado, y que el nivel de produccion que resulta es menor que en
cualquier otra estructura de mercado.
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E. Sensibilidad de los resultados a cambios
en las elasticidades de la demanda

Tal y como se menciond anteriormente, los valores de las elasticidades
presentados en el cuadro 4 fueron fijados arbitrariamente. Sin embargo, todos
los resultados estimados del impacto de la reforma arancelaria o apertura cambian
totalmente cuando cambian dichos valores. Por tanto, es conveniente analizar la
sensibilidad de estos resultados a cambios en las elasticidades.

Segin el cuadro 4, los resultados hasta aqui obtenidos de basan en
importaciones y produccién domésticas con demandas eldsticas. También en una
alta elasticidad cruzada entre ambos tipos de bienes. Seria conveniente analizar
el cambio en los resultados cuando se suponen demandas menos elésticas y una
menor elasticidad cruzada entre el bien importado y el bien doméstico.

Los cuadros 10 y 11 presentan los cambios en la produccién y las
importaciones en Colusién y Cournot, respectivamente, cuando se usan valores
menores de las elasticidades. En este nuevo escenario se supone que la elasticidad

CUADRO NO.10
CAMBIOS EN LA PRODUCCION Y LAS IMPORTACIONES
EN COLUSION CON ELASTICIDAD BAJA

1t 0.795 1445
3112 1 1.154
3113 101 1.026
3115 0.929 1.308
M7 0.816 1216
3119 0911 1.236
3121 0.889 1172
3122 1 1.099
3131 0.209 3.54
3133 0.649 2.242

Fuente:

Estimacién propia.
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CUADRO NO.I1
CAMBIOS EN LAPRODUCCION Y LAS IMPORTACIONES EN COURNOT
CON ELASTICIDAD BAJA

3 0.871 1417
3112 1.185 1.061
3113 1.072 0.996
3115 1.122 1.211
3117 0.734 1.302
3119 0.991 1.196
3121 0.848 1.192
3122 1175 1.012
3131 0.5 3.394
3133 0.852 214

Fuente:

Estimacién propia.

de las importaciones es 1.1, la de la produccién 1.2, y que la de la elasticidad
cruzada es 2.2.

Una comparacién entre los cuadros 7y 10 refleja que en el caso de 1a Colusién,
la caida en la produccidn seria mds pronunciada en el escenario de elasticidad
baja que en el de elasticidad alta, con 1a Ginica excepcién de 1a rama de preparacién
de alimentos diversos (cdigo 3121) en la que préicticamente la produccion
permaneceria constante.

La comparacién de los cuadros 8 y 10 refleja que también en el caso de la
Colusién las importaciones aumentarian en menor proporcion en el escenario de
elasticidad baja que en el de elasticidad alta. |

Una comparacién de los cuadros 7y 11,y 8 y 11 refleja que en el caso de
competencia tipo Cournot, los resultados también son similares al caso de la
Colusién, es decir, 1a produccién cae en una mayor proporcion y las importaciones
aumentan en una menor proporcion en el escenario de elasticidad baja que en el
de elasticidad alta.
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Estos resultados son totalmente consistentes entre si, ya que siempre que
la elasticidad de la curva de demanda de la produccién doméstica sea mayor que
la de las importaciones, una disminucién en ambos valores debera causar una
mayor disminucién de la produccién y un menor aumento de las importaciones,
para cualquier nivel de reduccién de precios causados por la apertura.

IMPACTOS EN EL SECTOR INDUSTRIAL
DE UNA NUEVA REDUCCION ARANCELARIA

En muchas ocasiones se ha dicho que la Repiblica Dominicana mantiene
uno de los mayores aranceles en toda América Latina y el Caribe. Los mismos
empresarios industriales aceptan esta realidad, y mas de una vez han manifestado
su disposicidn de aceptar una nueva reduccion arancelaria.

El modelo utilizado en este trabajo es itil para estimar el impacto de una
nueva reduccion del arancel. Para tales fines es necesario, en primer lugar, tomar
como tasas de proteccion inicial las existentes en la actualidad, que serian las
tasas de proteccién final incluidas en el cuadro 3.

En segundo lugar, es necesario asumir escenarios de los impactos de la
reduccién arancelaria en la tasa de proteccién efectiva. En principio habrian dos
escenarios bésicos. El primero serfan tasas diferentes para los insumos y la
materia prima lo que conllevarfa a tasas nominales y efectivas diferentes. El
segundo escenario posible seria un arancel iinico, en cuyo caso la tasa nominal y
la efectiva serian iguales.

Para el caso especifico del primer escenario se asume una tasa nominal de
20% en todas las ramas y que el resultado es una tasa de proteccion efectiva
promedio de 60% en todas las ramas’. Los cuadros 12y 13 presentan el impacto
de este tipo de reduccién arancelaria en la produccién y las importaciones
asumiendo Colusién y competencia tipo Cournot, respectivamente.

v

7 Este quizds sea el nivel de proteccién que resulte i se ejecutara el tipo de profundizacién de la Reforma
Arancelaria propuesta por Vega (1995).
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CUADRO NO.12
IMPACTOS DE UNA REDUCCION ARANCELARIA EN COLUSION
(TASA NOMINAL DE 20% Y TASA EFECTIVA DEL 60%)

1 1.181 0913
3112 1.04 0.981
3113 1..159 0.923
3115 1.009 0.995
a7 1.034 0.983
3119 1.064 0.969
3121 0.98 1.009
3122 1.004 0.998
3131 1.096 0.953
3133 1.025 0.988
Fuente:
Estimacién propia.
CUADRO N0O.13

IMPACTOS DE UNA REDUCCION ARANCELARIA EN COURNOT
(TASA NOMINAL DE 20% Y TASA EFECTIVA DEL 60%)

3111 1517 0.752
3112 1.109 0.947
3113 1.398 0.808
3115 1.029 0.985
3117 1.089 0.956
3119 1.167 0.919
3121 0.943 1.027
3122 1.012 0.994
3131 1.249 0.88
3133 1.059 0.971

Fuente:

Estimacién propia.
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Sorprendentemente, y tal como lo puede comprobar el lector en los cuadros
de referencia, este tipo de profundizacion de la reforma arancelaria convendria a
los productores domésticos y favorecerfa la balanza comercial, ya que aumentaria
la produccion y caerian las importaciones de los bienes que componen cada una
de las ramas incluidas en el andlisis.

Este resultado se producirfa tanto en Colusion come en competencia tipe
Cournot, con la dnica excepcion de la rama de elaboracidn de alimentos diversos
(codigo 3121). El lector debe recordar que este resultado se produciria sobre la
situacion del impacto ya producido por la reforma arancelaria de 1990 y sus
modificaciones, cuyas estimaciones se presentaron en los cuadros 7 y 8.

Los cuadros 14 y 15 presentan las estimaciones de los impactos que se
producirian en el caso del establecimiento de un arancel tinico de 15%, en Colusion
y en competencia tipo Cournot, respectivamente. Los resultados muestran que
en ningin caso la produccién disminuiria significativamente y que tampoco
aumentarian las importaciones.

CUADRO NO.14
IMPACTOS DE UNA REDUCCION ARANCELARIA EN COLUSION
(ARANCEL UNICO DE 15)

31 0.999 1
3112 1.011 0.994
3113 1.019 0.991
3115 1.015 0.993
3117 1.016 0.993
3119 1.024 0.988
3121 0.988 1
3122 0.997 0.001
3131 1.014 0.993
3133 0.981 1.009

Fuente:

Estimacion propia.
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CUADRO NO.15
IMPACTOS DE UNA REDUCCION ARANCELARIA EN COURNOT
(ARANCEL UNICO DE 15)

31 0.998 1
3112 1.03 0.985
3113 1.048 0.976
315 1.044 0.978
a1 1.041 0.98
3119 1.064 0.969
3121 0.968 1.015
3122 0.991 1.004
3131 1.036 0.982
3133 0.954 1.022

Fuente:

Estimacién propia.

De acuerdo con estos resultados, una profundizacién de la reforma
arancelaria, cualquiera que sea su naturaleza, seria altamente conveniente para
la economia dominicana, ya que en cualquier caso se produciria un aumento en
el nivel de bienestar.

Sin embargo, los resultados sugieren que un arancel Gnico de 15% seria
mas conveniente que una estructura arancelaria diferenciada con arancel
nominal de 20% y tasa de proteccién efectiva promedio de 60%. En este dltimo
caso, la reduccién arancelaria y la ligera disminucién de las importaciones
causaria una caida del ingreso fiscal, aunque esta pérdida de bienestar podria
ser mas que compensada por el aumento de la produccién y del excedente del
consumidor que provoca la disminucién de precios.

Sin embargo, en el caso del escenario del arancel tnico las importaciones
permanecerian practicamente constante y la produccién adin aumentaria
ligeramente. En esa situacion las pérdidas de ingresos fiscales serian menores
que en el escenario anterior, y el excedente del consumidor aumentaria en mayor
proporcién, dado que el arancel tnicv provoca una mayor dist.... .ucién de los precigs.
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CONCLUSIONES

Las conclusiones de este informe deben girar alrededor de dos tipos de
consideraciones. La primera se refiere a las restricciones encontradas en el proceso
de cuantificacién del modelo y al consiguiente cuidado que se debe tener en la
evaluacién de los resultados obtenidos.

La primera gran restriccion se refiere al tipo de estadisticas utilizadas. La
falta de datos desagregados y la imposibilidad de obtenerlo obliga a fijar
arbitrariamente el valor de ciertos parametros claves para los resultados de la
simulacion.

En segundo lugar, aunque se consideran tres tipos diferentes de estructuras
de mercado, todavia se estd en el mundo limitado del equilibrio parcial®.
Adicionalmente, el modelo utilizado no incorpora los posibles efectos de la
existencia de rendimiento crecientes al interior de las firmas locales.

En tercer lugar, el ejercicio de simulacién presentado considera sélo dos
tipos de comportamiento de competencia imperfecta: colusién (V=N) y Cournot
(V=1), lo cual se considera los dos extremos de la competencia imperfecta. Para
entender las implicaciones de estos supuestos, s6lo hay que mencionar que en la
colusién la diferencia entre el precio y el costo marginal de méas de un 30% en
todas las ramas, mientras que en Cournot dicha diferencia es de menos de un
1%.

La situacién real estd entre dos extremos, y la importancia practica de
conocerla radica en el tipo de ajuste a simular: mientras mas cerca se esté a una
situacién tipo Cournot, mayor sera el ajuste por la via de cierre de empresas.
Esta caracteristica permite sustentar nuevamente una conclusién obtenida en
Reyes (1995): dado el poco cierre de empresas, la apertura lo que ha hecho es
eliminar la renta monopélica de la competencia imperfecta.

Por estas razones, los resultados presentados correspondiente a la simulacién
realizada deben ser evaluados con mucha cautela. No obstante, su importancia

® Para un andlisis det efecto de la apertura en condiciones de competencia imperfecta, rendimiento crecientes
bajo un modelo de equilibrio general, véase Shantayanan, D. y D. Rodrik (1989).
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radica precisamente en esa caracteristica: en la medida en que se puedan obtener
datos mas confiables y mejores estimaciones de las curvas de demanda y de
costos, se pueden realizar nuevos y mejores ejercicios de simulacién.

El segundo tipo de consideracién a que deben referirse estas conclusiones es
a las implicaciones que los resultados obtenidos (con todo y sus restricciones)
tienen para la politica arancelaria y de reestructuracién industrial.

En este informe se ha demostrado que los impactos de la apertura y de una
nueva reduccién arancelaria dependen fundamentalmente de la estructura de
mercado en que opere la rama del sector industrial que se esté analizando.
También se ha demostrado que en algunos casos la produccién industrial podria
haber aumentado, como consecuencia de que el impacto de la apertura en la
reducccién de costo ha sido mayor que la reduccién de precios.

Lo anterior sugiere que las politicas de reestructuracién industrial no tienen
mucho sentido si se orientan exclusivamente a compensar a las empresas
industriales por las reducciones arancelarias. La asistencia del Gobierno mediante
acciones de reestructuracion industrial podria estar subsidiando a empresas que
se han beneficiado con la apertura.

En este informe también se ha demostrado que una nueva reduccién
arancelaria tendria efectos positivos para la produccién del sector industrial
dominicano. Este resultado se registraria aiin en el caso de que se estableciera
un arancel dnico de 15%, y en cuyo caso las ganancias de bienestar para el
conjunto de la economia serian mayores que en una estructura arancelaria
diferenciada.

Por tanto, este informe también sostiene la conclusin fundamental de que
es viable iniciar la profundizacion de la reforma arancelaria con el establecimiento
de un arancel winico de 15%, ya que se ha demostrado que un arancel unico bajo
impacta més en la produccién por el lado de la reduccién de costos que de reduccién
de precios. _

Por dltimo, hay que sefialar que una nueva politica arancelaria de este tipo
agiliza el necesario e ineludible proceso de preparacién del sector industrial para
entrar a los esquemas y acuerdos regionales de libre comercio, ya que la
participacién en los mismos es la principal oportunidad disponible para el
crecimiento y desarrollo de la economia dominicana.
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MARCO CONCEPTUAL
1.1 Definicion de la tasa de cambio real

La tasa de cambio real efectiva mide la evolucion de los precios de un pais,
en relacién con la de los precios de aquellos que participan en su comercio
internacional, ajustada a las variaciones de la tasa de cambio de las diversas
monedas. Por esto, al utilizarla en la fijacién de objetivos de la politica cambiaria
se persigue, por lo menos, preservar la competitividad y por ende, mantener el
mayor equilibrio de la balanza de pagos.

Este indicador implica que el pais tiene que ajustar su tasa de cambio
nominal, con el propdsito de compensar o contrarrestar toda desviacion de la
inflacién interna, con respecto a los paises con los cuales comercia. Este tipode
politica de ajuste de la tasa de cambio nominal, ayuda a mantener la
competitividad de los productores de bienes comerciables internacionalmente,
dado que trata que la relacion de precios entre los bienes comerciables y los no
comerciables permanezca constante. Tal politica puede ser especialmente,
relevante, cuando existen elevadas y persistentes tasas de inflacién interna.

Como puede apreciarse, independientemente de otras consideraciones en
torno a las politicas macroecondmicas, es un instrumento de referencia en el
corto plazo que permite valorar el grado de sobrevaluacion o de subvaluacién
(depreciacion) con que se estd comportando la tasa de cambio del mercado y/o la
oficial.

1.2 Los regimenes cambiarios actuales

La politica cambiaria ne puede abordarse independientemente de las otras
politicas macroecondmicas, dado que, su objetivo consiste en determinar el precio
de la moneda extranjera en términos de la moneda nacional.
Por lo tanto, es un precio clave de toda la economia, al influir
en el costo de los bienes y servicios importados, en la
rentabilidad de las actividades de exportacidn, asi
como también en la tasa de inflacién, el nivel del
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producto bruto interno y en el empleo. Son conocidos y aceptados los efectos de
las tasas de cambio reales en las decisiones sobre qué, cudnto y para cul mercado
producir, al igual que sobre la composicién del consumo entre bienes nacionales
e importados y sobre las decisiones para ahorrar e invertir.

La eleccién de un determinado régimen cambiario, o sea el dejar que, éste
fluctiie libremente o adoptar un sistema intermedio, también se relaciona con el
grado de influencia que los auges y/o recesiones de otros paises puedan tener en
la economia nactonal; asi como con los grados de libertad que se desea tener para
aplicar una politica monetaria independiente.

Desde la creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) hasta 1973, el
sistema monetario internacional fue el originalmente establecido
mediante los acuerdos de Bretton Woods, que se basaban en paridades con relacién
al oro; o indirectamente, por medio de una vinculacién de la moneda nacional
con el délar de los Estados Unidos de América. Al abandonarse
el sistema del patrén oro, debido a persistentes presiones financieras y
desequilibrios externos, los paises adoptaron un sistema de “flotacién
generalizada”. Esto implica que la tasa de cambio no tiene ancla, papel que
desempefi6 el oro, atin cuando los paises puedan vincular su moneda a otra 0 a
una canasta de monedas, tal como el derecho Especial de Giro (DEG) del FMI.
También los paises estdn en libertad de dejar que la tasa de cambio varie de
acuerdo con el mercado, o en funcién de otros mecanismos de ajuste interno.
Dentro de este marco de alternativas, el FMI distingue los siguientes regimenes
de cambio:

o Vinculo de una sola moneda
El pais vincula su tasa de cambio al valor de una moneda importante,
generalmente el délar de los Estados Unidos de América, el franco francés o el
marco alemén, pero no modifica la tasa con frecuencia.

* Vinculo de combinacién de monedas
Se forma de una combinacién o canasta de monedas, integrada por las monedas
de los principales paises con que se comercia, a fin de darle a la moneda nacional
una mayor estabilidad que si estuviera vinculada a una sola moneda. Las
ponderaciones de las monedas pueden basarse en el comercio, los servicios y las
corrientes de capital.
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* Flexibilidad limstada con respecto a una sola moneda
El valor de la moneda nacional se mantiene dentro de ciertos margenes con
respecto a la moneda vinculo.

o Flexibilidad limitada, regimenes cooperativos
Esta modalidad se aplica en los paises que participan en el mecanismo de tasas
de cambio del Sistema Monetario Europeo (SME} y consiste en un régimen
intermedio, que se sitiia entre el vinculo y la flotacién; las monedas de los paises
del SME estan vinculadas entre si, pero flotan con respecto a las ajenas al Sistema.

o Mayor flexibilidad, ajuste respecto a un indicador
La moneda se ajusta de manera mas o menos autom4tica, de acuerdo con las
variaciones de indicadores seleccionados. Un indicador que se utiliza comtinmente
es el tipo de cambio real efectivo, que refleja las variaciones ajustadas, para
tener en cuenta la inflacién de la moneda en cuestién, en relacion a la de los
paises con que comercia.

* Mayor flexibilidad, flotacion dirigida
Elbanco Central fija 1a tasa de cambio, pero la modifica con cierta frecuencia; los
criterios de ajuste se basan en indicadores tales como el nivel de las reservas
internacionales, la tasa de cambio real efectiva y la evolucion de los mercados de
divisas.

o Mayor flexibilidad, flotacion independiente
En definitiva, la tasa de cambio queda determinada por el mercado tnico de
divisas, con operaciones abiertas del Banco Central para evitar fluctuaciones
bruscas o especulativas. En consecuencia tal como se puede apreciar, la tasa de
paridad real efectiva es un indicador que se utiliza como “guia” en torno a la cual
debe irse situando la tasa de cambio del mercado; siempre que otros elementos
de la politica macroeconémica no sean culpables directos de estas desviaciones,
0 sea, de la tasa de inflacidn interna.

1.3 Consideraciones en torno & la politica cambiaria
Dado que el instrumento bajo andlisis es especifico de la politica cambiaria,

es preciso resefiar los aspectos mas relevantes de ésta, antes de utilizar la tasa
de cambio real come un pardmetro que permita explicar los efectos ocasionados
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por una determinada tasa de cambio nominal. Las recomendaciones en materia
de politica cambiaria y por ende de la determinacién de la tasa de cambio, giran
en torno a tres aspectos generales:

o Eleccion de un régimen cambiario
La teoria econdmica proporciona principios generales sobre los cuales
fundamentar la seleccién de un régimen cambiario 6ptimo. Sin embargo, ellos
no son faciles de aplicar en la préctica, porque son funcién tanto de los objetivos
de las autoridades, como de la propensién o tendencia de la economia a las crisis.
Por otra parte, se debe decidir si la tasa de cambio tendrd un ancla visible
(vinculada) y si esto es méds adecuado para el mantenimiento de ia disciplina
financiera, que un régimen de cambio flexible. En el caso de los paises que
pertenecen a una unién monetaria, el peso de todo ajuste externo recae
forzosamente, en la politica monetaria y fiscal, asi como en las medidas
estructurales que ayuden a disminuir los costos y por ende, a aumentar la
competitividad. En otros casos es posible que convenga adoptar un régimen de
tasa de cambio vinculada, especialmente cuando la inflacién es elevada y
persistente; mientras que puede ser més conveniente una mayor flexibilidad de
la tasa de cambio, en circunstancias que las reservas internacionales son bajas y
el objetivo de fortalecer la balanza de pagos sea de primera prioridad.

Sin embargo, también existe el peligro de que al ajustar la tasa de cambio
nominal para anular sistematicamente toda desviacién de la inflacién interna
con relacion a la de otros paises, se pueda provocar una inflacién mayor,
especialmente si las politicas financieras han sido poco estrictas u ortodoxas. La
fijacién de un objetivo para la tasa de cambio real, con el propdsito de defender la
competitividad, tiene el peligro de que el nivel escogido como meta sea demasiado
bajo y que el resultado principal de una depreciacién nominal sea slo un aumento
de precios internos. Los precios més altos asf generados, pueden impulsar a otra
depreciacién de la tasa nominal, siguiendo la norma del cambio real,
produciéndose en esta forma una espiral de inflacién creciente y sucesivas
depreciaciones.

o ;Cudl es Ia tasa de cambio adecuada?

La decisién depende generalmente de la magnitud del déficit que se tiene que
reducir y de la flexibilidad de los precios y salarios para bajar. Estodebido a que
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una mejoria en la cuenta corriente de la balanza de pagos, implica una reduccién
de los precios relativos de los bienes que se consumen en el pais con respecto a
los que se exportan; lo cual es imposible de lograr sin una depreciacién de la tasa
de cambio, especialmente si los salarios y los precios no pueden ser ajustados
hacia abajo.

En general, cuando el déficit es relativamente menor, es aconsejable utilizar
la politica fiscal y la monetaria para reducir la demanda interna, recuperando
de esta manera una posicién de balanza de pagos sostenible. Cuando la reduccion
requerida del déficit es considerable, y en especial sila flexibilidad de los precios
y salarios es baja, se impondra una depreciacion de la tasa de cambio; pues en el
contexto de las politicas financieras adecuadas, permite que la demanda se
desplace de los bienes importados a los producidos en el pais, junto con fomentar
la produccion para la exportacién.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que toda devaluacion, atin cuando se
mantuviera el nivel del producto bruto interno, repercutira en la distribucién
del ingreso. Es incuestionable que una devaluacién reduce el ingreso real de los
trabajadores de las zonas urbanas, por lo menos a corto plazo; razén por la cual
estas situaciones se han visto acompafiadas, en los dltimos tiempos, con medidas
que protejan a los mas pobres.

» Eliminacion de las restricciones cambiarias
El objetivo iiltimo de la politica impulsada por el FMI, como un mandato de los
paises miembros, es fomentar la méds amplia convertibilidad de las monedas.
También se persigue profundizar la libertad para las transacciones de capital,
junto con liberalizar el comercio de restricciones que tienen un efecto semejante
a los de las restricciones cambiarias y que pueden facilmente anular los beneficios
esperados de la libre convertibilidad. La ya larga experiencia en estas materias,
demuestra que para que la libre convertibilidad tenga posibilidades de éxito,
deben existir algunas condiciones previas, como son:

- una tasa de cambio adecuada o realista,

- un nivel adecuado de reservas internacionales,

- politicas fiscal y monetaria sanas,

- mercado desregulado, lo que implica la eliminacién de los controles de
precios y de otras trabas a la libre movilidad de los factores productivos.
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Los primeros prerequisitos antes planteados, son indispensables para
asegurar que la eliminacién de las restricciones no conduzea hacia una posicién
insostenible de la balanza de pagos. El iiltimo de ellos permite asegurar que la
libre convertibilidad, bajo estas normas de apertura y desregulacion interna,
conducird a una mayor eficiencia en la asignacion de los recursos, dada la
correlacidn de la estructura de precios internos con la que prevalece en el mercado
internacional.

EVOLUCION HISTORICA DE LA TASA DE CAMBIO REAL
2.1 Cuantificacion

En el Anexo N° 1 se presentan los montos de las tasas de cambio nominal y
real, para el periodo 1970-95. Esta serie se basa principalmente, en la presentada
por la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) en sus
informes anuales sobre la economia dominicana. En este calculo de la tasa de
cambio real, CEPAL utiliza el indice de precios de los Estados Unidos de América,
para representar la evolucién de los precios de los paises con los cuales comercia
la Repiiblica Dominicana. Este supuesto es aceptable, dado que dicho pais
concentra una parte importante de nuestro comercio exterior; pero podria
cuestionarse que siendo simple y préctica, no es la medicién mas rigurosa.

Aceptando la relatividad de estos indicadores, su magnitud y evolucién
permiten efectuar los siguientes comentarios iniciales. En primer lugar, se aprecia
un largo y sostenido periodo de sobrevaluacion de la tasa de cambio, que abarca
de 1970 a 1981, el cual forzosamente tiene que haber creado un fuerte sesgo anti
exportador en la economia dominicana. Con posterioridad y hasta 1991, se observa
un periodo de subvaluacién que necesariamente coincide con una larga etapa de
profunda deterioro del sector externo de la economia, provocado principalmente
por la explosién del precio del petréleo, por 1a caida de los precios de los productos
tradicionales de exportacién y posteriormente, por el alza de la tasa de interés y
la crisis de la deuda externa. En este lapso la escasez relativa de divisas, explica
en forma directa e intuitiva que la moneda nacional tuviese que subvaluarse
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para capear esta situacién. Sin embargo, tan pronto se estabilizan y aminoran
los impactos de los combustibles y se superan en gran medida, las restricciones
impuestas por la suspensién en el servicio de la deuda externa comercial y
bilateral, se retorna a la posicién de sobrevaluacién, alejindose
considerablemente de la posicidn de equilibrio que representa un indice de 100.00
(ver Anexo N° 1).

Con el propdsito de profundizar en la estructura econdmica que queda
reflejada en la evolucién de este indicador, a continuacién se comentara
someramente las consecuencias econdmicas que acarrean una sobre valuacién y
una depreciacion. Luego se analizar4 el entorno que se genera en la economia
internacional y finalmente, siempre con el afin de explicarnos el proceso
experimentado, se abordara la evolucién de la economia nacional en estos periodos;
para en base en todos estos antecedentes, tratar de delinear las perspectivas en
el futuro inmediato.

2.2 Consecuencias de la sobrevaluacion

La sobrevaluacion puede ocurrir independientemente del sistema cambiario
en vigencia, dado que las presiones internas se manifiestan en inflacién, reflejando
los precios de los bienes internos y los salarios; pero a menudo, no deja que la
tasa nominal se ajuste plenamente, para que refleje los mayores costos que implica
generar la divisa y esto provoca una valorizacién del tipo de cambio real.

Dado que la nueva tasa de cambio no es de equilibrio, es necesario disminuir
las importaciones, lo cual se consigue reduciendo la actividad econdmica mediante
politicas monetaria y fiscal restrictivas, aumentando el arancel y/o estableciendo
miiltiples formas de controles cuantitativos a las importaciones. También es
posible recurrir al endeudamiento y/o utilizar reservas para financiar el déficit
externo y sostener la tasa de cambio sobrevaluada; pero tales alternativas son
de corto plazo, no siendo sostenibles en el tiempo.

Cabe reconocer que la nocién de equilibrio cambiario es compleja,
especialmente cuando las tasas de interés entre la economia internacional y la
nacional estdn lejos del equilibric. En consecuencia, el equilibrio debe adoptar
una forma dindmica, que se puede definir en relacién con el objetivo de lograr
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una tasa dada de crecimiento del producto y de las exportaciones, dentro de un
volumen dado de entradas de capital. En todo caso una sefial inequivoca, es la
persistente baja de las exportaciones de un pais en términos de su producto y de
las exportaciones mundiales.

Para profundizar el andlisis de las consecuencias de una sobrevaluacién
sostenida, se detallardn a continuacién los dngulos més destacados, tratando
hasta donde sea posible, de aislar los factores més relevantes de interacciones
inevitables.

o Las tasas de cambio sobrevaluadas conspiran contra las exportaciones
La importancia de un sector exportador dindmico es un elemento bastante
reconocido, dado que ellas son vitales en la generacién de la capacidad para
importar, que es uno de los factores determinantes del nivel de crecimiento
interno. Una tasa de cambio sobrevaluada disminuye los incentivos para producir,
no solamente exportaciones, sino también sustitutos de bienes importados. Este
sesgo anti exportador se intensifica, en la medida que la distorsién de los precios
relativos genera otras ineficiencias y a los altos costos asociades con las
restricciones cuantitativas a las importaciones (mayores aranceles yfo cuotas).

Al poner en peligro el crecimiento y la diversificacion de las exportaciones,
se puede concluir que la sobrevaluacion sostenida frena considerablemente el
crecimiento econdmico.

o Las tasas de cambio sobrevaluadas castigan las actividades primarias
Mientras la industria cominmente goza de elevada proteccion, la agricultura no
recibe ninguna y ms bien tiende a sufrir de una proteccién efectiva negativa, lo
cual acarrea implicaciones de vasto alcance. En primer lugar, la poblacién mds
pobre vive en las zonas rurales, por lo cual la discriminacién en contra de la
agricultura, disminuyendo su rentabilidad, perjudica directamente a los mds
pobres. Por otra parte, si los precios internos de intercambio est4n sesgados en
contra de la agricultura\!, se propicia la migracién hacia las zonas urbanas y

I Esto ocurre cuando los precios agricolas crecen menos que los del sector industrial y por debajo del
deflactor implicito del producto.
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aumenta la necesidad de importar productos alimentarios; con lo cual se presiona
alin més la tendencia deficitaria de la balanza de pagos.

Cabe destacar que empiricamente se ha demostrado que existe una alta
correlacién entre los resultados del sector agricola y el crecimiento global de la
economia, atin en paises en que esta actividad constituye un porcentaje bajo del
producto\Z, :

Estos argumentos se pueden extender a otras actividades basadas en el uso
de recursos renovables o no, tales como silvicultura, mineria y agroindustrias.
Al hacerse las importaciones relativamente mds baratas, la sobre valuacién,
mediante la importacién de bienes de capital, estimula funciones de produccién
intensivas en el uso de capital, frenando asi la creacion de empleos. Por las mismas
razones, también influye o discrimina en contra de la posibilidad de desarrollar
una tecnologia nacional apropiada, de ser ésta factible.

En general, se puede afirmar que en todos los casos en que los gobiernos
han protegido sectores econémicos de la competencia extranjera, esta politica ha
conducido a operaciones con alto costo\?, y hacia el final de este proceso, a un
estancamiento relativo de la produccién y del empleo.

o Las tasas de cambio sobrevaluadas alientan las importaciones.

La sobre valuacién incita una mayor demanda de divisas, ya que ésta resulta
relativamente mas barata y este efecto puede ser desbordante, si el piiblico cree
que ¢l gobierno no podr4 sostener esta tasa por mucho tiempo. En todo caso, la
tendencia es a que aumenten las importaciones y los gastos de viaje
al exterior, con lo cual se presionan las reservas y/o se aumenta el endeudamiento
externo. En el intento por mantener la tasa sobre valuada, se crean controles a
las importaciones (mayores aranceles y/o controles cuantitativos), sin que
sea posible otorgar similar grade de proteccién al consumidor final, el cual de
todas maneras vera reflejado los controles en el precio de los bienes.

* Entreel 5% yel 10%.
3 Generados basicamente por una baja escala de produccién.
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De mantenerse esta situacién por un lapso de tiempo considerable, las
decisiones sobre el sistema de importaciones se desplazard del ambito econdmico
al politico. Los grupos que se benefician, como son los importadores y los que
tienen mercados protegidos para sus productos y desean insumos extranjeros
baratos, son grupos de presién poderosos dentro de la sociedad. Por otra parte,
los agricultores y exportadores tradicionales, generalmente constituyen un grupo
menos influyente, especialmente si el Estado maneja parte importante de estas
actividades. Los otros grupos son menos organizados y a veces hasta incapaces
de entender este juego de intereses, destacindose entre ellos los exportadores no
tradicionales y los potenciales, ademés de los desocupados, que podrian
beneficiarse si las politicas econdmicas privilegian el crecimiento econémico a
largo plazo.

Puede apreciarse que una situacién de sobrevaluacién prolongada
necesariamente deriva en una compleja interaccién de grupos de interés, lo cual
torna bastante mas dificil las decisiones econémicas, sacandolas de la esfera
técnica a la politica. Es asi como a la postre, resulta explicable que un sistema
socio-econdmico pueda mantenerse por largo tiempo en un ambiente de
sobrevaluacion de la tasa de cambio.

o Las tasas de cambio sobrevaluadas generan mayor grado de proteccin
La sobrevaluacién hace que las importaciones sean relativamente mas baratas,
lo cual genera presiones de las industrias que compiten con éstas, para buscar
mayor proteccién. Si el gobierno, apelando al nacionalismo y a la preservacidn
del empleo, como generalmente ocurre, cede a tales presiones, la nueva y mayor
estructura proteccionista serd cada vez més inadecuada para una asignacién
eficaz de los recursos y por tanto, menos capaz de generar crecimiento. Es asi
como ambos factores se refuerzan mutuamente, la sobrevaluacién presiona a
favor de una mayor proteccién frente a las importaciones, la proteccién contra
las importaciones perpetda una sobre valuacién “crénica” y el sistema
socio-econdmico se habitiia a vivir en esta deformacién; arrastrando los costos
mds visibles de tales decisiones, falta de dinamismo econémico, que
necesariamente est4 acompariado de crecientes niveles de desempleo y de pobreza.

o Las tasas de cambio sobrevaluadas estimulan la economia especulativa
Es obvio que la sobrevaluacién, una vez que se desemboca en cuotas o licencias
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de importacidn, genera ingresos en base a una escasez creada artificialmente.
Esto también es cierto para los que tienen acceso a créditos externos relativamente
baratos y especialmente, si no se asume el riesgo de cambio futuro. En un medio
con estas caracteristicas, es ineludible el florecimiento de la corrupcién, con lo
cual la sobrevaluacién estimula la politizacién de las decisiones econémicas; esto
debido a que el llegar al poder politico se vuelve vital para ciertos sectores de la
economia privada, que pueden obtener cuantiosos méargenes de rentas a costa
del resto de la poblacidn.

o Las tasas sobrevaluadas desestabilizan Ia cuenta de capital
La sobre valuacién, que con frecuencia se origina en politicas incoherentes,
ejerce presiones sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos, al desestimular
las exportaciones y privilegiar las importaciones. Esta tendencia se puede
contrarrestar mediante flujos de capital positivos que generardn un
endeudamiento creciente, hasta que la carga del servicio de la deuda
externa sea tan pesada que los flujos se tornen negativos y se produzca una
crisis.

La experiencia ha demostrado que los problemas de la deuda externa pueden
persistir por afios y que el costo social de enfrentarla es muy elevado; siendo
también costoso el corregir la asignacion ineficaz de recursos y las expectativas
especulativas que son contrarias a la inversién productiva a largo plazo.

2.3 La politica de depreciacion

La depreciacion de la moneda nacional es parte de la politica orientada a
corregir el déficit en cuenta corriente a niveles que sean manejables a mediano
plazo, al mismo tiempo que se estimula el crecimiento econémico. En los
programas de ajuste la depreciacién de la moneda y las politicas econémicas
complementarias, se disefian segiin se requiera o no de una disminucién de las
importaciones en relacion con la produccion y las exportaciones reales. Los puntos
centrales en esta decisién son las magnitudes de la deuda externa y del servicio
de la misma frente a las exportaciones y el producto bruto interno, la tasa de
inflacién soportable, los desequilibrios estructurales, las perspectivas de entradas
de capital y la tasa de crecimiento sostenible.
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Si la depreciacion de la moneda es acompafiada de adecuadas politicas
fiscales y monetarias, asi como de liberalizacién del comercio exterior, ésta
generard una disminucién de la tasa de cambio real (el precio relativo de los
bienes no comercializados con respecto a los bienes comercializados
externamente), y un alza en el nivel de los precios internos. A su vez, el alza de
los precios internos disminuiré los valores reales de las variables que determinan
el gasto, tales como la masa monetaria, los ingresos nominales, los salarios
y los activos fisicos; siempre que la politica macroeconémica impida que estas
variables se ajusten hacia arriba, en el mismo porcentaje que la
depreciacion de la moneda. En caso de que dicha politica se ajuste
pasivamente, permitiendo que se generen los balances monetarios para sostener
el mayor nivel de precios, la economia se enfrentard a una peligrosa espiral
inflacionaria.

Por otra parte si existe un mercado paralelo, muchos de los precios de la
economia estaran regidos por la tasa de cambio que prevalezca en ese mercado;
con lo cual, slo los precios vinculados al tipo de cambio oficial se verdn afectados
al depreciar la moneda y/o unificar los mercados cambiarios. La reduccién del
consumo de bienes importados ser4 la resultante del impacto que la depreciacién
tenga sobre el ingreso real disponible, por lo cual también se suelen introducir
otros instrumentos, como mayores tasas de interés e impuestos selectivos,
tratando asi de contribuir a la reduccién de la razén del consumo importado al
ingreso real disponible.

La disponibilidad de inventarios y la posibilidad de postergar la inversién,
tienden a afectar la importacién de bienes de produccién cuando sus precios se
elevan araiz de la depreciacién. En el caso de las materias primas, los inventarios
pueden ser reducidos; y en cuanto a los bienes de capital, puede que se utilicen
equipos viejos por més tiempo que lo normal o vida 1til de los mismos. Ambas
posibilidades permiten que se logren ciertos ajustes de las importaciones, sin
que se afecte demasiado la produccién.

En cuanto a las entradas financieras, la depreciacién de la moneda y las
adecuadas politicas de apoyo, permiten aumentar las entradas de capital oficiales
y privadas externas netas, a reducir la fuga de capitales de los residentes y a
generar un financiamiento excepcional de la balanza de pagos. Un programa
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bien trazado y mejor negociado, conduce a nuevos préstanos bilaterales y
multilaterales, atrayendo también inversién privada extranjera y créditos al
sector privado nacional. Pero, ademas es imprescindible incluir un alivio del
peso de la deuda externa, mediante escalonamientos y reduccién del calendario
y monto de la deuda contratada, asi como apoyo del FMI y de otros organismos
multilaterales.

El efecto global de los diversos factores e instrumentos enumerados, no son
faciles de predecir. El resultado dependeré de lo rdpido que la demanda de
importaciones se ajuste a las variaciones de los precios relativos; de la respuesta
del sector exportador y de las entradas financieras negociadas; de la magnitud
de la fuga de capitales que cesa y/o retorna y de como se vean afectados el
crecimiento de la produccién real y de la inversién, ante los cambios provocados
en las demandas efectivas.

También influir4 en forma decisiva la prontitud e intensidad de las medidas
correctivas, asi como la perseverancia en mantenerlas hasta que se vayan
corrigiendo las deformaciones provocadas en el aparato socio-econémico durante
el perfodo de sobrevaluacion.

2.4 El entorno internacional

El crecimiento y bienestar que caracterizaron el desarrolle mundial con
posterioridad a la segunda guerra mundial, lenta e inexorablemente pierde su
impulso autosostenido hacia fines de la década del 60. Se observa que la actividad
econdmica demanda empleos que no se ajustan al crecimiento y perfil de
conocimientos de la poblacién. Por otra parte, la accién tradicional de la familia
yla sociedad en la formacién de sus miembros, asf como la accion complementaria
de! Estado, tampoco logran que la inadecuada insercién de la poblacién en la
 oferta de empleo esté acompariada de otros factores determinantes del bienestar,
como son: Ja cohesién familiar y social, la educacién, la salud, la vivienda y el
medio ambiente. Este modelo “perverso”, generador de profundos desequilibrios,
se observa précticamente en todo el mundo, especialmente en los paises en vias
de desarrollo, existiendo una generalizada tendencia al deterioro en la distribucién
del ingreso y del medio ambiente.
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Ante esta incuestionable realidad, la década del 90 se caracteriza por una
reaccion a nivel mundial por plantear acciones que corrijan estas peligrosas y
desestabilizadoras desviaciones en el equilibrio que debe existir entre la
generacién de la riqueza, el bienestar de la poblacién y la preservacién del medio
ambiente\*,

Esta situacién de crisis generalizada surge del hecho poco analizado, de
cambios sustanciales que ha estado experimentando la economia mundial en el
periodo 1960-90 y que ademds, son de caracter permanente. Ellos han sido
determinantes de las fases de ajustes consecutivos y de adecuacién sin término
aparente, que viven los paises de la regién de América Latina y el Caribe, por lo
cual deben ser comprendides e incorporados en las estrategias futuras que se
tracen dichas naciones.

La primera modificacién trascendental que debe comentarse, es la gradual
desvinculacién entre el crecimiento de las economias industrializadas y las
economias en vias de desarrollo. Esto obedece tanto al aumento en la capacidad
productiva de materias primas, como al uso mas eficiente de las mismas en los
procesos industriales. Esta transformacién tiene tal impacto en la economia
mundial, que si en 1985 hubieren existido los mismos precios de productos
primarios que en 1973, la balanza comercial de los Estados Unidos de América
hubiese tenido un pequefio superavit, en vez de un déficit de US$ 150 mil millones.
Bajo este mismo supuesto de precios, se estima que se hubiese evitado la crisis
de los paises deudores de la region, que se iniciara en 1982.

Se considera que el cambio tecnoldgico es parte importante en la explicacion
de esta caida en los precios primarios. Es asi como Japén en 1984 consumié por
cada unidad de produccion industrial, solo un 60% de las materias primas que
consum{a en 1973\%, La produccién industrial se desplaza de productos y procesos

4+ Cabe mencionar las siguientes: Conferencia Mundial sobre Educacién para Thdos, marzo 1990; Cumbre
Mundial en favor de la Infancia, septiembre 1990, Cumbre sobre el Medio Ambiente y Desarrollo, junio
1992; Conferencia Internacional sobre Alimentacidn y Nutricidn, diciembre 1992; Conferencia de Poblacin
¥ Desarrotlo, septiembre de 1994; y Cumbre de las Américas, diciembre de 1994.

5 Proceso que se acelerd con la explosidn en el precio del petrdleo.
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intensivos en material, hacia otros tipos de hienes y servicios, gracias a la
aplicacion de alta tecnologfa. La disminucién de la industria intensiva en materias
primas alcanza también a la propia energfa; ahora 100 libras de cable de fibra de
vidrio, requieren de alrededor de un 5% de la energia necesaria para producir
uan tonelada de alambre de cobre. Algo similar ocurre con los pldsticos que
sustituyen el uso del acero en la industria automotriz.

Los hechos anteriormente expuestos, permiten aseverar que los precios de
las materias primas agricolas y mineras no tenderan a recuperarse en el futuro,
en relacién a los precios de los bienes manufacturados. En consecuencia, el
deterioro que se experimentd en los términos de intercambio tenderd a
perpetuarse.

Otro cambio profunde es la desvinculacién entre la economia real y la
economia financiera, conformada por movimientos de capitales, tasas de interés,
corrientes de créditos y transacciones financieras, incluyendo las de compra venta
de monedas. Este mundo financiero es ahora la parte m4s dindmica de la economia
mundial, pudiendo ser considerada como la més vulnerable; aiin asi, el mercado
bursatil de Londres maneja recursos que son superiores en por lo menos 25 veces
el comercio mundial de bienes y servicios. Adicionalmente el mercado mundial
de monedas, que alcanza a una cifra estimada de un billon de délares diarios, es
como 15 veces el comercio internacional de la economia real.

Un tercer cambio lo constituye la menor absorcién relativa de mano de obra
en la industria manufacturera de los paises industrializados. Entre 1973 y 1985
la produccion industrial de los Estados Unidos de América aumentd en un 40%,
mientras que el empleo decrecid en cinco millones de trabajadores. En los dltimos
afios el dinamismo de las actividades terciarias no solo ha compensado los despidos
en la industria manufacturera, sino que ha permitido que el empleo total haya
crecido. No cabe duda que el mundo del futuro se enfrenta a una acelerada
sustitucién de trabajadores por mdquinas, o sea, por los productos del
conocimiento aplicado, que a su vez se han convertido en el eje de expansién de
la fuerza de trabajo. Por lo tanto, debe tenerse en cuenta que las perspectivas a
largo plazo, indican que el trabajo o mano de obra barata no calificada dejara de
ser una ventaja relativa dentro del comercio internacional, dado que en los paises
industrializados los salarios tendrdn un peso decreciente en relacién a los costos
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totales. En consecuencia, los paises en vias de desarrollo enfrentaran mayores
dificultades que en el pasado, para crear empleos mediante la industrializacién,
dada la intensidad que adquiere el capital y la tecnologia en aplicacién. Esta
perspectiva, se suma al incierto devenir de las materias primas, como sustento
de la capacidad para importar.

Tampoco puede dejar de mencionarse la estrecha vinculacién de la politica
econdmica de los paises desarrollados y la economia internacional. Dichos paises
mas bien utilizan la economia mundial para evitar la adopcién de medidas
internas de poca aceptacion. Estados Unidos de América requiere de tasas de
interés que atraigan capital extranjero y de esa forma, postergar la reduccidn de
su déficit fiscal a nivel federal. Por su parte Japon impulsa al maximo las
exportaciones para mantener un alto empleo, sin transferir ese dinamismo a su
economia interna, lo cual le permite frenar el consumo y mantener altas tasas de
ahorro interno.

Los cambios y tendencias antes sefialados demuestran que el supuesto
neoclasico, de que el comercio de bienes y servicios determina el movimiento
internacional de capital y las tasas de cambio, es incorrecto; tampoco el modelo
keynesiano funciona en un sistema en el cual la economia financiera predomina
sobre la economia real. La tendencia a desvincular el crecimiento industrial con
el ritmo del empleo, desafia ambas escuelas de pensamiento econémico, que
vinculan el empleo a la expansion industrial. La ruptura entre los precios de las
materias primas y los precios de los bienes industriales terminados, contradice
la teoria de los ciclos econdmicos, que sostiene que la baja prolongada de las
materias primas debe producir una depresién mundial. Esto tampoco ha sucedido
y las economias desarrolladas han continuadoe, dentro de ciertos altibajos, su
ritmo de expansidn.

Con respecto a la teoria y préctica de las finanzas piblicas, persiste la
imperiosa necesidad de equilibrio entre los objetivos de corto y mediano plazo, y
entre los diversos instrumentos fiscales, como son los impuestos, las tarifas, el
crédito publico y el gasto. El déficit del sector piblico no financiero consolidado,
es una caracteristica comiin a todas las economias en el mundo entero; en
circunstancias que en las teorias, sélo se le asocia a politicas expansivas aplicadas
en tiempos de recesién econdmica. En los momentos actuales, es posible observar
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los esfuerzos y las reacciones socio-politicas que provocan los intentos por
aminorar el déficit fiscal en paises como Esparia, Estados Unidos de América,
Francia y Venezuela.

En este contexto de la economia internacional, se han ido generando los
Acuerdos de las diversas Cumbres y con esas guias es preciso iniciar un conjunto
de acciones correctivas, sobre las cuales ya no parece posible efectuar
replanteamientos. Ademas, la creacién de la Organizacion Mundial del Comercio,
marca el arranque de una desregulacién “ordenada” del comercio internacional,
que se espera genere un mayor crecimiento econémico. Esto resulta especialmente
cierto para las economias desarrolladas, cuyo principal factor de expansién fue
¢l consumo interno (excepto en el caso del Japdn y sus tigres asidticos); pero
coloca mayor presién a las necesidades de cambio en las economias de menor
desarrollo relativo, que se habian mantenido con altos niveles de proteccion
arancelaria.

2.5La globalizacion de la economia mundial
¥ los blogues regionales

Paralelamente con los hechos de tipo econdémico antes expuestos, el mundo
también ha experimentado profundas transformaciones en el orden socio-politico
y en sus estructuras de poder; un breve resumen de lo acontecido, puede
expresarse en los siguientes términos. El comunismo se derrumbé en la Unién
Soviética y Europa Occidental, las naciones capitalistas industrializadas tras el
corto respiro que les significé su incursién en las politicas neoliberales, aiin no
salen en forma clara de la recesion y no existen perspectivas claras de crecimiento
sostenido a mediano plazo. Las lamadas economias del tercer mundo, que todavia
no logran sacudirse del peso de la deuda externa y de las politicas de ajuste,
abandonan sus estrategias de desarrollo de corte proteccionista y sin més
alternativas, se abren al exterior.

El mundo se mueve hacia la globalizacién econémica, pero sin un proyectoo
ideologia bien definida. Ella se fundamenta en el acelerado desarrollo cientifico
y tecnoldgico, especialmente en los transportes y las comunicaciones, lo que facilita
la operacion de las grandes corporaciones. Elimpulso surge de las transnacionales
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y de los sectores més poderosos de las naciones desarrolladas y del tercer mundo,
asi como de los paises de la otrora cortina de hierro.

En general se nos ha querido hacer creer que la economia mundial se ha
globalizado y funciona a nivel mundial, en circunstancias que la realidad es atin
bastante diferente. El capitalismo siempre ha tenido una vocacién mundial, pero
la base de operaciones de las empresas ha sido necesariamente nacional, tal
como lo sefiala Michael Porter al sostener\® “ la ventaja competitiva se crea y se
mantiene mediante un proceso muy localizado. Las diferencias en escala nacional,
en estructuras econémicas, valores, culturas, instituciones e historias, contribuyen
profundamente al éxito competitivo. El papel de la nacién sede parece tan fuerte
como antes o incluso méds fuerte que nunca. Aunque aparentemente la
mundializacion de la competencia resta importancia a la nacién, mas bien parece
que la acrecienta. Al haber menos impedimentos al comercio para proteger a las
empresas y sectores nacionales no competitivos, el pais sede cobra un creciente
significado porque es la fuente de las técnicas y tecnologias que sustentan la
ventaja competitiva.”

El nuevo orden mundial se ve frenado por la complejidad de la situacién
econdémica y la carencia de un liderazgo, semejante al ejercido por los Estados
Unidos de América con posterioridad a la segunda guerra mundial. La creciente
competencia nacional e internacional, el incierto horizonte econémico marcado
por una pertinaz tasa de desempleo y la presencia de fuerzas contradictorias,
frenan y dificultan los intentos por liberalizar la economia mundial. Las ramas o
sectores con problemas estructurales o los que dependen mayormente de los
mercados internos, presionan para imponer medidas proteccionistas. De esta
forma la pretendida internacionalizacién no avanza en forma definida hacia una
economia mundial, sino hacia un mundo dividido en tres grandes blogues
regionales y una vasta periferia marginal.

En la actualidad, se perfilan tres bloques principales, el que liderea Estados
Unidos y componen Canad4 y México, con la posibilidad de que se incorporen

¢ “La ventaja competitiva de las Naciones”, Javier Vergara Editor, Buenos Aires 1991, pégina 145.
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otros paises de América Latina. El europeo, encabezado por Alemania e integrado
por los paises de la Unién Europea (UE), que se ampliar4 a la Asociacién Europea
de Libre Comercio (AELC) y al que podrian ingresar economias de la Europa
Occidental y de la ex-Unién Soviética. El tercero es el bloque asiatico, que bajo el
liderazgo de Japén comprende a los “cuatro tigres” (Corea del Sur, Hong Kong,
Singapur y Taiwan), a 1a Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (Filipinas,
Malasia, Indonesia y Tailandia), con grandes influencias en Australia, Nueva
Zelandia y China.

La formacion de bloques no implica la creacién efectiva de “sistemas
productivos regionales”, sino que son economias nacionales que en su proceso se
han articulado y a veces subordinado a un sistema mds fuerte y hegeménico. La
conformacién del bloque suele no responder a la voluntad expresa de los gobiernos,
siendo més bien €l resultado de largos procesos de “integracién silenciosa” que
se genera en “espacios naturales” a lo largo de decenios. Esto se comprueba al
observar que en 1989 Estados Unidos de América absorbia el 74.1% de las
exportaciones de Canadd y 70.0% de las de México, con lo cual se demuestra que
ya existia un estrecho y fuerte proceso, que logicamente antecede al Tratado de
Libre Comercio (TLC).

En el bloque asidtico, cabe destacar que éste descansa més en la integracion
de los sistemas.productivos, que en acuerdos formales y detallados. El comercio
entre esas economias se asemeja al que existe entre los paises industrializados y
los que se encuentran en vias de desarrollo; Japn vende a la “periferia”
basicamente productos manufacturados, mientras ésta le proporciona
principalmente materias primas.

Por su parte, Europa es la zona comercial més grande e importante, en la
cual los paises de la UE y la AELC efectiian en conjunto el 48% de las
exportaciones mundiales, bastante por encima del TLC que sélo llega al 14% y
del bloque astético que alcanza un 17%. El grado de apertura de las economias
europeas es sumamente elevado, llegando al 49% en 1989; mientras que el bloque
asidtico alcanza a 31% y América del Norte a 22%.

Es vital que la globalizacién sea un instrumento hacia el nuevo orden
mundial, en el cual no sélo se observe el predominio de las transnacionales, sino
que logre incorporar a los paises en desarrollo que hoy se encuentran
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précticamente al margen de este proceso. No es aventurado pensar que si ese
nuevo orden mundial no logra acortar las profundas diferencias Norte-Sur, el
término del enfrentamiento Este-Oeste o guerra fria, se vera perturl;ado por
progresivos y crecientes conflictos regionales en la periferia econémica.

Atin cuando los Estados suscriben y sustentan que los acuerdos de integracién
no se contraponen al multilateralismo defendido por el GATT (OMC), los diversos
sucesos indican que al menos por ahora, se produce la concentracion en espacios
antagonicos. Cada vez es mds notorio que las potencias regionales (Alemania,
Estados Unidos y Japén), se repliegan y toman providencias para mejorar su
competitividad y estar asi en una posicién que les permita imponer condiciones
en el mercado internacional.

Para evitar un mundo inmerso en la depresidn y en la confrontacién, es
imprescindible aplicar politicas nacionales ¢ internacionales debidamente
coordinadas. Por otra parte, para arribar al ansiado nuevo orden internacional
tendrdn que imponerse reglas claras que incorporen en toda su dimensién las
necesidades de los paises del tercer mundo, hoy précticamente marginados de
los procesos de regionalizacién mundial.

Sin embargo, si bien la apertura y la liberalizacion externa de las economias
de los paises en vias de desarrollo puede generar su recuperacién y contribuir a la
salida de su crisis estructural, para tener éxito requieren reconstruir sus sistemas
productivos nacionales de manera de articularlos y hacerlos mas coherentes y
consistentes. En toda esta desafiante formula estaria centrada la clave de Ja solucién,
para el logro de un desarrollo autosustentable en los paises del tercer mundo, que
sea armonioso con el proceso ya emprendido por los del hemisferio norte.

EL DESARROLLO DE LA ECONOMIA NACIONAL
Y LA TASA DE CAMBIO REAL

3.1 El modelo de desarrollo

Hacia fines de la década del 60 se configura un modelo de sustitucién de
importaciones y de desarrollo industrial, alineado en direccién a dos polos. Por
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un lado, se protege a ultranza a la industria naciente, con fuertes aranceles y
restricciones a las importaciones, que le aseguran el mercado interno; mientras
que por otro, se permite la instalacién de empresas orientadas al mercado externo,
libres de todo gravamen.

Los instrumentos bésicos de esta concepeién fueron la Ley de Proteccin e
Incentivo Industrial y la creacién del Fondo de Inversiones de Desarrollo (FIDE),
fuente de financiamiento preferencial para los proyectos que se acogian al nuevo
trato otorgado por dicha Ley. Con posterioridad, se instaura la Direccién Nacional
de Turismo y se inicia el fomento de una nueva fuente de posibilidades de
crecimiento a mediano y largo plazo, basado en ineentivos fiscales. Esta actividad
también recibe un tratamiento especial al entrar en operacién el fondo de
Infraestructura Turistica (INFRATUR), para llenar funciones similares a las
que exitosamente estaba cumpliendo el fondo FIDE.

Como elemento adicional a los instrumentos escuetamente descritos, se
mantuvo a las finanzas piiblicas como otro eje de la nueva modalidad de desarrollo.
No slo se elimina el déficit fiscal en cuenta corriente, sino que se pasa a generar
excedentes que permiten impulsar una politica de inversiones, que ademas de
absorber mano de obra, proporcionaba las externalidades requeridas por la
inversién privada.

Todas estas medidas de politica econémica se vieron favorecidas por un
sector externo que tuvo un dindmico comportamiento y mercados favorables para
los productos tradicionales, especialmente para el azicar. Como consecuencia
de ellas, se mantuvo una gran estabilidad del peso dominicano, todo lo cual
redundd en niveles de inflacién relativamente bajos.

Sin embargo, las caracteristicas de los productos de exportacin hacian que
sus voltimenes no fuesen eldsticos con relacién a la tasa de cambio; dado que
ellos dependian mas de cuotas y de los precios internacionales, que son factores
determinantes y completamente independientes de la politica econdmica interna.

3.2 Periodo de sobrevaluacion 1970-81

De acuerdo al indicador escogido, la tasa de cambio real, €l periodo 1970-81
fue de una constante y marcada sobrevaluacién, especialmente entre los afios
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1970 y 1977 (ver Anexo N° 1). A pesar de la sobrevaluacién y gracias a las
condiciones favorables del mercado mundial, especialmente del azicar\" el valor
de las exportaciones crecié en forma vigorosa y sostenida, siendo notable la tasa
de expansién alcanzada por los servicios que llegé al 20.3% acumulativo anual
(ver Anexo N° 2). Por su parte, las importaciones totales lo hicieron al 17.8% en
el mismo periodo (ver Anexo N° 3); con lo cual la tasa de cambio nominal se
mantuvo notablemente estable, variando a menos de 1.0% anual, para pasar de
RD$ 1.15 en 1970 a RD$ 1.28 en 1981.

Este favorable comportamiento del sector externo, permitié un crecimiento
econémico de 6.7% anual; pero tendria su costo interno, dado que creaba un
fuerte sesgo anti exportador, castigando principalmente al sector agropecuario.
Es asi como en el periodo 1970-77 el deflactor implicito del producto generado
por el sector agropecuario, fue notoriamente més elevado que el del sector
manufacturero y también estuvo por sobre el promedio de 321.8 que registra el
producto bruto interno (ver Anexo N° 4). Este comportamiento indica que el
sector agropecuario, mediante el mecanismo de los precios, estuvo transfiriendo
recursos hacia otros sectores, con lo que perdid atractivo o rentabilidad. Esto a
su vez explica, en gran medida, la baja productividad del sector y su escasa o
nula competitividad internacional; dado que la aparicién de obreros agricolas
calificados y de tecnologia adecuada, se vieron rezagadas por la ausencia de
inversién en un sector de bajos beneficios econdmicos y de mayor riesgo relativo.
También repercutird negativamente en la balanza de pagos, al incrementarse
paulatinamente la importacién de productos alimentarios.

Las caracteristicas ya sefialadas para este periodo permiten intuir que la
brecha de la balanza de pagos tenia que estarse deteriorando, colaborando asi al
sostenimiento de una tasa de cambio altamente sobrevaluada. En efecto ain
entre 1970-77, la etapa mas favorable del mercado internacional para los
productos tradicionales, la brecha total de la balanza de pagos se expande a
raz6n de un 14.3% acumulativo anual; siendo mds marcado el ritmo de crecimiento

;&%
&
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T La cuota en el mercado preferencial americano llegé a 934,715 toneladas cortas en 1974.
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de la brecha financiera, que lo hizo al 26.8%\8, (ver Anexo N° 5). Los elementos
antes descritos conducen a que la deuda externa también tenia que estar en
acelerada expansién, factor que repercutirid negativamente en las
perspectivas futuras; es asi como en el periodo 1970-81 crece a razon de 21.3%
(ver Anexo N° 6).

Otro elemento caracteristico de la sobrevaluacién lo encontramos en la
politica monetaria, la cual siempre tuvo que ser altamente restrictiva; tal como
lo demuestra la baja relacion medio circulante a producto bruto interno, que
entre 1970 y 1981 se mantuvo en un promedio de 0.114. En todo este periodo, la
economia lejos de monetizarse, pierde liquidez primaria (ver Anexo N° 7). Esta
escasez relativa de medios de pago se manejé principalmente, mediante altas
tasas de encajes medias y marginales, llegindose a relacionarlo con el tipo de
cartera de las entidades financieras, lo cual lo transformé en un mecanismo de
célculo engorroso y poco dinimico.

Como es natural, el costo de mantener una rigida y controlada expansién de
los medios de pago es tener que convivir con altas tasas de interés; que se traducen
en un “castigo” para los proyectos de més larga duracién y de menor tasa de
retorno, junto con constituirse en un incentivo a las actividades especulativas.
Precisamente, para contrarrestar estos efectos es que se crearon los fondos FIDE
e INFRATUR con tasas preferenciales, que en sus primeras fases se
transformarian en préstamos altamente subsidiados, debido a que el riesgo
cambiario no fue transferido al usuario y terminé siendo asumido por el Banco
Central.

Hasta aqui se ha resumido el impacto provocado por la sobrevaluacién
sostenida del peso dominicano en el periodo 1970-81, el que se
corresponde claramente con los enunciados de tipo econémico tedrico que se
hicieran en el acdpite “2.2 Consecuencias de la sobrevaluacién”, del presente
trabajo.

! Esta brecha financiera esta compuesta por el pago neto a factores y la amortizacion de la deuda externa.
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3.3 Periodo de sobre depreciacion 1981-91

No cabe duda que la estrategia de sustitucién de importaciones y Ia gran
dependencia del comercio exterior para el crecimiento de nuestra economia, nos
colocaba en una posicién muy vulnerable frente a las perturbarciones externas.
La primera de las aseveraciones, queda claramente demostrada con la alta
correlacién que existe entre el comportamiento de las importaciones y el
crecimiento del producto bruto interno (PBI), tal como lo demuestran las cifras
que se presentan a continuacion;

TASAS DE CRECIMIENTO

1970177 20.6% 8.1%
1977/81 13.2% 4.2%
1981/91 2.0% 2.3%
1991/85 11.2% 5.0%

Respecto a las perturbaciones, la primera de ellas la constituyd el sibito
incremento en los precios de los combustibles fdsiles, lo cual provocd un cambio
dramético en la cuenta externa de la economia dominicana. Fue asi como la
importacién de combustibles pasé del 6.9% de las importaciones totales en 1970,
al 21.9% en 1975; para luego subir al 31.7% en 1980, a consecuencias del segundo
golpe en los precios del petréleo (ver Anexo N° 8). Como las desgracias nunca
vienen solas, el precio del azicar declina en 1976, se recupera en los primeros
anos de la década del 80 y luego decae irremediablemente; mientras en este
dltimo periodo, se elevan marcadamente las tasas de interés real en el mercado
mundial de capitales.

El cambio antes sefialade en la composicién de las importaciones, merece
explicarse mediante un ejemplo hipotético, para comprender en toda su magnitud
la intensidad del ajuste impuesto unilateralmente por los paises petroleros a
una economia tan modesta como la dominicana. Para ello supongamos que a
una familia se le sube el alquiler de la casa en que vive, del 6.9% de sus ingresos
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21 31.7%y que le resulta imposible mudarse; las tnicas posibilidades para no ser
lanzada a la calle serén pagar el nuevo alquiler, mediante la combinacién de las
posibilidades que se detallan:

- Utilizar los ahorros o reservas creados anteriormente.

- Pedir dinero prestado.

- Disminuir el consumo de otros bienes y servicios.

- Renegociar las condicicnes de las deudas ya contratadas.

- Aumentar el nimero de horas trabajadas por la familia.

- Vender activos o bienes de consumo duradero.

Tal como se puede apreciar, la combinacién de alternativas tendrd que
manejarse en forma tal, que ademés de cubrir las necesidades bsicas, no
conduzca a una situacién sin salida como seria la de un endeudamiento
insostenible aunado a pérdidas de reservas, de activos y de niveles inferiores a
la pobreza critica.

Por todas las razones antes expuestas, en la medida que transcurre la década
del 80 se observan las siguientes tendencias, problemas y reacciones: se agudiza
la escasez de divisas, se acelera la tasa de inflacién, se mantienen recursos
productivos subutilizados y baja la inversion en términos relativos. Por tltimo,
los esfuerzos por recuperar el equilibrio perdido se tradujeron no sélo en una
pérdida del deformado dinamismo econémico alcanzado en las décadas anteriores,
sino en un incremento persistente de la deuda externa que en este periodo
practicamente se duplica, creciendo a razén de 6.9% acumulativo anual mientras
¢l PBI lo hacfa a sélo el 2.3% (ver Anexo N° 6).

La decisién inevitable que se aplica de 1981 en adelante, consiste en depreciar
aceleradamente el peso dominicano, generando asf una marcada subvaluacién
para estimular las exportaciones y principalmente, contener el nivel de las
~ importaciones, cuya magnitud se puede apreciar en toda su intensidad en el
AnexoN° 1. Elindicador guia muestra que ante la imposibilidad de sustentar el
nivel de importaciones requerido por el sistema econdmico, es preciso devaluar
para contener la alta propension a importar. Este objetivo se logra plenamente
y las importaciones totales sélo se expanden a razon de un 2.0% acumulativo
anual entre 1981 y 1991, pero generando una inflacién de 29.1% en el mismo
periodo (ver Anexos N° 1y 3). '
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Sin embargo, el inveterado sesgo anti exportador, que solo puede ser corregido
con medidas de tipo estructural, no permite que las exportaciones de bienes
aprovechen este cambio radical en la tasa de paridad y ante las desfavorables
prevalecientes en el mercado internacional, se contraen a razén de 5.7% anual;
mientras que los servicios, respondiendo al estimulo favorable en la tasa de
cambio, crecen a un 14.7% anual (ver Anexo N° 2).

Hasta este momento habia sido normal que los paises en vias de desarrollo
fuesen importadores netos de capital, o sea que tuviesen un flujo positivo de
recursos desde el exterior; considerando que ésto les permitia incrementar la
inversion nacional, sin forzar la generacién de ahorro interno. Tal fue el caso de
la Repiblica Dominicana hasta 1981, pero de ahi en adelante la crisis financiera
se traduce en un decreciente flujo neto de ingreso de capitales, mientras que el
pago por remesas de utilidades y del servicio de la deuda externa se incrementan
en forma sostenida (ver Anexo N° 9).

La magnitud de las variables antes citadas, se traduce en que en el periodo
1980 a 1985 al pais ingresaron US$870.0 millones, lo que equivale a US$143.75
por habitante, en un flujo promedio de US$23.96 en cada afio; mientras que en
1986, por estos mismos conceptos, cada habitante tuvo que aportar US$6.23. En
otros términos, hasta 1985 en promedio cada familia recibid por este concepto la
suma de US$ 134.17, mientras que en 1986 tuvo que aportar US$29.29 de su
contribucién a la generacién del PBI\®.

Al efecto perverso que genera la economia financiera externa se tiene que
agregar el concepto de pérdida de intercambio, originada en el comercio de hienes
en el mercado mundial y que basicamente, consiste en que la disminucién de los
precios de los bienes tradicionales implica que se requiere un volumen fisico
mayor para adquirir un mismo bien importado. El siguiente ejemplo permite
una explicacién de este fenémeno y en el se utilizard el caso del café, cuyos valores
F.0.B. son los siguientes para los afios que se indican:

9 Se asume que cada familia tiene en promedio 5.6 miembros.
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Precio de un quintal de café verde US$ 120.40 8174
Precio de un automévil 8.000.00 10,000.00

Los valores antes consignados implican que en 1980 un automdyil podia ser
adquirido, en su expresién F.0.B., mediante la exportacién o venta al exterior de
66.4 quintales de café. Para 1986 las variaciones de precio experimentadas por
ambos bienes, determinan que se requieren de 122.3 quintales de café para
obtener a cambio el mismo bien. El pais que sufre este fendmeno, atn cuando
produzca mas, verd disminuir su ingreso nacional y por ende, sus trabajadores
experimentardn una reduccién en sus salarios reales.

Al comportamiento de las transacciones financieras se suma esta pérdida
de intercambio, con lo cual se puede concluir que el impacto de las variables
externas fue realmente aplastante para la economia nacional, que sélo en el aiio
1987 transfirid el 2.3% de su PBI al exterior (ver Anexo N° 10). Esta perversidad
en los efectos del sector externo tiende a confundir al ciudadano y a la opinién
piiblica en general. Por una parte se percibe un cierto nivel de actividad interna
(PBI) y por otra, no se explica por qué no captan sus resultados mediante una
mejora en su capacidad de compra, al no conocer estos mecanismos ¢ “filtraciones
invisibles” hacia el exterior.

Este desastroso resultado provocado por el sector externo, explica el magro
crecimiento de 2.3% acumulativo anual experimentado en la década 1981-91,
que implicd una caida en el nivel de ingreso por habitante. No obstante, la tasa
de cambio nominal cumplié su rol de frenar las importaciones, sin que lograra
estimular las exportaciones de bienes, ni aminorar el impacto negativo en los
demds indicadores globales, que reflejan el costo socio-econdmico provocado por
¢l ajuste en el sector externo. La brecha de la balanza de pagos se torna mas
manejable a partir de 1986, cuando se aminoran los precios del petrdleo,
permitiendo una recuperacién en el nivel de las importaciones de bienes (ver
Anexos N° 3y 5).

Por otra parte el sector piblico, cuyo comportamiento fuera positivo y
dindmico en el periodo anterior, también se ve arrastrado a posiciones deficitarias
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que contribuyen grandemente a la expansién monetaria y a su efecto propagador
en el nivel de precios, especialmente los déficit generados por las empresas
estatales como la Corporacién Dominicana de Electricidad, el Consejo Estatal
del Azicar, Molinos Dominicanos, la Refineria Dominicana S.A., y la Fabrica
Dominicana de Cemento. A la forma tradicional de generar y financiar un déficit
fiscal, se agregan ahora otras nuevas fuentes de expansién monetaria, como es
la derivada del servicio de la deuda piiblica sin que el Gobierno Central entregue
la moneda nacional correspondiente al Banco Central, asf como la existencia de
tasas de cambio preferenciales para la importacidn de productos bésicos y para
el servicio de la deuda piblica externa. Todos estos factores generan pérdidas
operativas en el Banco Central, constituyendo de hecho una emisién primaria
que se denominan déficit “cuasi-fiscal”, dado que en estos casos la autoridad
monetaria actiia como un instrumento ms de la politica econdmica del Gobierno
Central.

A este déficit cuasi-fiscal se vienen a sumar otras pérdidas operativas del
organismo emisor, generadas en la renegociacion de la deuda comercial que
terminé siendo asumida en moneda extranjera\'; en el 20% de la factura
petrolera que se difiere por cinco afios, de acuerdo con el Protocolo de San José;
y en los préstamos con organismos multilaterales y bilaterales contratados
directamente por el Banco Central, cuyo riesgo cambiario fue asumido por la
autoridad monetaria. Este mecanismo automatico de expansién monetaria, que
resulta completamente desapercibido para el piblico, alcanzé niveles
considerables en el periodo 1984-91. Si al déficit del sector piblico no financiero,
se le agrega el déficit cuasi-fiscal y el originado por el no pago de los vencimientos
de los intereses de la deuda piblica externa, se llega al déficit neto total, que
fluctud entre el 3.8% y el 5.0% del PBI en el periodo 1983-91 (ver Anexa N° 11).

También es preciso referirse brevemente al comportamiento del sector
financiero que venia generando, en forma lenta pero acumulativa y peligrosa,
otra causa de desequilibrio en la economia interna. La falta de dinamismo de la

" Ver péginas 52 a 54 del libro “Memorias del Ajuste de una Economia en Crisis”, Dr. Milton Messina.
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economia real, la expansién de los servicios y de las transacciones financieras,
especialmente las de bienes raices, délares y créditos al consumo personal, fueron
creando rentabilidades atractivas frente a tasas pasivas cada vez més negativas,
en la medida que la inflacién se aceleraba.

Tan pronto como el crédito a las actividades comerciales se restringe, se
elevan las tasas pasivas y se acelera el proceso devaluatorio, los ahorristas de
muchas financieras se encuentran ante la imposibilidad de cobrar sus intereses
ylo de retirar sus depésitos; dado que en la mayoria de los casos, los activos
estaban constituidos por bienes de escasa o de ninguna rotacién, con valoraciones
irreales o especulativas.

La propia banca comercial, también con carteras poco sanas o inadecuadas,
cae en el incumplimiento de las normas de encaje legal y en sobregiros con el
Banco Central, al no cubrir oportunamente las operaciones de canje. Surge asi
otra fuente de expansion automatica de los medios de pago, dado que el Banco
Central, ante una amenaza de crisis financiera, debe asumir su rol como autoridad
monetaria y darle liquidez a bancos completamente insolventes\!

Todos los factores antes expuestos se reflejan en el descomunal crecimiento
anual que experimenta el medio circulante, inducido por el déficit fiscal y el
sector financiero privado, siendo el tinico periodo en que se eleva el coeficiente de
liquidez de la economia (ver Anexo N° 7). Su impacto en la tasa de cambio
nominal tiene que generar mayores precios de los bienes importados, pero a su
vez un mayor déficit del sector piblico, inicidndose asi una espiral que se
autorefuerza hasta desembocar en una ola constante de alzas de precios,
acompariadas de escasez, especulacion y largas colas, especialmente para comprar
gasolina, gas licuado y azicar (ver Anexos N° 1, 7y 11).

Al desconcierto y acelerada inflacién vividos en los primeros meses del afio
1990, se suman todas las medidas de estabilizacién aplicadas casi al unisono en
el dltimo cuatrimestre de dicho afio, para provocar un severo shock en la ya

4

U "La3 imprudencias con las normas prudenciales y las pérdidas del Estado ante los fracasos bancarios”,
Dr. Félix Calvo.
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desequilibrada economia nacional. A la tasa de inflacién anual de 100.7%, se
agrega una caida sin precedentes de la inversién y el consumo piiblico de 20.6%
y de 10.1% respectivamente. Ello acarrea una caida en el PBI de 5.5%, lo que se
traduce en una disminucién por habitante del orden del 7.6% en un sélo afio; con
lo cual, este verdadero colapso productive, retrotrae la economia al nivel de PBI
que ya habfa alcanzado en 1987, aumentando significativamente el nivel de la
pobreza.

Las tasas de interés pasivas fueron incrementadas en agosto de 1990, pero
manteniendo la compleja y tradicional estructura que pretendia regular cada
una de las diversas operaciones del mercado financiero. Posteriormente en
octubre, se establece un limite de 43% a la tasa de interés pasiva, més las
comisiones que cargan los intermediarios financieros. Esta resolucion de la
autoridad monetaria implica una muy clara sefial, tanto al mercado de capitales,
como para la toma de decisiones de inversidn.

Elementos relevantes en la recuperacién del déficit del sector piblico
consolidado no financiero, son la fijacién de altos precios para los derivados del
petroleo dejando un significativo diferencial a favor del Estado, que equivale a
un impuesto al consumo. B} otro factor lo constituy6 la reforma arancelaria, que
ademas de simplificar enormemente la estructura de los derechos de importacion,
disminuye los aranceles y utiliza la tasa de cambio oficial para la valoracién en
moneda nacional de las importaciones, suprime las exenciones creadas por
diversas leyes, excepto el petrdleo, sus derivados y el equipe para empresas
eléctricas. Su adopcion mediante Decreto, marca el término del modelo de
substitucién de importaciones y abre una interrogante en torno a la apertura de
la economia nacional, cuando ya se reconoce que la pretendida globalizacién de
la economia mundial es un hecho ineludible.

El afio 1991, necesariamente tenia que caracterizarse por una adecuacién
de 1as unidades econdmicas al shock provocado por el ajuste y 1a sostenida politica
antiinflacionaria. La expansion monetaria es desacelerada, especialmente en
sus expectativas, con un adecuado manejo de la tasa de cambio y de la tasa de
interés real. Con ello se logra una cierta compresién de las importaciones (ver
Anexo N° 3), una reversién del flujo de capital privado y oficial, todo lo cual se
refleja en un incremento de las reservas internacionales de US$ 237.0 millones.
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Este flujo positivo de capital privado se origina en una tasa de interés real positiva
bastante mayor que la prevaleciente en el mercado internacional, a una creciente
confianza en la estabilidad del sistema monetario-financiero y a la contencién de
la expansion monetaria via déficit fiscal (ver Anexo N° 12).

Como ya se comentd, la'deuda externa que fuera renegociada entre 1984 y
1986 dentro del marco de optimismo en la recuperacién de la economia mundial,
no pudo ser honrada y hacia fines de 1986 se suspendié el pago de la amortizacién
de la deuda comercial. Luego en 1987 se suspenderia el pago de intereses y se
iniciaria una larga etapa de acumulacion de atrasos, que acarreaban atin mayores
dificultades para el financiamiento incluso del comercio exterior dominicano.

Hacia mediados de 1991, los resultados de Ia politica de ajuste implantada
eran tan exitosos, que la inflacién se desaceleraba pasando a un ritmo mensual
de 0.5%, lo que sumado al aumento de las reservas, a la contencién del déficit
fiscal y al crecimiento controlado del medio circulante, permitieron que a fines
de agosto se firmara un acuerdo de stand-by con el FMI. Este acuerdo se concibi6
como un requisito indispensable para poder iniciar un proceso de renegociacion
dela deuda externa, que permitiera restaurar los flujos de financiamiento externo
que se requieren para sostener un mayor crecimiento econémico y el proceso de
cambios que se comienza a gestar.

La estrategia de renegociacién de la deuda, en su primera fase, sigue la
linea tradicional del Club de Paris, dentro de la cual no es posible esperar
reducciones inmediatas de 1a-deuda; sino por el contrario, es preciso aceptar la
capitalizacion de los intereses adeudados, incluyendo algunas penalidades. Sin
embargo, abre un capitulo que hacia fines de 1991 ya obtiene sus primeros frutos,
al renegociar con México la deuda originada en la aplicacién del Protocolo de
San José y en la que nuestro pais obtiene un descuento del 67% sobre el valor
nominal o facial de la deuda.

De esta forma el afio 1991 concluye con una serie de notables logros
macroeconémicos, como lo es una tasa de inflacién de sélo 4.2% y de una tasa de
cambio estable. Pero en términos de crecimiento es un afio de estancamiento, en
el cual el PBI decrece en su medicién por habitante; con lo que en los afios de
ajuste 1990-91, disminuye un 10.3% y el consumo por habitante lo hace en
alrededor de un 12.0%.
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En resumen, se puede concluir que en este periodo se enfatizaron las medidas
de ajuste que permitieron corregir el déficit fiscal y frenar la inflacién, sin que se
adoptaran las politicas de apoyo necesarias para sostener una devaluacién a
mediano plazo y por ende, cambiar la situacién futura de la balanza de pagos.

3.4 Periodo actual, 1991-95

Las facetas fundamentales que se han escogido a lo largo del presente
trabajo, para en torno a las variaciones de la tasa de cambio real tratar de
comprender la compleja evolucién de la economia nacional, toman un curso
bastante vacilante en este perfodo. A las crecientes presiones externas para
abrir 1a economia y buscar una insercién adecuada en la nueva economia mundial,
no se responde can una politica decidida y agresiva que reoriente el modelo de
desarrollo. Por el contrario las diversas reformas emprendidas tienden a
estancarse, en gran medida por el ambiente socio-politico poco propicio que se
vive en esta fase. En consecuencia, tan pronto como se recupera el equilibrio
relativo de las variables macroecondmicas, la tasa de cambio real vuelve a su
posicién de sobre valuacién y junto al sesgo anti exportador, se comenzardn a
sentir los efectos de un apertura unilateral hacia el exterior {ver Anexo N° 1).

La deuda publica externa, uno de los elementos que caracterizaron el
desequilibrio externo, que luego de constituir un peso considerable sobre la
capacidad para importar y de los ingresos corrientes del Estado, se convierte en
una variable manejable. Una vez de que el Gobierno Central asume en 1992
todo el servicio de la deuda piblica del sector descentralizado, se elimina el
déficit cuasi-fiscal que esto generaba y de la renegociacién con Venezuela, en
similares condiciones a la efectuada con México, se despeja toda duda sobre la
voluntad de resolver este costoso problema del sobre endeudamiento de la
economia dominicana. Con posterioridad, la aprobacién y cumplimiento de los
acuerdos bilaterales derivados del Club de Paris 1991 y la renegociacién con la
banca privada internacional en 1994, cierran con broche de oro el capitulo relativo
a la renegociacion de la deuda externa y ésta disminuye significativamente su
volumen(ver Anexo N° 6). En lo sucesivo, ante la capacidad de la economia para
generar divisas y la adecuada gestion monetaria y cambiaria del Banco Central,
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sélo resta el problema que implica el peso de su servicio sobre los recursos
ordinarios del Gobierno Central.

Labalanza de pagos, st bien se desenvuelve favorablemente, sigue mostrando
las debilidades ya caracteristicas. El sector exportador tradicional se recupera
levemente, luego que las exportaciones de bienes cayeran a los niveles més bajos
del perfodo de veinte afios, comprendidos entre 1975 y 1995. Las exportaciones
de servicios, zonas francas y turismo, siguen manteniendo su dinamismo y se
expanden a razén de 16.8% entre 1991 y 1995 (ver Anexo N° 2). Esto se debe por
una parte, al éxito alcanzado a la sombra de acuerdos concesionales otorgados
por los Estados Unidos de América, como son el Servicio General de Preferencias,
la Iniciativa de la Cuenca del Caribe, del Acuerdo Textil y el uso de recursos
provenientes de la Ley 936. Por otra, el turismo en veinte afios ya se ha consolidado
y goza de ventajas competitivas incuestionables, como son las playas y el sol
caribefio, un amplia infraestructura hotelera y la estabilidad politica.

Las importaciones recobran un ritmo consono con la reactivacion econdmica
y se expanden a un 11.2% (ver Anexo N° 3), para de esta forma conformar un
explosivo déficit comercial y una brecha total que crecié a razén de un 48.3%
acumulativo anual, entre 1991 y 1995 (ver Anexo N° 5). Surge asi uno de los
principales factores de incertidumbre, la posibilidad de continuar solventando
esta creciente brecha mediante flujos de capital de corto plazo, principalmente.
Si bien esta parece ser una caracteristica comun a toda la regidn, la crisis que
experimenté México hacia fines de 1994, pone una alerta sobre la volatilidad de
este financiamiento y la debilidad que introduce en la politica cambiaria y su
principal reflejo, la tasa de cambio.

El sector piiblico consolidado no financiero (SPCNF) vuelve a influir en forma
determinante, para caracterizar este periodo. Al inicio del mismo, con la aplicacién
de la reforma arancelaria que estuvo seguida por la reforma tributaria que
simplificé y rebajo los procedimientos de cdlculo y aplicacién del impuesto sobre
la renta, elev al 8% el impuesto a las transferencias de bienes industrializados y
servicios (ITBIS), introdujo impuesto selectivos al consumo con base ad-valorem,
permitié elevar la carga tributaria y por ende, eliminar el déficit. Sin embargo,
tan pronto se logra cierto equilibrio las presiones por aumentar el gasto vuelven
a deteriorar paulatinamente su posicién, de acuerdo con el siguiente analisis:
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* Etapa de estabilizacion 1991
El déficit global neto se torna negativo, siendo la mejor medicién del gran esfuerzo
por aminorar el nivel de endeudamiento con que se venia financiando el SPCNF.
Esta inflexién en la asignacion de los recursos disponibles, al acumular reservas
en el Banco Central para respaldar vencimientos de la deuda externa, que no se
pagan por no haberse suscrito los convenios bilaterales dentro del protocolo
suscrito ante el Club de Paris; lo cual incluso, permite generar un superévit
primario en 1991. Esta reorientacién en la asignacién de recursos se hace sin
aumentar la carga tributaria, la que se mantiene précticamente constante en
12.2 %, luego que declinara en relacién a los valores que alcanzara entre 1985 y
1988 (ver Anexo N° 12).

El déficit de las empresas piblicas en 1990, se vuelca a un superévit sostenido
hasta 1993, mediante la politica de ajuste de sus precios y la contencién de la
inflacién de costos. Por otra parte, la inversién publica real se elevé del 6.3% al
6.5% del PBI, lo cual necesariamente implica que se disminuyeron los gastos de
operacién por habitante, y por ende, los bienes y servicios que el sector piblico
otorga a la comunidad (ver Anexo N° 12). De los indicadores expuestos
se deduce que, sin un incremento de los ingresos corrientes del SCPNF,
si éstos se vuelcan mayormente al servicio de la deuda sin afectar el nivel de la
inversién, tuvo que producirse una compresién de los gastos de operacién
incluyendo una sensible reduccién en los salarios reales de los empleados
pitblicos. '

o La recuperacion de 1992
La reforma arancelaria y tributaria rinde sus frutos y la carga tributaria se
eleva al 16.5%. Atin cuando el déficit primario se mantiene en un 0.2%, marcando
un pequefio deterioro en relacién al alcanzado en 1991, el déficit global neto es
de -2.9% y el déficit global bruto se eleva a 1.8%. Todo esto implica un mayor uso
de fuentes de financiamiento interno, recursos que se orientan a recuperar los
deteriorados gastos de operacién por habitante y a elevar el coeficiente de
inversion real al 7.3% del PBI (ver Anexo N° 12). Esta mejoria se logra sin que
mermen los recursos que se destinan la servicio de la deuda externa, los que
implican una transferencia al exterior que sélo por concepto de amortizaciones,
se situd en el 1.1% del PBL.
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En consecuencia el mayor esfuerzo tributario es absorbido, en gran medida,
por la transferencia de recursos al exterior que implica el servicio de la deuda,
por niveles de inversién que duplican los coeficientes registrados entre 1982-84
y por una cierta recuperacion de los gastos corrientes.

* Deterioro financiero 1993-94\2
La ineficiencia del sistema de administracion tributaria, asi como su elevada
dependencia de los impuestos al comercio exterior en momentos que se acentiia
la apertura econémica, hacen que la carga tributaria disminuya ostensiblemente
entre 1993-94, cayendo a sélo un 15.1% del PBI (ver Anexo N° 12). El déficit
primario continda aumentando, indicando que la carga de los intereses de la
deuda externa vuelve a deteriorar el ahorro en cuenta corriente, en casi cuatro
veces por sobre los niveles alcanzados en 1990 (ver Anexo N° 12).

Por otra parte, el financiamiento interno se mantiene en torno a un 2.0%
del PBI, mientras que el externo sigue mostrando una transferencia al exterior
de casi un 1.0% del PBI y la inversion real apenas decae a un 8.6% del PBI (ver
Anexo N° 12). Este esfuerzo en tres variables que son mutuamente excluyentes,
implica que el financiamiento del SPCNF se cuadruplica en valores corrientes
entre 1992 y 1993, sin que se aminore mayormente en 1994. Esta presién que
recae exclusivamente sobre el Banco Central, atin cuando a veces el Banco de
Reservas sirva de intermediario, fuerza que éste mantenga una politica monetaria
y crediticia sumamente rigida, para evitar caer nuevamente en excesos de liquidez
que presionen el nivel general de precios, generando asi altas tasas de interés
real. La presion ejercida por el SPCNF sobre los medios de pago, se capta
claramente al observar la relacién de sus necesidades de financiamiento interno
neto con las variables medio circulante y emisién monetaria, 1a cual practicamente
se triplica para 1994 (ver Anexo N° 13). Parte importante de este comportamiento
se origina en que el Banco Central, otorga un préstamo automatico al Gobierno

12 La informacion completa para el afio 1995 atin no est4 disponible, pero los datos divulgados indican que
el deterioro se habrfa acentuado.
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Central, cuando éste no deposita la totalidad del diferencial del petréleo para
cubrir e} servicio de la deuda externa\®,

Luego de! inicio de la reforma al sistema monetario-financiero, mediante
Resoluciones de la Junta Monetaria en abril de 1992, se inicia un largo perfodo
de concertacién, que lamentablemente no fructifican dentro del ambiente politico
que se genera especialmente, de 1994 en adelante. Sin embargo, contra el
prondstico de muchos, se logra una creciente recuperacién de la confianza y
solvencia del sistema financiero nacional y en ese ambiente se alcanza un freno
al crecimiento que habia experimentado el medio circulante; atin cuando a fines
de 1995 se aprecia un crecimiento que supera en mucho al experimentado por el
PBI(ver Anexo N° 7), y que est4 siendo provocado por el financiamiento al SPCNF.

Adin cuando el agregado monetario parece no ser desfavorable, la cartera de
préstamos de la banca muestra un inadecuado balance que se torna cada vez
més peligroso. Es asi como los préstamos por destino de los bancos comerciales
se expanden en total un 24.4% entre 1990 y 1994; pero los sectores productivos
s6lo se incrementan en un 10.4% en el mismo periodo, mientras que los destinados
al comercio lo hacen al 47.5% y los préstamos personales al 61.6%. Este
desbalanceado crecimiento se traduce en que en 1991 los préstamos de los bancos
comerciales destinados a los sectores productivos privados, representaban el
51.6% del total, mientras que en 1994 bajan al 36.0%; por otra parte, en el mismo
lapso de tiempo, el comercio de los préstamos personales y el grupo varios, pasan
del 37.0% al 57.9% (ver Anexo N° 14).

Este rdpido y substancial cambio en la cartera de la banca comercial, se
explicaria por la incapacidad de los sectores productivos para soportar préstamos
a tan elevadas tasas de interés; mientras que el comercio y el consumo privado si
pueden soportar dicha carga y por ende demandar un gran volumen de bienes
importados, especialmente de consumo duradero. Sin embargo, esta cartera tiene
menos respaldo y mas volatilidad que la generada en los sectores productivos;

1B Segiin CEPAL, en la pdgina 21 de su publicacién “Balance Preliminar de la Economia de América
Latina y el Caribe 1994, “el Banco Central asumié el pago de la deuda externa del gobierno™.
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por lo cual, en su conjunto, se deteriora la calidad de la cartera, aumentando el
riesgo sobre la recuperacién de la misma.

En cuanto al indicador econdmico global, el crecimiento del PBI, éste alcanza
a un 5.0% acumulativo anual entre 1991 y 1995; pero al descontarle tanto el
pago a factores como las pérdidas de intercambio, se concluye que el ingreso
nacional por habitante se mantuvo précticamente estancado. En todo caso, este
crecimiento global de 5.0% mas, que duplica el alcanzado entre 1981 y 1991,
pareciendo que la economia dominicana se acostumbra a crecer a “brincos”,
dado que en cada oportunidad surgen las limitaciones estructurales
que se mantienen como un lastre sin solucién. Entre estas limitaciones, que
afloran tan pronto como la economia da un estirén, cabe mencionar
las siguientes:

- La reforma tributaria se mantiene incompleta, tanto en sus instrumentos
juridicos, como en la modernizacién de la administracién tributaria necesaria
para su aplicacion.

- Las empresas piblicas contintian su proceso de deterioro y algunas de
ellas, como en el caso de CORDE y de ciertos ingenios azucareros, son verdaderas
chatarras.

- La CDE sigue insumiendo cuantiosos recursos, sin lograr superar sus
deficiencias de generacién y distribucién. Cada vez depende més de la compra de
energia al sector privado, sin que esto ocurra dentro de las normas previstas en
el proyecto de privatizacién de este sector.

- No sélo es notoria la ineficiencia e ineficacia de la administracién piblica
en términos de los bienes y servicios que proporciona a la comunidad, sino que se
muestra como un instrumento incapaz de aplicar la politica econdmica y social
del Estado. Tampoco puede soslayarse el hecho de que la corrupcin es reconocida,
pero no se adoptan medidas correctivas. .

- Cada vez es mds notoria la ausencia de un modelo de desarrollo que oriente
al sector privado, asi como de la infraestructura bésica que permita acelerar la
apertura economica.

- La accién compensatoria del Estado se centra en la Reforma Educativa,
sin que otras, que son igualmente necesarias y solicitadas, puedan ser
impulsadas.
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- Se estancan los esfuerzos por crear nuevos mecanismos de atraccién del
capital privado extranjero, tanto a nivel general, como a nivel de posibles
convenios bilaterales \!.

- Alno definirse la politica comercial 0 sea el rumbo de la apertura econémica,
necesariamente permanece sin orientacion 1a llamada reconversion industrial y
se mantiene sin definir la promocién a las exportaciones.

3.5 Resumen y conclusiones

El marco conceptual y la evolucién de la tasa de cambio real en el contexto de la
economia nacional, que se desarrollaran en los acépites anteriores, nos permite
deducir una serie de conclusiones con respecto al comportamiento e interaccién
de las variables pertinentes. En términos generales, hemos visto que la tasa de
cambio real queda determinada por factores tales como el nivel real de 1a actividad
econdmica interna, la oferta monetaria, el nivel de precios en el resto del mundo,
el precio mundial de los productos de exportacidn, la tasa de interés internacional
y las perturbaciones que se puedan producir en dicho mercado.

También ha sido fécil de apreciar, que cuando la expansion monetaria por
parte del Banco Central y los bancos comerciales es utilizada para financiar
parcial o totalmente el déficit fiscal, existe un inmediato reflejo en la tasa de
cambio. [gual situacién se producir4 si el Banco Central tiene que comprar las
divisas a los exportadores para cumplir con el servicio de la deuda externa, sin
que las entidades publicas cubran el valor de las mismas en moneda nacional.

Una tasa de cambio fija, para no sufrir alteraciones, requiere de un
crecimiento del crédito interno y de la emisién monetaria que se compense con
las variaciones que experimentarédn las demds variables. Si la relacidn entre la
oferta interna de dinero y el crédito interno neto fuese de 1.4, la tasa de crecimiento
real del PBI 4.5% y la inflacién mundial de un 5.0%, tendriamos que la emisién
monetaria podria crecer hasta 16.0% sin afectar la tasa de cambio. Esto implica

“ La nueva Ley de inversion extranjera se aprueba a fines de noviembre de 1995.
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que cualquier perturbacién externa o interna, deberia ser compensada por la
autoridad monetaria mediante compra o venta de divisas, para mantener la tasa
de cambio fija. En consecuencia, en caso de que el crecimiento de la emision
monetaria y del crédito superen el limite sefialado\%, la tasa de cambio se har4
insostenible.

Por lo tanto, es primordial lograr que la politica cambiaria sea consistente
con la politica de crédito interno y la emisién monetaria; en caso de producirse
desequilibrios, que no pueden ser compensados con pérdidas de reservas
internacionales, la moneda nacional tendra que depreciarse para restablecer
este equilibrio. Con este propdsito se recomiendan dos tipos de sistemas de
deslizamiento o mini devaluaciones: uno activo, que sostiene una tasa
determinada de devaluacién para las préximas semanas o meses, y otro pasivo,
que modifica la tasa de cambio en pequerias cantidades de acuerdo con la
expansion del crédito interno, de la emisién monetaria y de la inflacién interna.
Esta estrategia persigue basicamente, evitar maxi devaluaciones y las crisis
especulativas que las rodean, tal como le aconteciera a la economia mexicana a
fines de 1994.

Hay que reconocer que un sistema de tasa fija es el mas comodo e ideal, pero
sino se logra el debido equilibrio y especialmente el déficit fiscal obliga a que las
variables monetario-crediticias se disparen, se debe proceder con cautela a
flexibilizar la tasa de cambio; para asi evitar la acumulacién de presiones, que
cuando se desborden, tendrén un elevado coste econdmico, social y politico.

En esta bisqueda de una tasa de cambio nominal que satisfaga las
condiciones de un equilibrio dindmico, la tasa de cambio real es una sefial clara
de orientacién tal como hoy lo reconoce el Secretario de Hacienda de México,
Sefior Guillermo Ortiz, al declarar: “Una cosa es segura, no permitiremos que la
tasa de cambio se vuelva a sobre valorar. Si la inflacién baja lo suficiente, las
dudas sobre los objetivos de tasas de cambio pierden relevancia”.

% Ya sea por un inadecuado manejo de los instrumentos de la politica monetaria crediticia y/o por la
obligatoriedad de financiar un déficit fiscal no previsto en la programacién financiera.
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PERSPECTIVAS
4.1 Marco de referencia

En 1994 el comercio internacional creci6 al 9.0% y se estima que en los
préximos afios su aumento anual sea de més del 6.0%, ritmo que seria el doble
de las perspectivas de crecimiento del PBI mundial\*, Con este factor como
palanca del crecimiento, los paises que obtendran beneficios son los que se estdn
orientando hacia el exterior, o sea, hacia los mercados de exportacién. Esto
significa que tendrén que transformar aceleradamente, tanto sus politicas
econdémicas, como sus estructuras productivas internas, de manera de poder
insertarse y aprovechar el factor dindmico que genera la llamada globalizacién
de la economia mundial.

Sin embargo, la apertura comercial es s6lo un elemento de este proceso,
dado que abrir una economia implica iniciar una nueva forma de relaciones y
funciones en la esfera econémica, social y politica. En el plano continental,
estariamos comprometidos con el Plan de Accién suscrito en la Cumbre de las
Américas por todos los jefes de Estado de los paises de América Latina y el
Caribe, realizada en la ciudad de Miami en diciembre de 1994, cuyos aspectos
centrales son los siguientes:

- Preservacion y fortalecimiento del sistema democrético, enfatizando la
participacién comunitaria y la promocion y proteccion de los derechos
humanos.

- Promocién de la prosperidad mediante la integracién econémica y el libre
comercio de las Américas.

- Erradicacién de la pobreza y la discriminacién, acceso universal a la
educacion y a los servicios basicos de salud.

- Fortalecimiento del papel de la mujer en la sociedad.

- Garantia del desarrollo sostenible y la conservacién del medio ambiente.

A 4

16 Proyecciones del Banco Mundiat y del FMI.

3er. Premio Concurso Anual Biblioteca “Juan Pablo Duarte”




Los compromisos no sélo se refieren al comercio, como sucede cuando se
analizan los Acuerdos de la Ronda de Uruguay, sino que se pronuncian
decididamente en favor de la integracién continental, el desarrollo sostenible y
la equidad social, como normas que guien estos procesos. En consecuencia, se
supone que para el afio 2005 deberiamos haber alcanzado un grado de
transformacién tal, que nos permita iniciar y asumir nuestro rol dentro de la
futura Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA).

Si bien no se cuenta con teorias y modelos de crecimiento de amplia y
reconocida validez, ésto no significa que no se tenga un cuerpo de pensamiento
que define una agenda de acciones tendentes a lograr un proceso de desarrollo
sostenible. La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
planteé toda una propuesta para orientar esta insercién en la economia
internacional, la cual implica un cambio institucional de gran envergadura, tanto
a nivel de la empresa, como a nivel de las relaciones entre empresarios y
trabajadores, entre el gobierno y los trabajadores, entre los propios gobiernos de
la regidn, a nivel del sistema politico y a nivel de las normas de convivencia. Los
principales conceptos de la transformacién productiva con equidad (TPE),
propuesta por CEPAL, se pueden sintetizar en los siguientes aspectos basicos:

a) La idea central es que la transformacién productiva con equidad debe
sustentarse en una incorporacion deliberada y sistematica del progreso técnico y
en el aumento de la inversién en recursos humanos, buscando elevar la
competitividad internacional, por medio de niveles crecientes de
productividad.

b) Una gestién macroeconémica coherente y estable es una condicién
necesaria, aunque no suficiente, que es fundamental para el proceso de
transformacion productiva con equidad.

¢) La transformacién productiva no es sostenible en el tiempo sin cohesién
social, la que a su vez exige mayor equidad; no se puede aspirar & una mayor
equidad sin crecimiento econdmico, el cual precisa a su vez de transformacion
productiva. Esta interaccién funcional entre crecimiento y equidad es factible, si
se refuerza la complementariedad entre la politica econémica y la social, vigilando
elimpacto distributivo de la primera y la eficiencia y la contribucién al crecimiento
de 1a segunda.
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d) Se sostiene que la interaccién de la apertura comercial y la
desreglamentacion son de decisiva importancia y que conviene fortalecer los
vinculos entre ambos elementos, en el marco de lo que se ha denominado un
“regionalismo abierto”.

e) Se plantea una renovacién en el estilo de la intervencién estatal, ya que
interesa redefinir el papel de la accién piiblica y asegurar que ésta se cumplade
manera eficiente y eficaz, para ofrecer un marco estable y predecible para el
desarrollo de la actividad privada.

f) La transformacién productiva con equidad debe ser compatible con la
conservacion del medio ambiente fisico, para lo cual debe incorporarse plenamente
la dimensién ambiental y geogréfico-espacial al proceso de desarrollo.

En esta concepcidn la variable econémica clave es el aumento de la
productividad, que hace posible mejorar los salarios reales, sin generar presiones
inflacionarias ni afectar los niveles de empleo. Por otra parte, para aumentar la
competitividad y la productividad, se requiere elevar las condiciones laborales y
sociales en mercados abiertos y menos regulados, para lo cual parece
indispensable alcanzar un alto grado de concenso entre los actores sociales y el
fortalecimiento de los mecanismos de concertacién social, que permitan acordar
las nuevas funciones de la empresa, los trabajadores y del Estado.

Para arrancar en esta nueva modalidad, junto con el cambio de actitudes, la
evidencia o experiencia de otros paises de la regién muestra que en primer lugar,
es necesario volver a tener altas tasas de crecimiento econémico para reducir el
desempleo y también la informalidad entre los ocupados. El crecimiento depende
no s6lo de la rapidez con que se acumula el capital y los insumos, sino también
de su calidad, la tecnologia que se utilice y la eficiencia con que se empleen.

En segundo término, para mantener la consistencia con la premisa
anterior, es deseable que el crecimiento se concentre en sectores que generen
empleos de buena calidad, ain cuando se arranque con sectores
primario-exportadores. En tercer lugar, tal como ya se ha destacado, este
crecimiento ademas de ser sostenido, debe mantener los equilibrios
macroecondmicos basicos. Este requisito, junto con disminuir la incertidumbre
socio-econdmica, contribuye a estimular la inversién necesaria para lograr que
el crecimiento sea sostenido a mediano plazo. Por otra parte, la estabilidad de
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los precios es un requisito para defender y mejorar los salarios reales, generando
ast una situacién social mds justa.

Finalmente el motor del crecimiento se centra en la paulatina integracién
econémica mundial, mediante la expansién de las exportaciones por sobre la
expansién de la demanda interna, cuya condicién basica la constituye la mayor
competitividad. En estas interacciones, la competitividad queda estrechamente
asociada al incremento de 1a productividad y al mantenimiento de la estabilidad
y en menor grado, a los costos laborales. En este sentido, es importante destacar
que los costos laborales inciden sélo parcialmente en la competitividad y que
ésta si guarda una estrecha relacion con las politicas macroeconémicas que la
sustentan.

Tal como se puede apreciar, la formulacion de la politica econdmica cada vez
se vuelve més compleja y al mismo tiempo, mas determinante de las posibilidades
inmediatas de transformacion. También el factor tiempo se torna critico, dado
que el proceso ya debid iniciarse, especialmente si se acepta la meta establecida
en la Cumbre de las Américas para el afio 2005.

4.2 Estrategia de crecimiento

Abordar las perspectivas de la tasa de cambio implica necesariamente,
revisar los aspectos mds relevantes que deben definirse al trazar una estrategia
de crecimiento para la economia nacional que sea consistente con los lineamientos
planteados en los acapites anteriores y dentro de la cual, sea posible situar la
relativa a la politica cambiaria y su instrumento bésico, la tasa de cambio. En
consecuencia a continuacién se enumeran y comentan brevemente, los factores
que se consideran mds determinantes para orientar el desarrollo hacia afuera,
que debe tomar la economia nacional:

a) Politica comercial y de inversion extranjera
La insercién en la economia mundial, es una forma elegante de expresar la
necesidad de que cada pais tenga una definicién bastante clara y precisa, sobre
cusles son los mercados que pretende penetrar, Las diversas normas de calidad
y de empaque, unidas a las disponibilidades y costo de transporte, son algunos
de los elementos que tendrén una respuesta concreta una vez que se decida a
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cuél o cudles mercados se orientardn las exportaciones de bienes. Es fécil
comprender que sin respuestas a estas interrogantes, resulta imposible abordar
un programa de reestructuracién industrial y/o de promocién de exportaciones.

En estas circunstancias los paises emergentes, que definen su complejo
proceso de insercién en la economia mundial contempordnea, normalmente
adoptan una posicién frente a los bloques econdmicos de tipo regional. Estas
orientaciones obedecen a un conjunto de factores entre los cuales resalta, ante el
nivel del endeudamiento externo ya existente, los relativos a la atraccién de
inversidn privada extranjera, en respuesta a necesidades tales como:

- Aumentar la inversion nacional. La limitacién en el nivel de ingresoimplica
generalmente, un bajo nivel de ahorro interno, acotado por las disponibilidades
efectivas de reservas internacionales que puedan destinarse a la inversién.

- Tecnologfa y “know how”. Aun si se dispusiera del ahorro interno y de
reservas, las aplicaciones tecnolégicas no son de libre disponibilidad; estén sujetas
tanto al pago de este factor, como a la capacidad de atraer inversionistas
extranjeros que aporten, ademés de los recursos financieros, la capacidad
tecnoldgica y el “saber hacer” implicito en las modernas funciones de produccion.

- Mercados. Los inversionistas extranjeros dificilmente pueden interesarse,
en un mindo de cara a la globalizacion, en sélo el mercado interno de una economia
como la nuestra. Principalmente se orientan a explotar la territorialidad que
adquirir4 su inversién, para desde esa nueva ubicacién tener acceso a mercados
de mucho mayor potencialidad que el nuestro. En este sentido, la inversién
extranjera también suele venir avalada por su capacidad de mercadeo
internacional y de acceso y/o control de los mercados internacionales més
dindmicos.

Ante esta realidad los paises en vias de desarrollo no slo tienen que definir
determinadas 4reas de interés estratégico comercial, que pueden llegar hasta
una futura integracién econémica; sino también la movilidad de los factores
productivos externos, basicamente financieros y tecnoldgicos. Adn cuando sus
posibilidades de negociacién son generalmente bastante limitadas, sus condiciones
se basan en la disponibilidad de recursos naturales, mano de obra, ubicacién
geografica y tratamiento comercial por otros bloques o mercados de importancia
mundial.
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A pesar de que la Repiblica Dominicana se encuentra sola, dado que en el
Caribe es la tinica nacién de origen hispano parlante de fundamentos catélicos
(al estar fuera de la condicién de Nacién tanto Puerto Rico, como Cuba, esta
dltima suspendida por el organismo regional y sometida a un largo e intenso
bloqueo econdmico por parte de los Estados Unidos de América), no ha decidido
plegarse hacia ninguno de los esquemas de integracién que ampliaran sus
mercados y reforzaran su capacidad de negociacién. En este sentido, cabe recordar
que atin sigue pendiente de la aprobacién del Congreso Nacional, nuestro ingreso
diplomatico a la Asociacién de Paises Caribefios\".

En esta situacién de indefinicién que se mantiene durante casi tres décadas,
el socio comercial natural de la Reptblica Dominicana ha sido los Estados Unidos
de América, pais que absorbe més del 80% de las exportaciones dominicanas y es
el origen del 55% de las importaciones. Por otra parte, hemos sido el pais de la
regién mds exitoso en términos del uso de la cuota azucarera preferencial, del
Sistema General de Preferencias (SGP), de la Iniciativa para la Cuenca del
Caribe (ICC), del Acuerdo Textil y de los recursos proveniente de la ley 936. Sin
embargo, todos los instrumentos antes sefialados son concesionales o sea, de
tipo unilateral y sujetos a fechas fijas de vencimiento, cuya prérroga depende de
la voluntad politica imperante en el pais que las otorga. Similar situacién a la
planteada con la paridad textil, puede presentarse en el futuro, cuando los paises
europeos agobiados por sus propios problemas reduzcan los recursos y franquicias
otorgados dentro del Convenio LOME IV.

En definitiva, la propia experiencia, unida a la falta de decision en el campo
de la negociacién y concertacién internacional, nos estd indicando que no es posible
asentar un futuro econémico, en base a concesiones unilaterales; sino que las
relaciones comerciales deben ser estables, reciprocas y fundadas en acuerdos de
plena validez para todas las partes involucradas. Luego atin cuando arranquemos
un poco tarde, es preciso estrechar los vinculos con los Estados envueltos tanto

1 Agrupa a los paises del CARICOM, del Grupo de los Tres (México, Colombia y Venezuela, Centroamérica,
Cuba y Haiti.
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en la Iniciativa de la Cuenca del Caribe, como en la Cumbre de Miami,
especialmente con los paises centreamericanos. Con ésto no sélo se estarfa
buscando mayor poder de negociacion para obtener nuevas concesiones, sino el
paulatino ingrese como socios igualitarios al Mercado Comtin Centroamericano
y luego, dentro de los Acuerdos ya existentes, con México y el propio TLC 0 ALCA,
segin se desarrollen estas alternativas.

En definitiva, no sélo se sugiere una ruta para encauzar nuestro proceso de
integracion regional, sino que ademas en el corto plazo es necesario solucionar
reclamaciones pendientes con la Western Energy, por la cancelacién del contrato
de operacion de la planta de almacenamiento de gas licuado de petréleo de Azua.
También la deuda no renegociada que se originara en la construccion de dicha
planta, de acuerdo con el compromiso suscrito ante el Club de Parfs a fines de
1991, nos significa un impedimento para optar a financiamientos y otras
relaciones més estrechas con el Gobierno de Japdn. Asimismo, debe considerarse
la conveniencia de aprobar algunos convenios bilaterales de inversién extranjera,
dentro de los cuales tendria prioridad evaluar el Bilateral Investment Treaty
(BIT), que el Gobierno de los Estados Unidos de América ya ha suscrito con otros
once paises de la region\®,

Finalmente todo esto tiene su costo, los cuales deben tomarse en cuenta al
momento de evaluar y decidir una determinada politica comercial. El primero de
ellos es que la aportacién de la inversién privada extranjera no es de “gratis” y
que en el andlisis financiero se la considera como un capital puesto a interés al
infinito. Es por esta razén que normalmente se le asocia a la creacién de nuevas
fuentes de ingreso de divisas; sea mediante ahorro neto, en el caso de la
substitucién de importaciones, o de la generacién de nuevos renglones de
exportacion. En el caso de los convenios bilaterales se reconoce que los
inversionistas extranjeros, por variadas razones, prefieren ampararse en ellos
para tener medios de arbitraje de conflictos por sobre la administracién de la
justicia nacional y sus leyes.

18 Estos paises son: Argentina, Canadé, Ecuador, Granada, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panam4 y Trinidad & Tobago.
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Otro factor es el relativo a las obligaciones que surgen de los acuerdos
comerciales, sean éstos bilaterales o regionales. En el caso del TLC o del futuro
ALCA, el Gobierno de los Estados Unidos de América cada vez insiste con mayor
énfasis en aspectos tales como el narcotréafico, el lavado de délares, el respeto por
los principios democréticos y de los derechos humanos, sin dejar a un lado la
corrupcidn administrativa. También la decisién de acentuar el bloqueo a Cuba
mediante la ley Helms-Burton, traerd mayores problemas a las relaciones
comerciales, que a veces en calidad de transito, se estan sosteniendo con este
pais.

Tampoco las concesiones dejan de estar exentas de condicionalidades y las
que se establecen en el Sistema General de Preferencias, son las que nos han
provocado mayores problemas por reclamaciones laborales, especialmente en
las zonas francas. Dicho Acuerdo tiene cldusulas que determinan que sélo los
paises cuyos gobiernos respetan o adoptan medidas para proteger los derechos
internacionalmente reconocidos de los trabajadores, son elegibles para aprovechar
los beficios del sistema; de manera que la violacién de un derecho laboral, puede
conllevar la pérdida del tratamiento comercial preferencial. Normalmente se
entiende que los aludidos derechos se refieren a las normas fundamentales de la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), especialmente las relativas a:

- Prohibicién al trabajo forzoso

- No discriminacién

- Prohibicién del trabajo infantil

- Respeto por los salarios minimos

- Libertad sindical y negociacidn colectiva

Estos mismos condicionamientos laborales rigen para la Iniciativa de la
Cuenca del Caribe y se encuentran bajo estudio y desarrollo, las normas que
regirdn las relaciones entre la Organizacién Mundial del Comercio y la OIT.

b)Sectores productivos prioritarios
El largo proceso de deterioro que ha experimentado la Corporacién Dominicana
de Electicidad, junto con el dilatado proyecto de ley para normar el proceso de
generacion, transmisién, distribucién y comercializacién de la energfa eléctrica,
1a sitdia como uno de los aspectos claves para poder fundamentar el crecimiento
econdmico y la competitividad.
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El otro talon de Aquiles de la economia dominicana lo constituye el sector
agricola, que muestra un estancamiento secular de los rendimientos por cultivos
de acuerdo con la siguiente informacién publicada por la Food and Agriculture
Organization (FAQ):

RENDIMIENTOS POR TAREAS, PROMEDIO 1987-1991

Arroz 5.81 131 Uruguay

Sorgo 351 5.35 Bolivia

Maiz 2.20 9.63 Chile

Papa 17.10 21.14 Argentina

Batata 9.05 48.87 Perd

Yuca 8.96 30.00 Barbados

Name 8.64 17.61 Trinidad & Tobago

Estos rendimientos sefialan claramente la inferioridad de la agricultura
dominicana, tanto en términos de tecnologia, como por la ausencia de un obrero
agricola calificado y/o de pequefios y medianos empresarios agricolas. Mientras
se mantenga esta situacion de inelasticidad de la oferta agricola, persistira un
elemento automatico de presién inflacionaria y de aumento de las importaciones
de bienes alimentarios.

Otro sector que requiere de una cuidadosa reestructuracion, es el
industrial, que ahora tiene que acomodarse a un nuevo modelo o patrén de
crecimiento, en el cual la sustitucién de importaciones no ha desaparecido, sino
que tiene que ser eficiente y competitiva. Si su excelencia como ente productivo
se lo permite, estard ademds en condiciones de exportar a los mercados que
indique la ruta de integracién que se haya definido. Para ello también requerira
del apoyo concertado del Estado, en materia de financiamiento, formacién de
mano de obra especializada e incentivos a la exportacién como industria naciente.

Los aspectos antes someramente comentados, son los que se consideran
fundamentales para poder sustentar una perspectiva de la tasa de cambio, que
ademas sea consona con el objetivo final de transformacién productiva con
equidad.
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¢) La politica fiscal
Dada su trascendencia en el equilibrio macroeconémico y la tendencia deficitaria
que se acentiia desde fines de 1995, al incrementarse el desfase con el Banco
Central por el servicio de la deuda externa y generarse otros pasivos de corto
plazo, la politica tributaria adquiere maxima relevancia.

En primer lugar, el nuevo modelo econémico implica obviamente la necesidad
de continuar disminuyendo paulatinamente los aranceles de importacién;
partiendo de la base que la exportacién como actividad, no debe pagar ningtin
impuesto a nivel de aduanas. En este sentido, los aranceles que hoy protegen al
sector agropecuario y al industrial, tendrdn que negociarse en forma habil y
desmontarse en la forma mds lenta posible, acorde con el proceso de
transformacion requerido por estos dos sectores productivos basicos.

Las normas sobre inflacién que establece el actual Cédigo deben de aplicarse
de inmediato, tanto para las empresas como para los asalariados; debiendo
revisarse las relativas a la depreciacién de los activos fijos. Por otra parte, el
impuesto sobre la utilidad de las empresas también debera ponerse a tono con
las pautas de la comparacién y la competitividad internacional, por lo cual tendrd
que ir disminuyendo para situarse entre 20% y 15%.

Si bien es cierto que los impuestos al consumo pueden aumentarse, esto no
debe hacerse mientras: primero no se reduzca la actual evasién tributaria a
margenes razonables y segundo, haya aumentado significativamente el empleo
yla calidad del mismo. Estas premisas persiguen el objetivo de la equidad, puesto
que los impuestos al consumo son trasladados completamente al consumidor
final. Con respecto a la politica tarifaria, la meta serd cobrar de acuerdo a los
costos de los servicios, manteniendo algunos subsidios cruzados pero, en
general, tratando de que cada usuario sienta que paga el precio justo por el bien
o servicio que se mantenga en la esfera publica.

El proceso de privatizacién, que en gran medida ha sido aceptado como una
salida a los elevados déficit de operacién de las empresas piblicas, también tiene
que definirse para lograr que este factor deje de gravitar sobre las finanzas del
Gobierno Central. Tan pronto se tenga asegurado el proceso de saneamiento de
las finanzas piblicas, se deberia considerar la posibilidad de concertar un nuevo
acuerdo con el FMI, cuya necesidad se justificard en el siguiente acapite.
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4.3 Perspectivas de la tasa de cambio

En forma paralela al reordenamiento fiscal, principal motivo del desequilibrio
de la politica monetario-crediticia, el Banco Central se prepararia para negociar
con el FMI un nuevo acuerdo, que necesariamente tiene que incluir una
devaluacién que cierre la brecha entre la tasa nominal oficial, la del mercado
bancario y la tasa real.

Para aminorar el impacto en las finanzas piiblicas, se tendria que recurrir
de inmediato a una nueva renegociacién ante el Club de Paris, de manera que al
reestructurar el servicio de la deuda externa el Gobierno no tenga que aportar
una suma mayor en moneda nacional\"*. Incluso si el rescalonamiento del servicio
que se logre es del orden de los US$ 40.0 millones anuales, el Gobierno Central
podria ver ligeramente disminuido el servicio de la deuda externa en moneda
nacional; de esa manera, el rendimiento de las reformas a la administracién
tributaria no se veria absorbido por este concepto, permitiendo recursos frescos
para cubrir otras prioridades. También, por estas mismas razones, el Banco
Central podria mejorar el nivel de las reservas brutas, que es un objetivo dentro
del hipotético nuevo acuerdo con ¢l FML

El inevitable impacto en el nivel de precios producird una creciente presién
por medios de pago, los cuales el Banco Central estd en condiciones de
proporcionar si libera los fondos hoy congelados y disminuye la colocacién de
certificados. En esta oportunidad no tiene por qué provocarse una inflacién de
costos, ni desabastecimientos que provoquen una especulacién que refuerce la
espiral inflacionaria; mds bien los diversos sectores de la economia nacional,
estn a la espera de esta decision de devaluar.

Sin embargo, mientras no rinda sus frutos la estrategia de crecimiento hacia
afuera el sistema cambiario se mantendria tal y como ha sido manejado hasta
hoy, 0 sea, mediante una tasa fija oficial y un mercado bancario. No se considera
factible que de inmediato se pueda pasar a un sistema de libre flotacién, el cual

13 Un acuerdo con el FMI es un pre requisito para poder solicitar una convocatoria del Club de Paris.
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con toda seguridad provocara mayores niveles de inflacién y de incertidumbre,
tal como se analizar4 en el capitulo segundo del presente trabajo.

En consecuencia, el Banco Central procederia a ajustes de la tasa oficial con
criterios trimestrales o cuatrimestrales de correccion, siguiendo para ello las
tendencias que se derivan de las siguientes variables: nivel de las reservas
internacionales, tasa interna de inflacién, expansién del crédito y de la emisién
monetaria, comportamiento de la tasa de cambio del mercado y de la tasa real.

Sélo cuando la economia dominicana muestre mercados internos
desregulados, que comienzan a responder a la nueva orientacién de la politica de
apertura, mantenga una equilibrada politica fiscal y por ende, una sana politica
monetaria y crediticia, si las reservas del Banco Central asi lo permiten, podremos
pensar en flexibilizar el sistema cambiario. En ese momento, podrd pasarse a
una libre convertibilidad en torno al parametro de competitividad que representa
la tasa de cambio real.

Rodrigo Jaque Garcia




BIBLIOGRAFiA

“Crisis y desafio: ciencia y tecnologia en el futuro”. Francisco R. Sagasti,
Jefe de Divisién y Planeamiento Estratégico, Banco Mundial.

“La situacién internacional y los desafios para el futuro de América Latina”.
Gonzalo Martner, Técnico PNUD.

“América Latina en el nuevo mapa de la economia mundial”. Sergio Bitar,
Economista CEPAL.

“Una estrategia integral de desarrollo”. Preparado por el PNUD para el
Gobierno de la Repiiblica Dominicana.

“Desarrollo y medio ambiente”. Banco Mundial.

“Una sintesis de la propuesta de CEPAL". Notas sobre la economia y el
desarrollo, CEPAL.

“La economia de América Latina y el Caribe. Anélisis e interpretaciones a
partir de la crisis financiera”. Secretaria General de 1a Organizacién de los Estados
Americanos (OEA).

“La politica cambiaria en la Repiblica Dominicana”. Michael B.
Connolly.

“Cooperacién e integracién Latinoamericanas. Contra la obsesién
exportadora y la desigualdad”. Pedro Vuskovic.

“Reptiblica Dominicana: evolucién econémica durante 1994”. Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

“Finanzas & Desarrollo”. Publicacién trimestral del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial. Articulos:

“Fijacion de una meta para el tipo de cambio real en los paises en desarrollo”.
Peter Montiel y Jonathan Ostry.

“La experiencia con los tipos de cambio flotante”. PeterQuirk y Herndn
Cortés Douglas.

“La politica cambiaria y el FMI”. David Burton Martin G. Gilman.

“Los mercados negros de divisas”. Michael Nowak.

“El papel del Fondo en el ajuste”. Manuel Guitidn.

“La politica fiscal, el crecimiento y los programas de estabilizacién”.
Vito Tanzi.

Rodrigo Jaque Garcia




“La inversion extranjera directa en los paises en desarrollo: progresos y
problemas”. Joel Bergsman y Xiaofang Shen.

“La globalizacién y las economfas en desarrollo”. Lic. Carlos Despradel.

“Tasa de cambio y mercado de divisas”. Lic. Andrés Dauhajre, hijo.

“;Cémo adaptarse mejor al dinamismo del comercio internacional?”. Notas
sobre la economia y el desarrollo, CEPAL.

“Informe Nacional. Cumbre Mundial sobre desarrollo social”. Secretariado
Técnico de la Presidencia.

“La cumbre social: una visién desde América Latina y el Caribe”. CEPAL.

“Evolucién de 1a economia dominicana en el periodo 1950-1970". Lic. Rodrigo
Jaque Garcia, Especialista PNUD.

“Evolucién de la economia dominicana en el periodo 1980-1992”. Lic. Rodrigo
Jaque Garcia, Especialista OEA.

er. Premio Concurso Anual Biblioteca “Juan Pablo Duarte”







1970 1.15
1971 114
1972 1.12
1973 113
1974 1.14
1975 1.18
1976 1.20
1977 122
1978 125
1979 1.23
1980 1.26
1981 1.28
1982 146
1983 1.60
1984 2.83
1985 3.12
1986 2.89
1986 2.89
1987 351
1988 581
1989 6.35
1990 8.65
1991 12.74
1992 12.68
1993 12.58
1994 12.94
1995% 13.75
* Valor estimado
Fuente:

100.00
99.13
97.39
97.39
99.13

10261

104.35

106.09

108.70

106.96

109.57

111.30

126.96

139.13

246.09

271.30

251.30

251.30

305.22

505.22

552.17

75217

1107.83
1102.61
1093.91
1125.22
1195.65

ANEXO NO.1
EVOLUCION TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

106.00
104.3
112.50
129.50
146.50
167.70
180.90
204.10
21860
238.60
278.60
299.60
322.50
344.80
428.90
589.80
6417.30
647.30
750.10
1083.40
1575.30
2511.00
3864.50
4042.20
4154.98
4749.55
5187.46

100.00

1043
107.70
11440
127.00
138.60
146.60
156.20
168.10
187.00
212.30
23440
248.60
256.70
267.70
271.10
262.60
282.60
292.80
304.70
319.40
337.00
352.50
36340
364.49
37397
384.44

100.00
100.00
104.46
113.20
115.35
121.00
12340
130.67
130.04
127.59
131.23
127.82
129.73
134.32
160.22
212.85
229.05
229.05
256.18
355.56
493.21
745.10
1096.31
1112.33
1139.94
1270.05
1349.36

115
115
120
1.30
133
139
142
150
1.50
147
151
147
149
1.54
1.84
245
2.63
263
2.95
4.09
5.67
8.57
12.61
12.78
13.11
1461
15.52

CEPAL, Cuadro N° 13, “Repiiblica Dominicana Evolucién Econémica”, Afios 1992-94.

100.00
100.88
107.25
115.20
116.37
117.92
118.26
123.17
119.64
119.29
118.77
114.83
102.18
96.54
65.11
7845
91.15
91.15
83.93
70.38
89.32
99.06
98.96
100.88
104.21
112.87
112.86



ANEXONO.2
EXPORTACIONES (MILLONES US$)

1970 2132 442 2574 82.8% 17.2% 100.0%
1975 893.8 1205 1014.3 88.1% 11.9% 100.0%
1977 7805 1374 9179 85.0% 15.0% 100.0%
1980 961.9 3512 13131 73.3% 26.7% 100.0%
1981 1188.0 336.4 1524.4 71.9% 22.1% 100.0%
1982 7677 3785 11462 67.0% 33.0% 100.0%
1983 7852 4635 1248.7 62.9% 31.1% 100.0%
1984 868.1 507.3 1375.4 63.1% 36.9% 100.0%
1985 7385 605.9 1344.4 54.9% 45.1% 100.0%
1986 7221 703.0 1425.1 50.7% 43.3% 100.0%
1987 7110 856.8 15678 45.4% 54.6% 100.0%
1988 890.0 1013.0 1903.0 46.8% 53.2% 100.0%
1989 9244 1153.0 20774 44.5% 55.5% 100.0%
1950 1345 12710 2005.5 36.6% 63.4% 100.0%
1991 658.3 13220 1980.3 33.2% 66.8% 100.0%
1992 562.4 1587.0 21494 26.2% 13.8% 100.0%
1993 511.0 18150 2326.0 22.0% 78.0% 100.0%
1994 644.0 2095.6 2739.6 23.5% 76.5% 100.0%
1995 7539 2456.2 3210.1 23.5% 76.5% 100.0%

1970/77 204% 17.6 19.9%
1977/81 11.1% 25.1% 13.5%
1981/91 -5.7% 14.7% 2.7%
1991/95 3.4% 16.8% 12.8%

Fuente:
Banco Central de Ia Repiiblica Dominicana, ONAPLAN, CEPAL.




ANEXO NO.3
IMPORTACIONES (MILLONES USS$)

1970 2132 86.5 299.7 1.1% 28.9% 100.0%
1975 712.1 2311 1,009.8 76.5% 23.5% 100.0%
1977 8478 261.3 1,109.1 76.4% 23.6% 160.0%
1980 1,519.7 399.0 1,918.7 79.2% 20.8%. 100.0%
1981 1,451.7 366.7 18184 79.8% 20.2% 7100.0%
1982 1,257.3 2773 1,534.6 81.9% 18.1% 100.0%
1983 1,279.0 298.6 15716 81.1% 18.9% 100.0%
1984 1,257.1 2995 1,556.6 80.8% 192% 100.0%
1985 1,285.9 2145 1,560.4 824% 17.6% 100.0%
1986 1,351.7 284.3 1,636.0 82.6% 174% 100.0%
1987 1,5915 360.4 1,591.9 81.5% 18.5% 100.0%
1988 1,608.0 3970 2,005.0 80.2% 19.8% 100.0%
1989 1,964.0 465.0 2,429.0 80.9% 19.1% 100.0%
1930 1,792.8 4400 2,2328 80.3% 19.7% 100.0%
1991 1,7288 479.0 2,2078 78.3% 21.7% 100.0%
1992 2,1746 556.0 2,730.6 79.6% 20.4% 100.0%
1993 21184 580.0 2,698.4 18.5% 21.5% 100.0%
1994° 2,593.0 504.1 3,097.1 83.1% 16.3% 100.0%
1995° 2,800.4 572.2 3,3726 83.0% 17.0% 100.0%

1970117 21.8% 171 20.6%

1977/81 14.4% 8.8% 13.2%

1981/91 18% 2.7% 2.0%

1991/95 12.8% 45% 11.2%
* Cifras provisorias

4% Fuente:
CEPAL, Banco Central.




1970
1975
1977
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

1970777
1977181
1981/91
1991/95

5.2
128
9205

1,336.4

1,3495

14119

1,484.9

1,915.7

W O N W W N R N M

» »

3452
399.9
436.8
4842
510.8
5343
550.8
550.9
5313
5285
5436
536.6
548.7
5015
522.9
554.5
558.4
548.6
N.D.

100.0
193.2
210.7
276.0
264.2
2643
269.6
3417

»*

”*» * »* » » L T »* *

11.2%
5.8%

ANEXO NO.4
DEFLACTORES IMPLICITOS DEL PBI

2754
752.1
870.6
1,015.4
1,133.1
1,454.9
1,5275
1,7076

»*

L R S K I N A

* Se descontinud el calculo de estos valores.

2154
4285
483.2
530.2
5445
562.3
568.1
554.4
515.0
550.8
614.5
593.6
7011
6719
684.4
761.7
778.2
800.4
N.D.

100.0
1755
1802
1915
2081
2687
268.9
308.0

»

*» W W W KN N N N R R

8.8%
3.7%

1,4855
35992
45871
6,630.7
7,266.9
79644
8,623.2

10,355.3
13,865.6
17,5013
91,7454
29232.1
42,393.0
60,555.0
91,412.0
99,810.6

1205717

140,948.3

160,710.0

14855
2,2889
2,565.0
2,0038
3,0198
3,069.2
3,209.4
3,218.1
32510
3,3655
3,706.0
3,785.9

100.0
1572
1788
2283
240.6
2595
268.7
3218
4265
520.0
586.8
721

3,952.5 1,0726
3,7368 16205
3,7132 24227
4,075.7 2,4489
4,197.7 28723
43802 3,2179
45882 3,502.7

8.7%
1.1%
26.0%
9.7%



ANEXONOS
BRECHA DE LA BALANZA DE PAGOS
(MILLONES U.3.9)

1970 1086 411 93 1404
1975 01 1844 390 146.1
1977 1912 217.0 50.1 358.1
1980 6474 4657 1878 925.3
1981 305.8 1995 183.0 835.3
1982 392.8 £96.0 205.0 8838
1983 335.8 8141 215.0 934.9
1984 187.0 4579 265.0 3799
1985 238.0 350.4 356.3 232.1
1986 2200 3779 2710 3269
1987 389.0 480.0 3310 538.0
1988 1020 369.0 354.0 117.0
1989 351.0 355.0 385.0 321.0
1990 228.0 938.0 371.0 95.0
1991 9300 3710 3870 2140
1992 582.0 406.0 4320 556.0
1993 353.0 4000 4420 3.0
1994' 1,0015 6310 4930 1,139.5
1995" 1,005 545.2 512.0 1,0347

1970177 8.4% 26.8% 21.2% 14.3%
1977/81 12.5% 35.1% 40.1% 236%
1981/91 -2.8% -6.4% 7.2% -12.7%
1991/95 45% 10.1% 12% 48.3%
* Cifras provisorias.
Fuentes:

CEPAL, FMI, Banco Central,



ANEXO NOS
DEUDA EXTERNA TOTAL
(MILLONES US$)

1970 291 22.00 13.1
1975 808 61.03 79.7
1977 1084 81.87 181 19707 20.6%
1980 2002 151.21 152.5
1981 2349 17742 154.1 1977/81 21.3%
1982 2419 182.70 211.0
1983 2927 22107 2344
1984 3113 235.12 226.3
1985 3503 264.58 260.6
1986 3645 275.30 255.8
1987 3864 291.84 246.5
1988 3947 298.11 2074
1989 4066 307.10 195.7
1990 4484 338.67 2236
1991 4572 345.32 2309 1981/91 6.9%
1992 4426 334.29 206.0
1993 4500 339.88 193.5
1994 4030 304.38 147.1
1995° 4124 31148 1285 1991/95 -2.5%
* Cifras provisorias
Fuentes:

CEPAL, FMI, Banco Central.



ANEXO0 NO.7
MEDIO CIRCULANTE
(MILLONES RDS$)

1970
1975
1977
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
. 1990
1991
1992
1993
1994
1995

822
158.7
2040
2770
324.1
358.7
4154
593.1
678.5
9381

B17.7
1855.9
2665.5
3718.2
45714
5913.6
6905.8
7680.0
8874.9

124.2
289.5
3569
439.8
422.0
4712
523.1
739.9
960.6
1565.2
1784.9
2839.0
3246.2
4586.6
6395.9
7907.6
9212.0
7808.4
10349.5

206.4
4482
569.9
716.8
746.1
8359
938.5
1333.0
1639.1
2503.3
3102.6
4694.9
5911.7
8304.8
10967.3
138212
16117.8
15488.4
192244

1485.5
3599.2
4587.1
6630.7
7266.9
7964.4
8623.2
10355.3
13865.7
175013
217454
29232.1
42393.0
60555.0
914120
99810.6
1205717
1409483
160710.0

0.139
0.125
0.122
0.108
0.103
0.105
0.109
0.129
0.118
0.143
0.143
0.161
0.139
0.137
0.120
0.138
0.134
0.110
0.120

1970777
1977/81
1981/91
1991/95

Fuente:

13.7%
122%
30.3%
18.0%

16.2%

4.3%
31.2%
12.8%

Banco Central de la Republica Dominicana.

15.3%

1.4%
30.8%
151%

J175
12.2%
28.8%
15.1%

-2.0%
-4.3%
1.4%
0.0%



ANEXONO.8
IMPORTACIONES POR TIPO DE BIENES 1970-1986
(MILLONES US$)

1970 71.00 107.00 80.90 19.20 218.10
1975 233.00 214.70 180.30 167.90 795.90
1980 249.50 467.80 256.00 452.50 1425.80
1981 260.50 443.80 24330 503.20 1450.80
1982 226.90 400.50 200.50 42780 1255.70
1983 226.50 400.50 189.40 463.10 1279.50
1984 204.40 378.70 165.80 508.30 1257.20
1985 25340 313.00 239.70 441.10 1247.20
1986 21730 393.80 396.00 269.50 1336.60

1970 25.5% 38.5% 29.1% 6.9% 100.0%
1975 29.3% 27.0% 2.1% 21.1% 100.0%
1980 17.5% 32.8% 18.0% 31.7% 100.0%
1981 18.0% 30.6% 16.8% 34.7% 100.0%
1982 18.1% 31.9% 16.0% 34.1% 100.0%
1983 17.7% 31.3% 14.8% 36.2% 100.0%
1984 16.3% 30.1% 13.2% 40.4% 100.0%
1985 20.3% 25.1% 19.2% 35.4% 100.0%
1986 20.7% 29.5% 29.6% 20.2% 100.0%

1970/81 12.5% 13.8% 10.6% 34.6% 16.2%

Fuente:
Banco Central de la Repiiblica Dominicana, Banco Mundial.




ANEXO NO.9
TRANSFERENCIA DE RECURSOS FINANCIEROS AL EXTERIOR
(MILLONES US$)

1980 7100 2120 4980 9614 59640  51.8% 8.4%
1981 4380 276.0 1620 11894 64920  13.6% 2.5%
1982 3120 255.0 570 7687  6613.0 14% 0.9%
1983 301.0 297.0 40 774 61460 0.5% 0.1%
1984 3210 2410 800 8680 47480 9.2% L7%
1985 295.0 226.0 69.0 7380 41450 9.3% L%
1986 207.0 250.0 430 7229  4569.0 -5.9% -0.9%
1987 308.0 306.0 20 7154 46320 0.3% 0.0%
1988 341.0 3180 230 8996  4081.0 2.6% 0.6%
1989 215.0 320.0 -105.0 9244 43177  -114% -24%

(*) World Debt Tables, Banco Mundial.

Fuentes:
Banco Mundial y CEPAL, sobre la base datos de} FMI.




ANEXO NO.10
TRANSFERENCIA TOTAL DE RECURSOS AL EXTERIOR
(MILLONES US$ 1980) (*)

1980 5964.0 0.0 4980 498.0 8.4%
1981 6023.6 1417 1515 293.2 4.9%
1982 6312.8 -165.6 542 -1114 -18%
1983 6622.1 -126.2 44 -121.8 -18%
1984 6648.6 -35.0 83.6 54.6 0.8%
1985 6602.0 -179.8 780 -101.8 -15%
1986 6918.9 -46.8 -52.0 -98.8 -1.4%
1987 74171 1764 2.3 -174.1 2.3%

(*): a precios de 1980 el barril de petroles era de US$ 29.63; a precios de 1970 el precio era de US$ 3.43

Fuentes:
Banco Mundial y CEPAL.




ANEXO NO.I1
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(MILLONES DE RD$)

1983 367.1 419 409.0 nd. 8,623.2 43% 0.5% 4.7% nd. 4.7%
1984 1485 282.7 4312 26.9 10,355.3 14% 2.1% 4.2% 0.3% 44%
1985 257.1 69.7 326.8 196.9 13,865.6 1.9% 0.5% 24% 14% 3.8%
1986 169.0 365.3 534.3 1511 17,5013 1.0% 2.1% 3.1% 0.9% 3.9%
1987 415.5 2672 682.7 2218 21,7454 1.9% 12% 3.1% 1.0% 4.2%
1988 254.9 768.4 1,023.3 272.6 29,232.1 0.9% 2.6% 3.5% 0.9% 44%
1989 421.7 572.1 993.8 1,099.5 42,3930 1.0% 1.3% 2.3% 2.6% 49%
1950 1128 433.0 1,145.8 1,882.0 60,555.0 12% 0.7% 1.9% 3.1% 50%
1991 542.7 280.0 822.7 1,096.9 91,4120 0.6% 0.3% 0.9% 1.2% 2.1%
1992 1044 0.0 104.4 730.7 99.810.6 0.1% 0.0% 0.1% 0.7% 0.8%
Fuente:

Banco Central y FMI.



ANEXONO.12
MAGNITUD Y RELACIONES DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(MILLONES RD$)

. Déficit global bruto (DGB)

. Déficit global neto (DGN}

. Déficit primario (DP)

. Ingresos corrientes (IC)

. Ingresos tributarios (IT)

. Inversion real (IR)
Financiamiento interna neto (FI)*
. Financiamiento externo neto (FE)
. Producto bruto interno (PBI)

WO 0o =3 T e GO DD e

688.0
155.6
9713

7,7816

73516

3,826.4

11
295

60,555.0

758.2
(503.6)
(716)
1,682.1
11,1784
59379
(59L.7)
160
914120

1,752.1
(499.3)
9982
16,994.0
16,494.2
75949
5085
(1,080.4)
99,810.6

4,0434
16882
93548

19,772.2
19,1878
10,673.6
24708
(917.3)
1205717

3,969.3
1,269.9
2,694.5
22,255.1
21,290.0
12,151.3
24675
(1,232.9)
140,948.3

. DGB/IC (1/4)

. DGN/IC (2/4)

. DGB/PBI (1/8)

. DGN/PBI(2/9)

. DP/PBI(3/9)

IC/PBI (4/9)
IT/PBI (5/9)

. IR/PBI (6/9)

. FI/PBL(7/9)

. FE/PBI (8/9)

—
[=]

* Incluye variacién de caja.

Fuente:

8.8%
2.0%
11%
0.3%
0.5%
12.9%
121%
6.3%
0.1%
0.0%

Proyecto Programacién Financiera Fiscal, SEF/OEA.

6.5%

4.3%
08%
0.6%
0.1%
12.8%
12.2%

6.5%

0.6%
0.0%

10.3%
-2.9%
1.8%
0.5%
0.2%
17.0%
16.5%
7.6%
0.5%
-L1%

204%
8.5%
3.4%
14%
2.0%

16.4%

15.9%
8.9%
2.0%

-0.8%

17.8%
5.1%
2.8%
0.9%
1.9%

15.8%

15.1%
8.6%
1.8%

-0.9%



ANEXONO.13
INDICADORES MONETARIOS SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(MILLONES RDS$)

1990 8,304.8 6,436.4 55.4
1991 10,967.3 8,614.1 495
1992 13,821.2 11,2727 1772
1993 16,117.8 14,621.8 666.7
1994 15,488.2 14,0324 1,852.9

1991-94 12.2% 17.1% 118.6%

Fuente:
Boletines Banco Central, Proyecto SEF/OEA.




ANEXONO.14
PRESTAMOS POR DESTINO DE LOS BANCOS COMERCIALES (*)
(MILLONES RD$)

SECTOR PUBLICO 1,204.4 1,3394 1,2855 1,259.8 0.5%
» Gobierno Central 295.1 308.4 230.2 4221 12.7%
SECTOR PRIVADO 9,616.0 13,7563 16,9629 19,6552 26.9%
ALAPRODUCCION 5,598.9 6,7735 6,988.3 71,5385 10.4%
» Manufactura 3,393.3 3,7329 3,762.9 3,9284 5.0%
» Agropecuaria 1,315.2 2,1729 22444 24340 22.8%
* Resto 8904 867.7 981.0 1,176.1 9.7%
OTROS SECTORES 4,017.1 6,982.8 99746 12,1167 44.5%
*Comercio 2,234 4,313.0 6,091.2 7,199.1 47.5%
¢ Préstamos personales  505.56 951.5 1,732.1 2,1348 61.6%
* Varios 1,2682 1,7183 2,151.3 2,7828 29.9%

TOTAL DE PRESTAMOS 10,856.4 15,095.7 182484  20,915.0 24.4%

SECTOR PUBLICO 11.4% 8.9% 7.0% 6.0%  -19.2%
* Gobierno Central 2.1% 2.0% 1.3% 2.0% 9.4%
* Resto 8.7% 6.8% 5.8% 4.0% -22.8%
SECTOR PRIVADO 88.6% 91.1% 93.0% %.0% 2.0%
ALAPRODUCCION 51.6% 44.9% 38.3% 36.0% -11.3%
* Manufactura 31.3% - 204.1% 20.6% 18.8% -15.6%
* Agropecuaria 12.1% 14.4% 12.3% 11.6% -13%
* Resto 8.2% 5.1% 54% 5.6% -11.8%
OTROS SECTORES 37.0% 46.3% 54.1% 57.9% 16.1%
» Comercio 20.7% 28.6% 3.4% 34.4% 18.5%
¢ Préstamos personales 4.7% 6.3% 9.5% 10.2% 29.9%
+ Varios 11.7% 11.4% 11.8% 13.3% 4.4%

TOTAL DE PRESTAMOS 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente:
Boletin Banco Central.
(*) Bl Boletin para el afio 1995 no preporciona la informacién distribuida por sectores productivos.




ANEXO NO.20
MAGNITUD Y RELACIONES DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(MILLONES RDS$)

. Déficit global bruto (DGB)
. Déficit global neto (DGN)
. Déficit primario (DP)

. Ingresos corrientes (IC)

. Ingresos tributarios (IT)

. Inversién real (IR)

. Financ. interno neto (FI) *
. Financ. externo neto (FE)

O 00 =3 O U B GO bD -

. Producto bruto interno (PBI)

688.0
155.6
2773
77816
73516
3,826.4
4.1
295

60,555.0

758.2
(503.6)
(17.6)
11,682.1
11,1784
59379
(59L.7)

1,752.1
(499.3)
2282
16,994.0
16,494.2
75949
5085

16.0 (1,080.4)

91,412.0

99,810.6

4,043.4
1,688.2
23548

19,7722
19,187.8
10,673.6
24708
(917.3)
1205717

3,969.3
1,269.9
2,694.5
22,255.1
21,290.0
12,1513
9,4615
(1,232.9)
140,948.3

. DGBAC (1/4)
. DGN/IC (2/4)
. DGB/PBI(1/9)
. DGN/PBI (2/9)
. DP/PBI(3/9)

. IC/PB1 (4/9)

. IT/PBI (5/9)

. IR/PBI (6/9)

. FUPBI(7/9)

. FE/PBI (8/9)
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* Incluye la variacién de caja.

Fuente:

8.8%
2.0%
11%
0.3%
0.5%
12.9%
121%
6.3%
0.1%
0.0%

6.5%
-4.3%
0.8%
-0.6%
-0.1%
12.8%
122%
6.5%
-0.6%
0.0%

Proyecto Programacién Financiera Fiscal, SEF/OEA.

10.3%
-2.9%
1.8%
05%
0.2%
17.0%
16.5%
7.6%
0.5%
11%

20.4%
8.5%
3.4%
1.4%
2.0%

16.4%

15.9%
8.9%
2.0%

-0.8%

17.8%
5.7%
2.8%
0.9%
1.9%

15.8%

15.1%
8.6%

1.8%

-0.9%



TASANOMINAL Y REAL

13.75
15.62

12.74
1261

128

147

122
142

L15

Tasa nominal
Tasa real

115

orreincesoon
aesitcons

.

1977 1981 1991 1995

1970

TASA NOMINAL

AROS



EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES

Exportaciones 2574 9179 1524.4 1980.3 3210.1
Importaciones  299.7 1109.1 1818.4 22078 33726
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BRECHA BALANZA DE PAGOS

Brecha 140.4 368.1 835.3 2140 1034.7
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DEUDA EXTERNA TOTAL

Brecha 251 1084 2348 4572 4124
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CREDIBILIDAD E INERCIA INFLACIONARIA:
EFECTIVIDAD DE LAS POLITICAS MONETARIAS
Y CAMBIARIAS EN LA REPUBLICA DOMINICANA"

Peter A. Prazmowski®”

Sintesis: Luego de firmar el acuerdo con el FMI en 1991, la economia dominicana ha disfrutado de cuatro
aftos de estabilidad economica, principalmente en materia cambiaria e inflacionaria. Es el propésito de este
estudio, el de analizar la situacién econdmica de la Republica Dominicana en el periodo comprendido entre
1988 y 1996, enfatizando en la efectividad del programa de estabilizacién cambiaria para reducir la inercia
inflacionaria, y principalmente la importancia que ha tenido el aparente auments de la credibilidad de los
agentes econémicos en lograr dicha efectividad. Posteriormente, se obtiene una medida cuantitativa de la
credibilidad y se estudian los factores que afectan su variacidn.

INTRODUCCION

La estabilidad macroeconémica de la Repiblica Dominicana en los afios
noventa, principalmente en materia cambiaria e inflacionaria, es un evento digno
de estudio. Es evidente que dicha estabilidad se debi6 a diversos factores que en
conjunto lograron un desenvolvimiento estable de la economia: La Republica
Dominicana incursiona en un programa de reestructuracion, donde se corrige en
gran medida el déficit fiscal, se adopta una politica monetaria restrictiva y se
plantean las medidas basicas para un futuro programa de privatizacién y apertura
econdémica. Tras todo esto, las autoridades monetarias han intervenido mediante
politicas de manejo del tipo de cambio nominal, que han permitido que éste
funcione como un ancla ante las presiones inflacionarias y por ende los
desequilibrios macroeconémicos. Esta filosofia, conjuntamente con una entrada
masiva de capitales de corto plazo, producto de un deterioro del sistema financiero

" Se estudia solamente elperiodo 1988-1995 dado que no existen datos trimestrales
para el PBI previo a esta fecha.

** Estoy infinitamente agradecido a Maria C. Martinez Rodriguez
y Benahuare Pichardo por la ayuda prestada sin la cual, este estudio no
hubiese sido posible.

Peter A. Prazmowski




mundial, y una creciente credibilidad de los agentes econdmicos en la conducta
de las autoridades, ha logrado dicho entorno.

Uno de los factores mas importantes en la efectividad de politicas de
estabilizacién de tipo de cambio, principalmente en el caso dominicano, es la
velocidad con la cual se puede reducir la inercia inflacionaria en la economia.
Inmediatamente prosigue que el factor mas importante en reducir la inercia
inflacionaria, principalmente cuando una economia practica una metodologia de
tipo de cambio de flotacién manejada, como es el caso dominicano, es la
credibilidad que los agentes econdmicos tienen en las politicas implementadas
por las autoridades.

Es el propésito de este estudio, el de analizar la situacién econdémica de la
Repiiblica Dominicana en el periodo comprendido entre 1988 y 1996, enfatizando
en la efectividad del programa de estabilizacién cambiaria para reducir la inercia
inflacionaria, y principalmente la importancia que ha tenido el aparente aumento
de la credibilidad de los agentes econdmicos, en lograr dicha efectividad.
Posteriormente, se obtiene una medida cuantitativa de la credibilidad y se
estudian los factores que afectan su variacién.

En lo que resta del estudio, se prosigue de la siguiente manera: La seccién
II presenta un breve resumen de la filosofia detrds del programa de estabilizacion
del FMI, asi como las politicas empleadas en la Repiiblica Dominicana y el impacto
que estas politicas tuvieron en el entorno macroeconémico, principalmente en el
tipo de cambio y la inflacién. La seccién III presenta los fundamentos teéricos
del modelo utilizado. La seccién IV discute los datos y presenta los resultados
econométricos. La seccidn V concluye y presenta las recomendaciones.

INFLACION Y ESTABILIZACION

A continuacién se presenta un breve resumen de la filosofia detrds del
programa de estabilizacion del FMI, asf como de las politicas empleadas en la
Repiblica Dominicana y el impacto que éstas tuvieron en el entorno
macroeconémico, principalmente en el tipo de cambio y la inflacién. Igualmente,
se presenta un resumen de los elementos que se consideran como principales
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determinantes de la estabilidad obtenida en el periodo posterior a la firma del
acuerdo stand-by del FMI en agosto de 1991.

A. El programa ortodoxo del FMI

'En su “Articulo de Acuerdos” presentado en la conferencia de Breton Woods
de 1944, al FMI le fue otorgado el papel de promover la cooperacién monetaria
internacional de los paises participantes en su programa. La filosofia relevante
detrds de esta meta, radica en que una mayor cooperacién monetaria entre
naciones, resulta en una mayor estabilidad cambiaria que en torno induciria a
una reduccién del tipo de cambio, de las restricciones al crédito y al comercio
internacional, produciendo asi un mayor crecimiento econdmico y por ende
prosperidad de las naciones [Simonsen (1987)].

El papel principal del FMI es ayudar a los paises miembros a estabilizar
sus problemas de balanza de pagos en el corto plazo. Sin embargo, solo aquellos
paises dispuestos a seguir un programa de estabilizacién predeterminado por el
FMI estarian elegibles para recibir la asistencia crediticia del Fondo. Existen
tres tipos de acuerdos que forman la estructura principal del programa: En
primer lugar, los acuerdos stand-by, son generalmente disefiados para un periodo
de un afio y se permite repagarlos en un periodo de hasta cinco afios.

En segundo lugar, el programa de fondos extendidos, establecido en 1974, el
cual provee asistencia de mediano plazo para resolver problemas de desequilibrio
en la produccién, los precios y el comercio. Este programa es disefiado para un
periodo de dos a tres afios, y se permite repagarlos en un periodo de hasta diez
ailos.

Finalmente, el programa de ajuste estructural, hace disponible recursos
- para promover ajustes estructurales y macroeconémicos en el mediano plazo.
En este programa, se fomentan politicas estructurales y una vigilancia constante
del programa y las fuentes de recursos que permiten llevar a cabo un estabilizacién
exitosa de la economia.

Los programas que deben llevar a cabo las naciones miembros del Fondo
estén disefiados para eliminar el desequilibrio entre oferta y demanda de la
economia, los cuales generalmente se manifiestan como déficits de la balanza de
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pagos y una alza en los precios. La direccién del programa es de doble sentido:
Recupera el equilibrio basico de la balanza de pagos, y reducir la tasa de
inflacién.

Generalmente, el FMI promueve el uso de una o m4s de las siguientes cuatro
medidas: (1) Restriccion del crédito doméstico, (2) Restriccion del gasto piblico,
(3) Restriccion de la deuda externa, y (4) Depreciacién del tipo de cambio.

En el caso de paises en via de desarrollo, las medidas (2) y (3) estdn
relacionadas con la (1) por la siguiente 1dgica: Dado que muchos de los paises en
via de desarrollo los mercados financieros no estdn bien desarrollados, no existe
un mercado para los bonos del gobierno, por lo que la Banca Central se convierte
en la principal fuente de crédito del gobierno. Por ende, la distincién entre politica
monetaria y fiscal se desvanece ya que no existen influencias independientes
que determinen cada politica. Un cambio en la politica fiscal afecta directamente
los prestamos del Banco Central requeridos por el gobierno y por ende afecta la
oferta de dinero y el crédito en la economia.

Muchos paises en via de desarrollo, incluyendo la Repiiblica Dominicana,
utilizan el crédito externo para financiar sus obras o programas de gobierno, y
por ende una politica de restriccion de deuda se convierte en un elemento
primordial de un programa de estabilizacién.

La medida (4) sin embargo, no es una de las politicas preferidas por FMI.
Sélo en casos de severo descontrol macroecondmico el FMI evoca, previo a
cualquier desembolso de préstamos, una devaluacidn, corrigiendo asi el
desequilibrio de la balanza de pagos antes de recurrir a un programa crediticio.

Aiin cuando el programa del FMI es predominantemente monetarista y por
ende enfoca primordialmente el lado de 1a demanda, las politicas implementadas
estimulan también el crecimiento de la oferta agregada (Khan & Knight (1985)].
Las politicas del programa inducen a una mayor eficiencia en la utilizacion de
los factores de produccién, como lo son la reduccién de las distorciones en los
precios y una liberacién del comercio, la cual conlleva a los paises a enfatizar en
aquellos productos en los cuales presentan ventajas comparativas. Mas atn,
existen medidas que incrementan el crecimiento de la capacidad productiva en
el largo plazo, como los son las politicas del tipo de interés y las politicas disefiadas
para promover la entrada de capital extranjero. Por otro lado, las politicas del
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FMI estan disefiadas para promover el ahorro interno y el crecimiento de los
ingresos devengados en el sector agricola.

Ante todas estas facetas positivas del programa del FMI,sin embargo, aiin
se cuestiona la efectividad del mismo. Diversos estudios [Gylfason (1987), por
ejemplo] tratan de dar luz a esta pregunta comparando en estudios de corte
transversal, la efectividad del programa para diversos paises. El estudio aqui
presentado es otro esfuerzo, enfocando las técnicas mds recientes de la
econometria, de responder a esta pregunta para el caso especifico de la Repiblica
Dominicana.

B. Estabilidad cambiaria y de precios: (1988-1995)

La economia dominicana durante el periodo comprendido entre 1987 y 1995
presentd dos escenarios completamente distintos. Entre 1987 y 1991, previoala
firma del acuerdo stand-by con el FMI en agosto de 1991, 1a economia dominicana
se caracteriz por una situacion de estancamiento, fuerte inflacion y desequilibrio
cambiario. Entre las consecuencias de esta inestabilidad figuran un déficit
fiscal que promedi6 un 4.5%" con relacién al PBI de este periodo, una politica
monetaria no coherente con la realidad macroecondémica del momento, una fuerte
salida de capitales domésticos producto de expectativas negativas, y sobre todo
la desconfianza en la politica econémica llevada cabo por las autoridades
monetarias y fiscales.

Durante el afio 1990 los desequilibrios macroeconémicos se agudizaron,
ocasionando presiones inflacionarias inusuales en el pais, degenerando en una
fuerte crisis bancaria , y en un desequilibrio externo, lo que ocasioné una
expansion de la brecha entre el tipo de cambio oficial y el extrabancario. La
crisis socioecondmica y los constantes obstaculos coyunturales y estructurales
que tuvieron lugar a finales de la década pasada, condujeron a nuevas
negociaciones con organismos internacionales.

! La fuente de los datos aqui presentados proviene del Banco Central de la Repuiblica Dominicana.

Peter A. Prazmowski




Diferentes Reformas se llevaron a cabo a raiz de la concertacién del “Pacto
de Solidaridad Econdmica”, culminando en agosto de 1991 con la firma de un
acuerdo Stand-by con el Fondo Monetario Internacional, el cual buscaba un
crecimiento sostenido de la economia, reduciendo la inflacién y elevando el ahorro,
ademds de controlar los precios y salarios, renegociar la deuda externa,
incrementar las exportaciones, incentivar la inversién extranjera, privatizar la
empresas piblicas no rentables y reducir la evasion fiscal.

Este acuerdo implementd una combinacién tradicional de politicas fiscales
y monetarias restrictivas junto con algunas importantes reformas. Los resultados
se observaron rapidamente, con una reduccién significativa de la tasa de inflacién
pasando de 79.9% en 1990 a 5.17% en 1991.

Los organismos internacionales reactivaron el crédito, consecuencia de
los pagos de servicio de deuda realizados durante ese afio. Uno de los factores
caracteristicos primordiales de la politica monetaria implementada en ese afio,
fue mantener una tasa de interés determinada estrictamente por el mercado,
eliminando todo control sobre las tasas activas y pasivas del sistema financiero.

Por su parte el afio 1992 se caracterizo por ser un afio de profundas reformas,
especificamente en las dreas institucionales. Se aprobd en mayo de ese afio el
Cédigo Tributario, para eficientizar el sistema de recaudaciones, contribuir a la
simplificacién del mismo y reducir la evasién fiscal. De igual manera, se inici6
la reforma financiera, cuya finalidad primordial era modernizar el Sistema
Financiero. Finalmente, se instituy6 el nuevo Cédigo Laboral estableciendo
mejoras en el mercado de trabajo .

En 1992 la economia crecié en términos reales en un 7.8%, a su vez la tasa
de inflacién continué manteniendo niveles moderados consecuencia de los
controles establecidos por la politica fiscal y monetaria, alcanzando para ese afio
un 5.17%.

Durante el afio 1993 las reformas emprendidas por las autoridades fiscales
y monetarias mantuvieron el mismo patrén implementado hasta la fecha, por lo
que las principales variables macroecondmicas no manifestaron cambios
significativos. Por su parte, el Producto Interno Bruto real crecié en un 3.0% y
los niveles de precios tan sélo aumentaron en un 2.79% con relacién al afio
anterior. El Banco Central emitié certificados de participacién conla finalidad

3er. Premio Concurso Anual Biblioteca “Juan Pablo Duarte”




de desmonetizar la economia, mientras que el tipo de cambio promedio alcanzé
la tasade 12.68%. ElDéficit Fiscal de ese afio ascendi6 a RD$458.5 millones?,
representando apenas un 0.37 % del PBI.

Para el aiio 1994 nos encontramos con un 4.3% de crecimiento del PBI real,
acompafiado de una tasa de inflacién acumulada de un 14.31%. El sector piiblico
experimenté un superdvit de caja de RD$435.5 millones, mientras que las
Reservas Internacionales Netas ascendieron a los US$384.6 millones.

Dentro de las medidas m4s significativas para el 1994 tenemos que se congel6
el crédito tanto al sector piblico como al privado, se congeld el excedente de
encaje de la banca comercial en el Banco Central y se realizé una emisién de
certificados financieros para reducir el exceso de liquidez en el mercado monetario.
Esas medidas se reflejaron en un aumento inmediato de la tasa de interés, lo
cual influyd en la reduccién de las salidas de capitales y la estabilidad del tipo de
cambio.

Los acontecimientos mds representativos de la economia dominicana du-
rante el ano 1995 fueron los siguientes: El Producto Interno bruto crecié en ese
afio a una tasa de un 4.8% en términos reales, contribuyendo de esa forma al
mantenimiento del crecimiento autosostenido a partir de las reformas que se
iniciaran en 1990. Se recuperd el equilibrio fiscal gracias al aumento en las
recaudaciones y al prudente manejo de las finanzas piiblicas. Se logré controlar
y reducir la inflacion hasta llevarla a un 9.2% constituyéndose en una de las
més hajas de los paises de la regién en ese afio.

El comportamiento de los sectores orientados hacia el exterior contribuyé
a que se obtuviera un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pago,
situacion que no habia ocurrido en los wltimos treinta afios, y que influy6 en que
las Reservas Internacionales alcanzaran los US$528 millones. Las medidas
implementadas por las autoridades monetarias ocasionaron pequeiias variaciones
descendentes en las tasas de interés. Por su parte la emisién monetaria y el
medio circulante crecieron dentro del margen previamente programado

? Tos dates presentados de déficit o superévit excluyen las Empresas de Corde.
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alcanzando los RD$8,990.6 millones en diciembre de 1995, lo que significé un
crecimiento de apenas 0.2% con relacién al afio anterior.

Este escenario permitid que la elaboracién del programa monetario para
el afio 1996 incluyera entre sus objetivos: una tasa de crecimiento de la economia
de un 5%, una tasa de inflacién que oscilaria entre el 5% y el 7%, un superavit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos de aproximadamente unos
US$100 millones, lo que equivaldria a un 0.5% del PBI. Un aumento de las
Reservas Internacionales Netas de US$60 millones, un aumento del valor

de las importaciones de un 10%, ademas de un déficit fiscal menor al 0.1% del
PBL

C. Principales factores incidentes
en la estabilidad economica

- En la década de los noventa la economia dominicana presenté una
estabilidad sorprendente, principalmente en materia cambiaria, al mantener
una tasa de cambio promedio de 12.63 pesos por délar, durante 39 meses
consecutivos. Cuatro factores fundamentales se pueden sefialar como
responsables de esta estabilidad.

En primer lugar, una politica monetaria restrictiva, la cual implicé un
control sistematico de los principales agregados monetarios, implementando como
principales medidas:

1. Operaciones de mercado abierto con el objetivo de desmonetizar la
economia.

2. Reduccion del crédito interno via el Banco Central al sector piblico.

En segundo lugar, un control de la politica fiscal, basados en reducciones
significativas del déficit fiscal, disminuyendo las necesidades de financiamiento
del sector piiblico y creando las bases necesarias para la estabilidad econémica.

En tercer lugar, al margen de las politicas aplicadas, la influencia de factores
externos constituyd un punto importante en la estabilidad: una reduccién de
las tasas de interés mundiales limitd la salida de capitales y al mismo tiempo
aumentd el flujo de capitales de corto plazo, dando lugar a un aumento en las
reservas internacionales.
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Finalmente, los factores anteriores y la sincronizacién y efectividad de las
politicas fiscales y monetarias, indujeron a una mayor credibilidad del piiblico
ante la politica econémica. Este escenario permitié incrementar los flujos de
inversién extranjera, atrayendo de esta manera nuevos capitales; ademds de
facilitar la renegociacion de la deuda externa del pafs.

INERCIA Y CREDIBILIDAD: FUNDAMENTOS TEORICOS

Para estudiar la dindmica de la inflacién en R.D, se parte de un modelo de
inflacién con inercia & o Edwards, donde se asume que las autoridades monetarias
persiguen una meta cambiaria la cual es obtenida mediante politicas de ajuste
del tipo de cambio nominal via compensaciones en el diferencial inflacionario
(diferencias entre inflacion domestica e inflacién extranjera) prevaleciente en
periodos anteriores [Edwards (1996)].

A. Inercia inflacionaria

La inercia inflacionaria ocurre cuando la tasa de inflacién reacciona
lentamente a los cambios de politica, principalmente la monetaria, que
reducen la inflacién de equilibrio a largo plazo. En este sentido, la pregunta
fundamental de las autoridades al tratar de resucir la inflacién, es si la economia
presenta inercia inflacionaria. Por lo tanto, la capacidad de las politicas de
reducir la inercia inflacionaria determina el éxito de un programa de
estabilizacion.

Para estudiar la inercia inflacionaria partimos del siguiente modelo:
asumamos que a las autoridades en cualquier periodo les desagrada tanto la
inflacién como el desajuste cambiario y por ende minimizan la siguiente funcién
de pérdida:

(D) minL, = pz? +(1-p)[s' -5,

donde 7 es la inflacién doméstica, s' s el tipo de cambio real, s* es el tipo de
cambio de equilibrio, el cual se asume esta perturbado por un términe de error
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distribuido I1(0, s?), y donde (es un pardmetro de ponderacién que mide las
preferencias de las autoridades entre inflacién y desajuste cambiario. Es de
notar que un programa de estabilizacion se interpreta como un cambio en las
preferencias de las autoridades en cuanto a su politica cambiaria; es decir, un
cambio en la ecuacion (1). En la Repiiblica Dominicana, dicho cambio tuvo lugar
a partir de 1991 cuando se firma un acuerdo stand-by con el FMI para estabilizar
la inflacidn, el tipo de cambio y promover un crecimiento estable.

Por otro lado, el indice de tipo de cambio real puede ser modelado de la
siguiente manera:

@) srl =St(Prii/P—i)e’

donde S es el tipo de cambio nominal, P es el nivel de precios (IPC) doméstico, P*
es el nivel de precios en el extranjero, y donde q es un parametro que mide la
importancia que las autoridades otorgan a los precios relativos y a su desajuste
al evaluar la politica cambiaria. En el caso particular que q=1e1=0, la ecuacion
(2) se convierte en el indice de tipo de cambio real tradicional. Ahora bien,
empiricamente la ecuacion (2) se estudia con rezagos y con valores de q que son
menores que uno, dado que los precios relativos no son el unico indicador
observado al evaluar politica. Por el momento no indagaremos en el valor de g,
pero se estard utilizando un rezago de 1 periodo para los precio relativos [ver
seccidn V).

Adicionalmente, tenemos que la inflacion depende de la tasa de devaluacién
(d), de la tasa de inflacién mundial (p*), y del exceso de oferta monetaria ()
[Prazmowski (1996)]. En este contexto y bajo el supuesto de que las autoridades
persiguen un régimen de tipo de cambio con flotacion manejada, la politica
éptima para el tipo de cambio nominal esta dada por la siguiente regla de
devaluacion

(3 8, =6(n,_, —m_)+Ee,),

donde d representa una devaluacién del tipo de cambio y donde E (e) son las
expectativas respecto a los cambios futuros en el tipo de cambio de equilibrio.
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Considerando que las expectativas estan formadas racionalmente, lo cual es
consistente con el caso dominicano en este perfodo®, la dindmica de la inflacién
estaria dada por la siguiente ecuacién de movimiento

(4) T = en:r—l _97:1‘—1 +7l': +A‘21 +¢r‘

Sin embargo, como se menciond anteriormente, el éxito de un cambio de
politica o preferencias de las autoridades como sucedié a partir de 1991 en R.D.,
depende crucialmente de la credibilidad que los agentes econdémicos tienen de
las autoridades ante la nueva politica y mds atin, que dicha politica o
régimen serd mantenido de una forma coherente y consistente con el panorama
econdmico’,

Es posible que los agentes duden que el criterio de politica sera mantenido
y atribuyen una probabilidad (q) a que se abandone el régimen cambiario. En
diche caso, la ecuacién (3) se expande para incluir dicha probabilidad

(4’) n= ﬁﬂ,_] _ﬁ”:—l +7l'; +AZ" +¢r'

Enlaecuacién (4), B = g0 esel pardmetro que mide la inercia inflacionaria
en la economia. Si el piblico tuviese completa credibilidad (q =0), y si estuviésemos
en una situacién de equilibrio monetario donde la oferta de dinero iguala a la
demanda, la inercia desapareceria y la inflacién doméstica igualaria a la inflacién
extranjera (més un factor aleatorio f). Es importante notar, que atin en condiciones
de incertidumbre (0 < q < 1), 1a introduccién de un programa de estabilizacion

k-

3 Luegode la firma con el FMI en 1991, la informacion macroecondmica y del comportamiento de la Banca
Central ha sido difundida al piblico, lo cual les permite formar sus expectativas de una manera ms racional
y consistente con la realidad macroecondmica.

‘ Es importante recalcar que cuando hablamos de una politica, nos referimos a un conjunto de medidas
tomadas por las autoridades (&j., congelamiento del crédito, operaciones de mercado abierto, indexaccidn,
etc.) paramantener el tipo de cambio nominal en un nivel que sea compactible con el diferencial de precios
internacionales, evitando de esa manera una posible devaluacién o colapso cambiario.
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del tipo de cambio inducird una reduccion en la inercia. Sin embargo, la inercia
residual puede inducir a una apreciacién del tipo de cambio real, y més atin a
una sobre valoracién del mismo, mas allé de las metas establecidas por las
autoridades [Edwards (1996)].

Otro aspecto relevante de la ecuacién (3) es el hecho de que las autoridades
monetarias pueden manipular la emision monetaria para acercarse a las metas
inflacionarias deseadas. Sin embargo, esta manipulacion debe realizarse con
cautela y el respaldo de un minucioso analisis de las preferencias monetarias del
pliblico, de tal mantener que se trate de mantener un equilibrio en dicho mercado
(Aristy y Méndez (1995)).

B. Credibilidad. expectativas y positivismo

Resultaria interesante analizar la dindmica y los factores que afectan la
credibilidad del piiblico ante las politicas de las autoridades, y estudiar si real y
efectivamente, la conducta llevada a cabo en el periodo posterior a 1991 fue
efectiva en inducir una reduccién en la inercia. Mas ain es importante estudiar
si factores como los cambios politicos pueden afectar dicha credibilidad y poner
en riesgo los programas de estabilizacién. A continuacién se expande el modelo
de Edwards para introducir la dindmica de la credibilidad. En este caso se le
permite a la credibilidad variar a través del tiempo, permitiendo asi estudiar los
factores que la afectan.

Asumiendo que q, el pardmentro que mide la importancia que las autoridades
otorgan a los precios relativos y a su desajuste, se mantiene relativamente estable
oinvariable en (4) y que q es una secuencia resultado de estimaciones recursivas
de la ecuacién (4), se puede explicitamente extraer las variaciones de las
expectativas en (4).

(4) q: = Aﬂt /ﬁx—l = (qt — 4 )e/qt—le
Por otro lado, se asume que la credibilidad en cualquier periodo se deteriora

por el desequilibrio monetario (m), por los cambios politicos que puedan ocurrir
en periodos electorales (), y por perturbaciones aleatorias () que se encuentran
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idéntica e independientemente distribuidas I1(0, s*).° En este contexto y con
agentes que son racionales, se obtiene la siguiente ecuacién para la credibilidad:

(5) qt =a+q1—l +mr +Z; +(p1

En la ecuaciones (5) todos los pardmetros presentan signos positivos dado
que un deterioro de la credibilidad implica valores de (q) mayores que cero (g >
0). Es interesante notar como las acciones de las autoridades monetarias pueden
influenciar al piblico de manera tal que, mantengan credibilidad en su programa
de estabilizacién. Por ejemplo, atin cuando se aproxime un periodo politico, las
autoridades en su esfuerzo de mantener una meta cambiaria determinada,
también influyen sobre la credibilidad del pablico, lo que controla adn més la
inercia inflacionaria-

RESULTADOS ECONOMETRICOS

Esta seccién estudia la dindmica de la credibilidad, su efecto en la inercia
inflacionaria y los factores exdgenos, como cambios politicos, pueden afectarla.
En este contexto, el estudio de estos fenémenos implica la estimacién de las
ecuaciones (4), (5) y una ecuacién de demanda de dinero real, la cual es utilizada
para estimar el desequilibrio monetario en el periodo analizado [Aristy y Méndez
(1995), y Chow(1966)]. Para estas estimaciones, se obtuvieron datos trimestrales
[Banco Central de la Repiiblica Dominicana (1995)] comprendidos entre el primer
trimestre de 1988 y el cuarto trimestre de 1995, los cuales fueren deflactados al
cuarto trimestre de 1990. Los datos corresponden al PBI, M1 (billetes y monedas
en poder del piiblico), inflacién doméstica (cambios porcentuales por trimestre
en el IPC), y la inflacién extranjera, la cual fué aproximada por los cambios

*  Adicionalmente, se puede intreducir el desequilibrio macroecinomico en la ecuacidn de credibilidad,
estudiando los residuos provenientes de las funciones de produccién de la economia.
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porcentuales por trimestre en el IPC de los Estados Unidos [Fondo Monetario
Internacional (1995)].

El proceso de estimacién del modelo puede ser resumido de la siguiente
manera: 1). Estimacién de una ecuacién de demanda de dinero trimestral para
el periodo comprendido entre 1988 y 1996, y cdleulo de sus residuos. 2) Estimacién
de una ecuacién de inercia inflacionaria (ecuacién 4) y cdlculo de sus coeficientes
recursivos. 3) Calcular un indice de credibilidad a partir de la tasa de crecimiento
del coeficiente recursivodela ecuacion 3'y estimar ecuaciones de comportamiento
que tratan de explicar dicha credibilidad. La Tabla I a continuacién, contiene los
resultados econométricos de lugar. La ecuacién i en la Tabla I, presenta la
demanda de dinero. La ecuacién ii presenta la ecuacién de inercia inflacionaria.
La ecuacién iii presenta la ecuacion de los cambios en credibilidad. Todas la
ecuaciones fueron estimadas simultdneamente utilizando el método de minimos
cuadrados ordinarios. Una explicacion detallada de las ecuaciones se presenta a
continuacién.

TABLAI

Ecuacion RZ EE TW

3 0908 10085 | 74010
W, = I:'X'l"[ﬂ“)652+ 0.7887 log(m, ) +0.1246 log(y, } - 0.61 13 x,. ,] 0 4 .
13716} (176193) (7.470) {4 1208)

i) = I{XI’[m, - I;l'l
A =0570)n,, - 7)) n) + 007762, 9607 9040 | 0.9004
(Snany (4142)

d, = 00156+ 0.7077 rir, + 0.0428.494.2 + 0.0459d94.3 + 0.1038 494.4] 9-930 | 0.008 | 1.9880
! [ O anm (14749) (%4307} 2 2

61288)  (IDRRST)

A. La demanda de dinero y el desequilibrio monetario
En primer lugar, se estimé una funcién de demanda de dinero para la
Repiblica Dominicana, empleando la hipdtesis de ajuste parcial (ecuacién 1, Tabla

I). Con dicha ecuacién se calculé un residuo indexado el cual es una medida del
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desequilibrio monetario existente en la economia en el periodo de an4lisis, y el
cual muestra la brecha existente entre la emisién de dinero del Banco Central y
los deseos reales por balances monetarios del piblico.* Dicho residuo fue indexado
al cuarto trimestre de 1990 con el propésito de tener una medida uniforme de su
crecimiento. La grafica I presenta este residuo para el periodo en anélisis.

GRAFICO1
DEMANDA, OFERTAY DESEQUILIBRIO MONETARIO
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Como indica la gréfica, la politica monetaria previo al acuerdo y a la
introduccién del programa de estabilizacién estuvo muy descontrolada,
presentando un desequilibrio marcado entre balances reales ofertados y
demandados. En promedio, se observa que prevalecié un exceso de oferta
monetaria en dicho perfodo (0.022), el cual contribuyd al desequilibrio cambiario
y de precios de ese perfodo. A diferencia, en el periodo 1991-1995 caracterizado
por el programa de estabilizacidn, los residuos de (-0.0011) muestran que las
desviaciones de cero fueron mucho menores [un componente aleatorio}, atribuibles
al control monetario y a la sincronizacién entre balances deseados y ofertados de

¢ Una expansion de la brecha en términos absolutos, implica un desequilibrio monetario. Una expansién -
positiva por el otro lado, implica un exceso de oferta monetaria, y una expansién positiva por el otro lado,
implica un exceso de oferta monetaria, y una expansion negativa implica un exceso de demanda de dinero.
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[una mejora en sincronizacion de un 21.16% en comparacién con los residuos del
periodo previo al programa]. Sélo en el primer trimestre de 1992 se presenta un
pico positivo en el residuo producto de un marcado exceso de oferta de dinero el
cual, como veremos mds adelante, contribuyé a un pequeiio deterioro de la
credibilidad del piblico en el programa de estabilizacién. Una prueba de
normalidad de los residuos, la cual puede ser interpretada como una prueba de
la estabilidad de la politica monetaria, mostré que para el periodo 1991-1995 los
residuos se acercaban mds a una distribucién normal que cuando se analiza la
muestra completa de 1988 al 1995. El estadistico (2 de Jarque-Bera, el cual es
una medida de la normalidad de una serie estadistica, mostrd un valor de 0.6672
con probabilidad de 0.7163 (no significativa) para la muestra completa
(1988.1-1995.4), en comparacién con un valor de 4.5691 con probabilidad de 0.1018
(significativo al 10%) para el periodo del programa (1991.1 1995.4), lo cual
demuestra que durante el programa de estabilizacién la sincronizacién de la
politica monetaria con las preferencias del piblico fue mucho mas robusta y por
ende efectiva.

B. Variacion de precios y la inercia inflacionaria

El segundo paso, fue el de estimar la ecuacién correspondiente a la dindmica
inflacionaria, empleando la técnica de coeficientes recursivos o minimos cuadrados
recursivo [ecuacién ii, Tabla I]. Las variables explicativas para esta ecuacion son
el rezago de la inflacién extranjera, la brecha entre la inflacion doméstica y la
inflacién extranjera y el residuo indexado de la ecuacién i.

En primer lugar los reultados mostraron que por cada punto porcentual de
incremento en el desequilibrio monetario, la inflacién aumenta en
aproximadamente un 0.08% en el corto plazo, y en un 0.18% en el largo plazo.
La existencia de valores de corto y largo plazo es producto de la inercia
inflacionaria la cual prolonga el efecto de los choques monetarios. En el caso
particular de plena credibilidad y por ende de cero inercia, la inflacién doméstica
estd determinada por la inflacién extranjera, més el impacto del desequilibrio
monetario. M4s atn, si la politica monetaria fuese de pleno control o plena
sincronizacién (z = 0, que implica igualdad entre los balances demandados y

3er. Premio Concurso Anual Biblioteca “Juan Pablo Duarte”




ofertados de dinero), la inflacién doméstica fuese explicada completamente por
los movimientos inflacionarios extranjeros, ms un componente aleatorio.

Como se menciong en la parte tedrica lecuacién 47, el coeficiente del rezago
de la brecha (( = qq =0.5703), mide la inercia inflacionaria promedio de la economia
en el periodo de analisis. Sin embargo, dicha inercia varia y es de interés saber
c6mo y por que varia, dado que la efectividad de la politica de estabilizacién va a
depender del comportamiento de esta variable.

Una manera muy interesante de estudiar la evolucién de un coeficiente en
una ecuacion de regresion simple, es utilizando la técnica de estimacién recursiva.”
En cada estimacion, se reporta el valor del coeficiente, por lo que se obtiene una
serie que muestra la evolucién en el tiempo de la inercia. Esta serie refleja
cualquier cambio estructural ocurrido en el tiempo, que segiin nuestro modelo,
son producto de cambios en la credibilidad de los agentes. Es de recordar, que

GRAFICO Ha
COEFICIENTE RECURSIVO PARA EL CALCULO
DE LA INERCIA INFLACIONARIA
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" En la estimacién por minimo cuadrado recursivo, la ecuacién es estimada repetitivamente, utilizando
submuestras cada vez mayores. Si hay k coeficientes que deben de ser estimados en el vector b, entonces se
utilizan las primeras k observaciones para obtener la primera estimacién de b. Luego, la siguiente
observacion, k+1, es utilizada para obtener la segunda estimacién de b. Este proceso es repetido hasta que
todas las T observaciones sean utilizadas. Es decir que se obtienen T-k estimaciones de b. Igualmente, en
cada paso, la iiltima estimacién de b puede ser utilizada para predecir el prdximo valor de la variable
dependiente y por ende, se puede obtener una medida de! error asociado con el coeficiente recursivo.
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una reduccion de la inercia implica una caida del coeficiente de rezago de la
brecha, es decir, una caida en el coeficiente de inercia. En otras palabras, valores
menores del coeficiente de inercia implica niveles mayores de credibilidad. Mds
atn, la velocidad con que dicho coeficiente cae va a depender de la credibilidad
del piblico en las autoridades y su programa de estabilizacion.

Los gréficos ITa y ITb, muestran la evolucién de este coeficiente para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1989 y el cuarto trimestre de 1995 (ITh
para 1991.1-1995.4). Los resultados son interesantes: en el periodo previo a la
adopcion de un sistema de estabilizacién cambiaria, cuando la inflacién
dominicana alcanz6 niveles de inflacién del 100% en el cuarto trimestre de 1990,
se puede observar como el coeficiente recursivo alcanza un nivel tope que fue
desde 0.6066 en el tercer trimestre de 1990 hasta 0.7849 en el cuarto trimestre
de ese mismo afio, con un incremento de un 30%.

GRAFICO ITb
COEFICIENTE RECURSIVO PARA EL CALCULO
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Este incremento en la inercia inflacionaria fue producto de una caida en la
credibilidad del piblico en las autoridades monetarias. Durante el periodo de
fines de los ochenta, muchos regimenes cambiarios fueron utilizados y el piblico
por ende dudd que se fuese a mantener un régimen coherente, que indujera
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estabilidad macroeconémica. En Febrero de 1991, cuando se firma el programa
de estabilizacién con el FMI y se inician las politicas de control monetario y
fiscal, se observa una caida radical en la inercia, implicando un aumento de la
credibilidad del pblico. La hipétesis de un cambio estructural fue verificada
aplicando la prueba de Chow(1960] 2

Por otro lado, el estadistico F = 40.6481 (P<0.01) y el LR = 40.2030 (P<0.01)
indican que efectivamente hubo un cambio estructural en la ecuacién a partir
del primer trimestre de 1991, lo que comprueba un cambio de expectativas en la
inercia inflacionaria para la economia dominicana.

Entre el segundo y cuarto trimestre de 1991, la inercia inflacionaria se
mantuvo invariable, lo cual es un comportamiento tipico luego de implementar
un cambio en la politica cambiaria [Edwards (1996)]. Se puede argumentar que
esta pardlisis es producto de expectativas estancadas. El piblico suspende su
credibilidad en la espera de sefiales provenientes de las autoridades en cuanto al
manejo de su politica, principalmente la monetaria. En el primer trimestre de
1992 se observa un pequeio deterioro de la inercia pero a mucho menor magnitud
que el nivel prevaleciente previo a la adopcién del programa de estabilizacién.
Esta tendencia es resultado de un movimiento hacia un nivel de inercia y
expectativas de equilibrio y también a un pequefio desliz de la programaciin
monetaria en ese periodo (ver gréfico I para e primer trimestre de 1992). Siel
programa de estabilizacién es exitoso, céteris péribus, la inercia debe oscilar
alrededor de su nivel promedio de 0.5442 posterior al programa de estabilizacién

% La prueba de Chow examina la estabilidad de una relacidn a través de periodos distintes. La prueba
divide 1a muestra en dos submuestras utilizando coftio criterio &l piinto en el tiempo donde se sospech el
cambio {1991 en nuestro caso). La prueba consiste en probar si el vector de coeficientes se puede considerar
como constante en las submuestras, mediante una prueba F que compara la suma de residuos proveniente
de Ia estimacién de la ecuacidn en consideracin para las dos submuestras con la de la ecuacién para la
muestra completa. La prueba F es computada de la siguiepte manera
F= i da—u u ? u,(T -k)

donde 7' 7; es el suma de los cuadrados de los remduos ela muestra completa T, &/ s U, eslasuma
de los cuadrados de los residuos de las submuetras puestas en conjunto, y k es ¢l numero de coeficientes
estimados.
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pero no debe llegar a su nivel de 0.6219 previo al programa. Como se puede
observar en el grafico I1, la inercia en promedio, se mantuvo estable en lo que
resta del periodo muestral (segundo trimestre de 1992 y cuarto trimestre de
1995). Igualmente se puede argumentar que la estabilidad de la credibilidad fue
producto de un manejo de la politica macroeconémica (fiscal y monetaria)
consistente y coherente con las necesidades de la economia en dicho pericdo.
Existe sin embargo, un pequefio deterioro de la inercia en el periodo comprendido
entre el primer y el tercer trimestre de 1994 producto de elecciones presidenciales,
resultado que se puede considerar como natural para lo que respecta a un perfodo
politico. En este sentido, 1a posibilidad de un cambio de gobierno y por ende de
un cambio en la politica cambiaria hacia el abandono del programa de
estabilizacién, afecta la credibilidad del piblico aumentando asi la inercia
inflacionaria. Sin embargo, dada la experiencia inflacionaria de afios anteriores
en R.D., los cuales han presentado desequilibrio macroecondmico y niveles de
inflacién marcados, se puede considerar las politicas de estabilizacién de dicho
periodo como muy exitosas dado que las variaciones en la inercia fueron
relativamente insignificantes (solo un 5.9% de incremento promedio en 1994
con relacion a la media existente previo al afio electoral). Otro factor que debe
mencionarse y el cual es de suma importancia es que la credibilidad no fue
fuertemente afectada por las elecciones dado que no hubo como resultado un
cambio de gobierno. Por ende el piblico asumié que iba a prevalecer el mismo
criterio de politica y por lo que mantuvo su credibilidad en el programa. Mas
adelante setratara la credibilidad y este resultado especifico en mayor detalle.

Por otro lado, las bandas de error del coeficiente de inercia (ver grafico IT),
muestran un comportamiento interesante: 1a banda correspondiente a los niveles
méximos que puede alcanzar la inercia, presenta una tendencia decreciente.
Este resultado amerita dos interpretaciones. En primer lugar, a medida que se
incluye un mayor nimero de observaciones, por virtud estadistica y asumiendo
que el modelo cumple con los supuestos clésicos, las bandas tienden a converger
al valor verdadero del coeficiente, por lo que se induce un error menor. En este
sentido, éste es un indicador de la verosimilitud del analisis, al mostrar que
realmente el nivel de inercia, el cual se mantuvo estable, es el verdadero nivel
que present6 la econom{a dominicana en dicho periodo. Es decir, dado que entre
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el periodo 1991-1995, el coeficiente de inercia se mantuvo relativamente estético,
tanto la ecuacién 3', como la medida obtenida de inercia y las que se obtendrén a
continuacién de la credibilidad, muestran sus valores verdaderos y por ende se
pueden extraer conclusiones reales como las aqui expuestas.

En segundo lugar, la banda superior muestra que a medida que se llevé a
cabo el programa de estabilizacién, el riesgo de la economia de saltar a niveles
altos de inercia es cada vez menor, dado que dicho nivel méximo, mostrado por
la bondad de error se redujo en el tiempo (de 0.8441 en el primer trimestre de
1992 a 0.7969 en el cuarto trimestre de 1995). En este sentido, se comprueba
atin mas el éxito del programa de estabilizacién y la capacidad del mismo de
estabilizar la inflacién.

En términos de las propiedades estadisticas de la ecuacién, se tiene una
bondad de ajuste de un 60%, muy similar al obtenido por Edwards[1996] en
regresiones para Chile y México, la cual es excelente para un modelo en
diferencias. Més atin, los coeficientes de todas las variables explicativas son
significativos mas alld del 5% de significancia y presentan los signos esperados.
Finalmente, el estadistico de Durbin h (1970) de 0.9058, y una prueba LM de
Breusch-Pagan (1980) para autocorrelacion serial de orden superior, la cual
reporta la probabilidad de significancia (P = 0.7060) de una prueba F = 0.3537
sobre los errores, no muestran evidencia de autocorrelacién serial en el termine
estadistico.

C. La credibilidad en las politicas de estabilizacion

El dltimo paso del estudio es el cdlculo de las variaciones porcentuales de la
credibilidad. Para ello se utilizaron los cambios porcentuales de la serie de los
coeficientes recursivos para calcular las variaciones en la credibilidad del publico
ante la politica de estabilizacién. Se asume que las preferencias de las autoridades
en cuanto al desequilibrio externo se mantienen constantes. Es decir, que las
autoridades estuvieron dispuestas a llevar a cabo un programa de estabilizacién
el cual presentaba pautas de politica predeterminadas. También se asume que
no hubo indexacién de contratos, lo cual es un supuesto real dado que en periodos
de estabilidad real y esperada de precios, no existe motivacion para reajustar
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contratos®. En este sentido, como se mostré en la ecuacion (4) del modelo, el
factor con mayor incidencia en la inercia inflacionaria es la credibilidad y por
ende, mediante diferencias, se puede obtener una idea de su comportamiento
temporal. La gréfica III muestra este compartimiento temporal para el periodo
comprendido entre el tercer trimestre de 1989 y el cuarto trimestre de 1996.

GRAFICO 1Tl
VARIACION PORCENTUAL DE LA CREDIBILIDAD
ANTE LA POL{TICA CAMBIARIA
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La ecuacién iii en la Tabla I, muestra la estimacién de una ecuacién que
intenta explicar los cambios en Ia credibilidad en el perfodo comprendido entre
el primer trimestre de 1991 y el cuarto trimestre de 1995. Dos factores fueron
probados como posibles determinantes de la credibilidad. El primero, la emisién
monetaria, se asume afecta la credibilidad en dos sentidos: un aumento de la
masa monetaria es interpretado como una politica de financiacién de un déficit
fiscal desequilibrado y por ende un posible deterioro del programa de
estabilizacion. Por otro lado, un aumento de la masa monetaria también afecta

8. Este argumento tiene mayor validez atin cuando se trata de economsias con fuerte desempleo donde las
fuerzas de la competitividad laboral no actian para ocasionar fuertes cambios en los niveles salariales.
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las expectativas inflacionarias, por lo que diminuye la probabilidad que tienen
las autoridades de controlar futuros niveles de inflacién y por ende disminuye la
credibilidad del piblico.

El segundo factor que afecta la credibilidad son los posibles cambios que se
efectiian durante periodos electorales. Es evidente que si se produce un cambio
de gobierno, la posibilidad de que exista un cambio en la politica cambiaria y el
régimen de estabilizacién aumenta. Esto es interpretado por el piblico como un
aumento de la probabilidad de que se abandone el programa de estabilizacién y
por ende la credibilidad se deteriora.

Para la emisién monetaria, se utiliz6 los cambios porcentuales de trimestre
a trimestre en M1, deflactados al cuarto trimestre de 1990. Nétese que no se
utilizé el desequilibrio en €] mercado de dinero como en el caso de la ecuacién ii,
Tabla I dado que el piiblico sélo observa el comportamiento de las autoridades en
materia monetaria (més o menos dinero emitido) para formar sus expectativas.
Para estudiar el efecto de un periodo electoral en la credibilidad, se emplearon
tres variables dicotdmicas para los tres primeros trimestres de 1994. Estas
variables se esperan capturen el deterioro progresivo de la credibilidad a medida
que se acerca el dia de elecciones. Se asume que sea progresivo dado que a medida
en que se acercan las elecciones y hasta un periodo después, la posibilidad de un
descontrol macroecénomico y de abandonar programa de estabilizacién es mayor,
por lo que la credibilidad se deteriora.

Los resultados son sumamente interesantes: tal como se esperaba, todas
las variables son significativas y con el signo correcto. La bondad de ajuste del
modelo es sorprendente, encontrandose en el 93% de significancia. El coeficiente
de la emisién monetaria de 0.70, muestra que por cada punto porcentual de
incremento en el dinero (M1), 1a credibilidad se deteriora en 0.7%, le que indica
que existe un alto grado de correlacién entre ambas variables. Igualmente, la
emisién monetaria es la variable que presenta mayor significado estadistico en
el modelo presentando un t =10.88. Por otro lado, las variables dicotdmicas
muestran el patrén creciente esperado. El impacto para el segundo trimestre de
1994 es de 0.042, de 0.045 para el tercer trimestre y de 0.10 para el cuarto
trimestre de ese afio. Esto significa que el coeficiente de inercia inflacionaria
aumenta en 0.04 de su valor promedio en el segundo trimestre de un afio
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electoral, en 0.045 el tercer trimestre y en 0.10 el cuarto trimestre, no siendo
significativamente diferente de cero en periodos posteriores o anteriores al
analizado. Como se mencioné anteriormente, este comportamiento es producto
de expectativas realizadas al acercarnos a un posible cambio de gobierno y por
ende de la politica de estabilizacién.

Otras variables como el déficit fiscal y el desequilibrio macroeconémico fueron
estudiadas. Sin embargo, la emisién monetaria, como variables de poltica,
captura casi toda la informacién relevante en el estudio de la credibilidad. Las
variables estudiadas fueron estadisticamente significativas a un nivel del 10%,
pero presentaron evidencia de multicolinearidad entre éstas y la emisién
monetaria. El anélisis se mantiene parsiménico al no incluirlas.

Por otro lado es interesante dar interpretacién a la constante del modelo.
En el perfodo 1992-1994, 1a constante muestra un valor negativo de -0.0157, lo
que indica que en promedio, la tasa de variacién porcentual de la inversa de la
credibilidad se mantuvo negativa, implicando que se mantuvo una tendencia
hacia niveles de credibilidad mayores en ese periodo, lo que nuevamente
comprueba el éxito del programa de estabilizacion.

En términos de la propiedad temporal del modelo, la prueba de
Dickey-Fuller [1979] [t = 5.8475 > =2.6889 al 1% de significancia) sin intercepto
ni tendencia para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1991 y el
cuarto trimestre de 1994, mostrd que los cambios porcentuales en la credibilidad
eran estacionarios.”® Es decir, que la credibilidad es una secuencia integrada,
representada por un proceso aleatorio o de ruido blanco. En este sentido, bajola
ausencia de influencia de politica monetaria o electoral, las variaciones en la

4@@

1 [Jna serie se define como estacionaria, cuando presenta su media, varianza y covarianza finitas e
independientes del tiempo. La prueba de Dickey-Fuller [1979] determina el grado de estacionalidad de una
serie. Para ilustrar, asumamos el siguiente proceso autorregresivo de primer orden
Y = Ht Py, tE

donde u y r son paramentros y e es un error que se asume I(o, s?). Este proceso s estacionario si -1<r<1 6
si(r(<1. Sir=1el proceso se define como aleatorio con saltos y por ende no estacionario. Si ((>1 entonces
¢l proceso es explosivo. La prueba critica para probar la no-estacionalidad de una serie, ADF, consiste enla
hipétesis de que el valor absoluto de ( es igual a uno Ho: r =1]. Esta es una prueba de raiz unitaria, la cual
seguin Dickey y Fuller esta distribuida t-MacKinnon (1991].
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credibilidad esta representadas por movimientos aleatorios. Este resultado es
evidente en el sentido de que si las autoridades no sefialan al piblico con sus
politicas, la mejor estimacién que éstos tienen est4 dada por sus creencias pasadas.
En equilibrio, cuando los cambios en la politica monetaria son cero y no existen
cambios de gobierno, la credibilidad se mantiene constante, oscilando
aleatoriamente en su tendencia. Finalmente, el estadistico de Durbin de 1.9880
indica que no existe evidencia de autocorrelacién serial en el término estocastico.
El modelo cumple con todas las propiedades estadisticas deseadas.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Es sorprendente el cambio radical que el entorno macroeconémico a
presentado ha partir de que las autoridades fiscales y monetarias han
sincronizado sus politicas luego del acuerdo stand-by firmado con el FMI en 1991.
Como se ha demostrado, la credibilidad del piblico ante un programa de
estabilizacién es crucial para lograr su éxito. En este sentido, la autoridades
monetarias han logrado llevar a cabo un programa de estabilizacién exitoso que
cumpli6 con las metas propuestas de controlar la inflacién via un control de la
inercia inflacionaria y del mercado cambiario al igual que se ha inducido en una
sincronizacién entre el régimen fiscal y monetario que sefializé las expectativas
del publico, manteniendo asi plena credibilidad en el programa.

Hoy en dia, la credibilidad atin se mantiene e inclusive se espera mejore si
continuamos con una politica de informacién y comunicacién estadistica
transparente como la ha llevado a cabo el Banco Central. A continuacién se
presentan algunas recomendaciones.

A. La demanda de dinero y su vigilancia

En el futuro, la vigilancia de la brecha entre los balances deseados y ofertados
de dinero debe mantenerse o mejorarse. Como se mostré en la ecuacién iii, Tabla I,
la credibilidad del piblico depende primordialmente de la sefializacién que hace la
Banca Central con su politica monetaria. La inercia y la inflacién son determinados
principalmente por esta credibilidad y por el desequilibrio monetario. El Banco
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Central ha logrado manejar este desequilibrio obteniendo resultados sorprendentes
para la Repiiblica Dominicana, principalmente si se compara el comportamiento
inflacionario y cambiario antes y después de 1991. Es por esto que se debe inducir
aun analisis atn mds formal de la demanda de dinero por parte de las autoridades.

B. Sincronizacion fiscal y monetaria en retrospectivo

Otro factor de suma importancia en la estabilidad macroeconémica de todo
pais que incurre en un programa de estabilizacién y mantenimiento del equilibrio
macroecondmico, principalmente de la Repiiblica Dominicana, es la sincronizacién
de las politicas fiscales y monetarias. El independizar ambas politicas, de tal
manera que una politica funcione como soporte de la otra, es de suma importancia.
La Reptiblica Dominicana ha experimentado en los iltimos cuatro afios un mayor
grado de dependencia entre ambas politicas, con resultados favorables. Sin
embargo, la completa independencia no es todavia un hecho. Si se logra tal
independencia, se puede obtener un grado mayor de coherencia estructural y
por ende estabilidad macroeconémica.

C. Informacion: hacia las expectativas racionales

La divulgacién de informacién econémica y financiera por parte del Banco
Central, y por parte de instituciones privadas de investigacion ha permitido que
los agentes econdmicos formen expectativas de una manera mas racional y
coherente con el comportamiento real de la economia. Una de las ventajas
principales de este grado de informacién es que se reduce la volatilidad del
comportamiento de los agentes ante choques momenténeos a la economia. Esto
a su vez le ofrece a las autoridades un mayor espacio de correccion de los choques
adversos y por ende se puede lograr mantener perfodos mayores de estabilidad.

Por otro lado, las fuerzas de libre mercado tienen mayor espacio de
interaccion y efecto, cuando los agentes econdmicos estan mas informados de las
condiciones macroeconémicas. Estas y otras ventajas de poseer un mayor grado
de informacién sobre las condiciones del mercado son promotoras del crecimiento
y por ende del bienestar de la nacién.
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