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(. QUE PASA CON LA TASA?
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Frank Fuentes
Director del Departamento Internacional

uego de la crisis bancaria de 2003, diversos agentes econémi-

cos padecen de lo que podria denominarse como “paranoia

cambiaria”, evidenciada por una excesiva preocupacion por los
movimientos de la tasa de cambio en el mercado. Como Director del De-
partamento Internacional del Banco Central de la Republica Dominicana
(BCRD), he considerado pertinente hacer una reflexion sobre la situacion
cambiaria actual, para tratar de arrojar un poco de luz sobre el compor-
tamiento reciente de la tasa de cambio.

Si bien es normal que exista aversion a la flotacion cambiaria después
de una crisis de la magnitud de la experimentada por nuestra economia
hace nueve anos, es importante tener en cuenta que las fluctuaciones
relativas del tipo de cambio son necesarias para que economias pequenas
y abiertas como la dominicana puedan absorber los distintos choques
externos a los que se encuentra expuesta. Asimismo, es importante acla-
rar que el BCRD, siempre vigilante de la trayectoria del precio del dolar,
nunca se ha comprometido con una tasa de cambio fija, sino que realiza
operaciones de compra y venta de divisas a través de intermediarios ban-
carios para evitar cambios bruscos y volatilidad excesiva que no reflejen
las fuerzas del mercado o pongan en peligro su meta de inflacion.

En lo referente al comportamiento del mercado cambiario en las
ultimas semanas, a pesar de la inquietud expresada por varios sectores
y analistas locales, desde el |ro. de octubre hasta el 16 de noviembre de
2012, la tasa de cambio de venta en el mercado aumenté de RD$39.34 a
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RD$40.18, un incremento de 84 centavos, es decir, una depreciacion de
2.1%. Cabe la posibilidad de que algunos agentes econémicos consideren
anormal y hasta lleguen a mostrar preocupacion por este incremento
considerando que en los primeros nueve meses del ano (2 de enero al
28 de septiembre), el tipo de cambio de venta se deprecio en solo 1.2%,
pasando de RD$38.87 a RD$39.34, un incremento de apenas 47 centavos.
De hecho, durante todo 2012 la depreciacién ha sido de solo 3.2% (ver

grdfica 1).

Grafica 1
Depreciacion de tasa de cambio 2008-2012 (enero-noviembre de cada ario)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRD.

Ahora bien, si consideramos que la depreciacion de la tasa de cambio
de venta entre enero y noviembre de 2008 fue 3.2%, 2009 de 2.1%,2010
de 3.0% y 201 | de 2.4%, es evidente que lo que sucede en 2012 no rompe
con la tendencia del pasado reciente. Por tanto, la trayectoria del precio
del dolar desde octubre a la fecha, lejos de mostrar que el tipo de cambio
esta fuera de control, estaria reflejando una aparente correcciéon que
compensa, si se quiere, una depreciacion mas lenta durante el periodo
enero-septiembre.

Ademas, debemos tomar muy en cuenta que el comportamiento de la
tasa de cambio es afectado por la época del ano en que nos encontremos.
Por ejemplo, si analizamos los componentes de la serie de la tasa de venta
(tendencia, ciclo, estacional e irregular) entre 2007 y 2012, es muy evidente
que en el segundo semestre del ano el mayor efecto estacional al alza se
observa precisamente en el mes de octubre, explicado mayormente por
la reposicion de inventarios para la navidad. De la misma manera, este
efecto es mas que compensado por una caida estacional en diciembre
debido al mayor flujo de remesas y al inicio de la temporada alta en el
turismo. De hecho, para el cierre del ano se espera un incremento en el
flujo de divisas como consecuencia de una mayor ocupacion hotelera (ver
gradfica 2).
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Grafica 2
Tipo de cambio de venta; factores estacionales por mes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRD.

Por otra parte, hay que recordar que el mercado cambiario, como
cualquier otro, se nutre de las expectativas de los agentes economicos.
En ese sentido, es entendible que la discusion de la reforma fiscal haya
influido en el aumento de la incertidumbre de los agentes econdmicos
como consecuencia del eventual incremento de la carga tributaria. Lo mis-
mo sucedio en las ultimas cuatro reformas fiscales (septiembre de 2004,
diciembre de 2005, diciembre de 2006 y julio de 2007).

A pesar de los movimientos recientes en la tasa de cambio, el peso
dominicano sigue siendo una de las monedas mas estables de la region,
exhibiendo una depreciacion consistente con el diferencial de inflacion
entre el pais y Estados Unidos. Por esa razon, mientras que economias
como Colombia, México, Peri, Costa Rica y Paraguay experimentan
importantes apreciaciones, el desempeno cambiario local ha favorecido la
competitividad relativa de las exportaciones dominicanas, que han logrado
seguir creciendo en un entorno internacional todavia incierto.

En un plano mas técnico, vale destacar que en las recientes discusiones
sobre el Tipo de Cambio Real (TCR) entre la Mision del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y economistas del BCRD, particularmente
en el analisis de los modelos econométricos estimados, no se observan
desalineamientos significativos de esta variable con respecto a su nivel
de equilibrio de largo plazo. En otras palabras, la tasa de cambio aun se
mantiene acorde con los fundamentos de la economia dominicana. Por
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consiguiente, tampoco deberian esperarse movimientos bruscos en la
tasa que busquen corregir distorsiones en la economia. Esto refuerza
la idea de que los aumentos recientes se deben basicamente a factores
coyunturales y no al inicio de una escalada alcista.

También existe la posibilidad de que algunos pretendan “pescar en
rio revuelto” acaparando divisas con fines especulativos, como mencioné
el Lic. Héctor Valdez Albizu, Gobernador del BCRD, en su mas reciente
discurso'.

Sin embargo, durante los ultimos ocho anhos ha sido evidente el
firme compromiso del BCRD, estando siempre dispuesto a adoptar las
medidas necesarias para mantenerla. Por tanto, a los agentes econémicos
que se tomen su “pastillita”, pues el mejor tratamiento para la “paranoia
cambiaria” es la credibilidad de las autoridades monetarias.

Publicado originalmente en el Listin Diario el 20 de noviembre, 2012

1 “Discurso de conmemoracion del 65 aniversario del BCRD” 23 de octubre de 2012.
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a evolucion del tipo de cambio volvié a ser tema de debate du-

rante las ultimas semanas como consecuencia del incremento en

el precio del ddlar y las posteriores medidas de las autoridades
monetarias para estabilizar la “prima”. Al regresar la calma al mercado
cambiario, resulta aleccionador hacer algunas reflexiones sobre el balance
de lo acontecido y sugerir, si se quiere, el enfoque que en materia cambia-
ria deberian considerar los sectores productivos a la hora de evaluar el
comportamiento del tipo de cambio, variable de gran transcendencia para
cualquier economia pequena y abierta como la dominicana.

Esta reflexion no es ociosa pues en este debate sobre el tipo de cam-
bio distintos sectores de la vida nacional han esgrimido argumentos que
podrian parecer contradictorios. Por un lado, la reciente volatilidad cam-
biaria llevé a empresarios, politicos y economistas a increpar al Banco
Central de la Republica Dominicana (BCRD), por su aparente inaccion
ante los movimientos de la tasa. Sin embargo, una vez que las autoridades
monetarias entendieron prudente y necesario actuar de manera enérgica
y contundente, provocando incluso una reduccion de mas de 60 puntos
en la tasa equivalente a una apreciacion de casi 1%, entonces se le critica
por haber tomado medidas ante la situacion. Esto pareceria insolito pero
tiene una explicacion.

En Republica Dominicana existe una excesiva preocupacion por los
movimientos del tipo de cambio, particularmente entre consumidores e
importadores, cuya aversion a la flotacion esta ampliamente documentada.
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Estos grupos siempre estaran a favor de que el BCRD, intervenga para
evitar aumentos desproporcionados en el precio del dolar o incluso
lograr reducir su cotizacion en el mercado. Esto tiene sentido para el
importador pues con un tipo de cambio mas bajo se necesitarian menos
pesos para comprar mercancia y venderla en el pais.

Asimismo, para la poblacion en general una fuerte depreciacion de la
moneda nacional implica una disminucidon de su poder adquisitivo, pues
una proporcion importante de la canasta familiar es importada. Ademas,
la pérdida de valor de la moneda nacional tiende a elevar los costos de
produccion, reducir el empleo e incrementar la carga de la deuda externa

y el subsidio eléctrico para el Gobierno (ver cuadro ).

Cuadro 1
Comportamiento tipo de cambio en Republica Dominicana
(diciembre 2012 - septiembre 2013)

Fin de periodo Apreciacion (+)/
Depreciacion (-)
Periodos Compra Venta Compra Venta
31-diciembre-2012 40.26 40.40
-4.3% -4.2%
31-julio-2013 42.06 42.18
1-agosto-2013 42.03 42.16
-1.9% -1.9%
30-agosto-2013 42.86 42.97
2-septiembre-2013 42.82 42.96
0.8% 0.9%
23-septiembre-2013 42.50 42.60
31-diciembre-2012 al 23-septiembre-2013 -5.3% -5.2%

Fuente: BCRD.

En adicion, las crisis cambiarias tienen un importante impacto social,
ya que pueden desplazar rapidamente a muchos hogares por debajo de
las lineas de pobreza y de pobreza extrema. Por tanto, una depreciacion
excesiva puede generar significativos efectos redistributivos en detrimen-
to de los grupos de menores ingresos, por su capacidad de profundizar la
pobreza y la marginalidad.

En el otro extremo de una depreciacion se encuentran los exporta-
dores de bienes y servicios, a quienes, por razones obvias, beneficia un
dolar mas caro ya que aumenta la cantidad de pesos que recibirian en
intercambio por las divisas que perciben en sus ventas al exterior. De
este lado también se ubican algunos economistas que han criticado dura-
mente las medidas del BCRD, unos por diferencias conceptuales y otros
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por considerar que una masiva depreciacion es la solucion final a todos
los desequilibrios estructurales de la economia dominicana. Para ellos, un
dblar mucho mas caro no solo eliminaria el déficit de Cuenta Corriente,
sino que crearia mas empleos de calidad, reduciria la pobreza, aumentaria
los salarios y hasta podria evitar una guerra en Siria.

Sin embargo, esta aparente solucién no es tan simple como parece.
Si bien es cierto que la condicién Marshall-Lerner establece que las
depreciaciones reales incrementan las exportaciones netas, la evidencia
empirica muestra que este fendomeno también puede conducir a un mayor
déficit de Cuenta Corriente en el corto plazo, situacién que aunque se
revertiria lentamente en el largo plazo (fenomeno que se conoce en la
literatura como la Curva ), tiene el potencial de crear un rosario de
problemas adicionales para cualquier hacedor de politica.

Pero vamos un pocos mas lejos, supongamos que el BCRD, no toma
ninguna medida dejando que el tipo de cambio suba sin control y se logra
cerrar la brecha externa en 2013 ;aumentaria el empleo!? ;bajaria la infla-
cion? ;habrian mas empleos de calidad? ;se reduciria la pobreza? Debemos
tomar en cuenta que en Economia la transicion hacia el equilibrio también
es importante. Recordemos lo sucedido en 2003 y 2004, cuando el pais
tuvo superavit en la Cuenta Corriente debido a la masiva depreciacion del
tipo de cambio en esos anos. ;Cual fue el costo de tan abrupto ajuste en
materia de contraccion de la economia, inflacion, desempleo y pobreza?

Entonces, la pregunta obligada seria: jqué debieron hacer las autorida-
des monetarias ante una escalada alcista del tipo de cambio? Lo que hizo
el BCRD: intervenir de forma estratégica el mercado cambiario e incluso,
de ser necesario, incrementar su tasa de politica monetaria para ampliar
el diferencial entre las tasas internas y la internacional, haciendo mas ren-
table el ahorro y la inversion en pesos. Estas medidas se adoptan en el en-
tendido de que el rol del BCRD, no es mantener fijo el tipo de cambio, ni
llevarlo a un determinado nivel, sino administrar su trayectoria en torno a
su valor de equilibrio de largo plazo, consistente con los fundamentos de
la economia dominicana y su meta de inflacion.

Ademas, no podemos ignorar que en la economia dominicana todavia
persiste un alto y rapido traspaso de las fluctuaciones cambiarias hacia los
precios y que las presiones en el mercado cambiario no son exclusivas
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de este pais, pues son muchas las economias de la region que también
estan experimentando fuertes procesos de depreciacion, como es el caso
de Venezuela (31.7%), Argentina (14.4%), Uruguay (12.3%), Brasil (9.6%),
Peru (8.2%) y Colombia (7.8%), quienes han intervenido fuertemente el
mercado ante la salida de capitales motivada por las expectativas de que
Estados Unidos revertiria su postura de politica monetaria eliminando
los estimulos a la economia e incrementado su tasa de interés. Debido a
esta situacion, en los primeros siete meses del ano, alrededor de US$102
mil millones habian salido de los mercados emergentes hacia el mercado
financiero estadounidense y otras economias desarrolladas. Estas presio-
nes, sin embargo, ya han comenzado a ceder en respuesta al mas reciente
anuncio de la Reserva Federal (cominmente conocida como la Fed), de
una posible retirada de los estimulos monetarios.

Es importante mencionar que, aunque las preocupaciones de algunos
analistas en torno a los posibles efectos de estas medidas sobre la acti-
vidad economica son entendibles, debemos recordar que las decisiones
de politica monetaria tienen un efecto rezagado sobre el sector real, que
para el caso de la economia dominicana es de 4 a 6 meses. Por consiguien-
te, como afirmé el Gobernador del BCRD, la proyeccion de un creci-
miento en torno al 3% para 2013 se mantiene y, si no se adoptan medidas
adicionales, solo se moderaria la proyeccion para 2014, que originalmente
era de 6%.

Ademas, las medidas adoptadas por el BCRD en mayo pasado, que
incluyen la liberacion de recursos del encaje legal para financiar la manu-
factura local, Micro, Pequena y Mediana Empresa (MiPyME), construccion
de soluciones habitacionales, adquisicion de viviendas econémicas y finan-
ciamiento a menores deudores a tasas fijas por 6 anhos, han sido vitales
para incrementar el crédito al sector privado en niveles que superan lo
observado en los Ultimos cinco ahos. Este impulso fue clave para que la
economia creciera 2.8% en abril-junio, en términos interanuales, luego de
un primer trimestre con un crecimiento cercano a cero.

Especificamente, entre agosto de 2012 y agosto de 2013, el crédito
al sector privado en moneda nacional aumenté RD$59,892.3 millones,
equivalente a un crecimiento de |5% interanual (ver cuadro 2). Este
incremento en el crédito es cuatro veces mayor que el monto de
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RD$15,181.6 millones registrado entre agosto de 2011 y de 2012. Mas
aun, el crédito otorgado entre agosto de 2012 y agosto de 2013 es
superior al crédito canalizado, en igual periodo durante los anos 2008,
2009,2010y 201 1.

Cuadro 2
Crédito al sector privado en moneda nacional
(Cifras al cierre de agosto de cada ano)

Ago 2009 Ago 2010 Ago 2011 Ago 2012 Ago 2013

Nivel 280,267.4| 334,031.2| 383,359.4 398,540.9 458,433.2
\Variacion absoluta (dic-ago) 4,173.1] 33,915.8] 24,793.6| (10,313.8)] 35,283.7
\Variacion absoluta (ago-ago) 7,859.4 53,763.7| 49,328.2| 15,181.6] 59,892.3
\Variacion relativa (dic-ago) 2.3% 11.3% 6.9% -2.5% 8.3%|
\Variacion relativa (ago-ago) 2.9% 19.2% 14.8% 4.0% 15.0%

Fuente: BCRD.

Otro dato importante es que al analizar el crédito al sector privado en
moneda nacional desde el cierre del ano pasado hasta el mes de agosto
de 2013, la dinamizacion es aun mas sorprendente. En los primeros ocho
meses del ano, el crédito crecié en RD$35,283.70 millones, una recupera-
cion impresionante luego de haber caido en mas de RD$10 mil millones
durante los primeros ocho meses de 2012.

Asimismo, el Gobierno central ha logrado canalizar mas RD$16 mil
millones a pequenos productores del sector agropecuario y MiPyMES, que
incluyen unos RD$2,300 millones a través de la Banca Solidaria. Todo esto
debera contribuir en seguir impulsando la recuperacién de la actividad
economica durante el segundo semestre de este ano.

Sin embargo, a pesar de lo interesante de esta discusion, es necesario
reconocer que esta fijacion colectiva en el tipo de cambio nominal, es de-
cir en el precio del dolar con respecto al peso dominicano, muchas veces
deja de lado un tema de mayor envergadura para el desempeno macro-
economico y la competitividad como lo es el Tipo de Cambio Real (TCR).

EITCR se define usualmente como la relacion entre el poder de com-
pra de una divisa con respecto a otra. El poder de compra no es mas que
la cantidad de bienes y servicios que pueden ser comprados con dicha
moneda. EI TCR puede medirse con respecto a otra moneda (bilateral) o
a una canasta de monedas (multilateral). En este indicador se combinan
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un conjunto de variables, fundamentalmente: (a) los precios locales de
un bien o servicio, (b) sus precios internacionales y (c) el tipo de cambio
nominal.

La importancia de este indicador radica en su capacidad de medir el
nivel de competitividad externa de un pais. Un sector exportador mas
competitivo es un elemento esencial para reducir el déficit de Cuenta
Corriente sin necesidad de apostar a una devaluacién abrupta de la
moneda. Ademas, el TCR, junto con la tasa de interés local, también influye
en los flujos de capitales entre paises. Su valor puede depreciarse (subir) o
apreciarse (bajar) con respecto a su nivel de equilibrio, pero lo importante
es que se mantenga en torno a este punto de referencia, el cual se estima
como consistente con las variables fundamentales de la economia.

Debido al caracter dindmico de la actividad econdmica, es practica-
mente imposible que el TCR se encuentre de forma cabal y permanente
en su nivel de equilibrio de largo plazo. Por tanto, todas las metodologias
de estimacion procuran calcular un porcentaje de desvio con respecto a
este parametro. Mientras mas alto sea este porcentaje, mayor sera el des-
vio del TCR y mayores los desbalances y riesgos macroeconémicos que
podria enfrentar el pais en cuestion. Por otro lado, cuando los porcentajes
de desalineamiento estimados son muy bajos, se entiende que el TCR se
encuentra en linea con los fundamentos de la economia.

Este es el caso de la Republica Dominicana, en donde la mas reciente
actualizacion de las estimaciones de investigadores del BCRD', que incor-
pora los acontecimientos mas recientes del mercado cambiario, indican
que el TCR se encuentra en linea con su nivel de equilibrio de largo plazo.

Utilizando las metodologias del Grupo Consultivo en materia de
Tipo de Cambio del Fondo Monetario Internacional (FMI), la técnica de
TCR de Equilibrio estima un rango de desalineamiento con un punto
medio de apenas 0.4% con el tipo de cambio bilateral y de solo 0.9%
con el multilateral. Asimismo, las metodologias de Sostenibilidad Externa
y de Balance Macroeconomico, lo estiman en apenas 1.5% y 2.1%,
respectivamente. Por consiguiente, y respetando el criterio de aquellos
que al parecer les produce urticaria la sola mencion del BCRD, la
generalidad de las estimaciones apuntan a que el TCR esta alineado y que

1 Vésquez-Ruiz y Rivas (2012). “Estimacion del TCR de Equilibrio en la Republica Dominicana.”
No. 8, Serie Estudios Econémicos BCRD.
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la politica cambiaria no ha perjudicado la competitividad de los sectores
generadores de divisas.

Un dato adicional es que estos bajos niveles de desalineamiento real
se confirman al actualizar las estimaciones realizadas por el prestigioso
economista Peter Montiel en su estudio financiado por el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID), y son coherentes con la evolucion de los
indices de Tipo de Cambio Efectivo Real que calculan tanto el FMI 'y como
el Consejo Monetario Centroamericano (CMCA).

Por tanto, todo lo anterior indica que no hay evidencia de que los
fundamentos de la economia dominicana demanden una masiva y abrupta
depreciacion de tipo de cambio para eliminar desajustes estructurales. De
hecho, se espera que en 2013 continle el proceso de ajuste paulatino del
déficit de Cuenta Corriente, que se estima cerrara en torno al 5% del PIB
en 2013, con una proyeccion para 2014 en un rango entre 4.4% y 4.8%
del PIB.

En conclusion, si bien es cierto que las medidas adoptadas por el BCRD
estuvieron enfocadas en estabilizar la volatilidad del tipo de cambio no-
minal y reducir sus potenciales efectos perjudiciales sobre la inflacién, el
gasto publico y la pobreza, no es menos cierto que las acciones de las
autoridades monetarias, han logrado mantener la estabilidad sin afectar la
competitividad del sector externo dominicano, que es, a fin de cuentas, el
real tema cambiario.

Publicado originalmente en Pégina Abierta del BCRD el 25 de septiembre, 2013
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Técnico Asesor*

| Tipo de Cambio Real (TCR) se define como el precio relativo
de bienes entre paises. Para los economistas es importante mo-
nitorear el desempeno del TCR debido a que sus fluctuaciones
influyen en el nivel de competitividad de los bienes que el pais comercia
en los mercados internacionales. Ademas, desalineamientos significativos
del TCR con respecto a su nivel de equilibrio estan asociados a eventos
economicos negativos como, por ejemplo, distorsiones en el precio re-
lativo de bienes transables a no transables que crean inestabilidad eco-
nomica y perjudican la tasa de crecimiento agregado de la economia. El
desalineamiento cambiario jugd rol importante en las crisis observadas en
Chile, México y Argentina de los anos 1982, 1994 y 2001, respectivamente.
Por esta razén, presentamos una breve descripcion sobre como se mide
el TCR y como se calcula su nivel de desalineamiento con respecto a su
valor de equilibrio de largo plazo para la Republica Dominicana.
En términos econémicos, el TCR entre dos monedas se puede expre-
sar de la siguiente forma:

(1) TcR =TEN*P

Donde, TCN representa el tipo de cambio nominal, esto es, el precio
de la moneda extranjera en términos de la moneda de la economia local

*  Actualmente es Gerente de Inversiones del Scotiabank.
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(ejemplo, el precio en pesos de un dodlar); P representa el nivel general
de precios en la economia extranjera; mientras que P representa el nivel
general de precios de la economia local. Es importante destacar que si
bien es de mucha importancia saber cuanto me cuesta, en pesos, obtener
un dolar (esto es, el TCN), es aln mas importante para los agentes eco-
nomicos saber qué cantidad de bienes y servicios valorados en doélares
puedo obtener con lo que me cuesta el délar en términos de pesos. Esta
es la esencia del calculo del TCR.

Por ejemplo, supongamos que el precio de una bicicleta en Republica
Dominicana es de RD$1,000 que en los Estados Unidos es de US$37
y que el precio de un dolar es de RD$40. Utilizando la ecuacién (1)
tenemos que el TCR es de 1.5 bicicletas dominicanas por una bicicleta
estadounidense; es decir, el precio de una bicicleta estadounidense es de
|.5 bicicletas dominicanas. Note que el TCR nos dice cuantas unidades del
bien extranjero podemos obtener por unidad de bien doméstico.

Un aumento en el TCR indica una depreciacion real de la moneda de la
economia local respecto a la moneda de la economia extranjera.

Lo anterior quiere decir que los bienes y servicios de la economia
extranjera se hacen mas caros en relacion a los de la economia local, lo
cual nos hace mas competitivos en el mercado internacional de bicicletas.
Por otro lado, una disminucion en el TCR indica una apreciacion real de
la moneda de la economia local respecto a la moneda de la economia
extranjera.

En términos de nuestro ejemplo del mercado de bicicletas, una
apreciacion real del tipo de cambio respecto a los Estado Unidos se
traduce a que se entregarian menos bicicletas dominicanas por una
bicicleta estadounidense debido a que el precio local ha aumentado. Al
mismo tiempo, esto se traduce en una disminucion de nuestra capacidad
de competir en dichos mercados. Si bien es cierto que el ejemplo del
mercado de las bicicletas es una simplificacion, no deja de transmitir la
intuicion principal basica detras del calculo de TCR; esto es, el TCR no
es mas que el precio relativo de bienes que se transan en el mercado
internacional.

EI TCR definido por la ecuacion (1) recibe el nombre de TCRB ya que
solo se calcula con respecto a un sélo socio comercial; en el caso de
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nuestro ejemplo el socio comercial es Estados Unidos.A la hora de hacer
un analisis profundo y detallado sobre el TCR, se debe tomar en cuenta
a todas las economias extranjeras que comercian con la economia local,
lo que se denomina TCR Multilateral (TCRM). Este es simplemente un
promedio ponderado de los TCR Bilaterales (TCRB) con respecto a cada
socio comercial, que en el caso dominicano mayormente incluye Estado
Unidos, Haiti,Venezuela, Espana, entre otros (ver ecuacion 2).

(2) TCRM =11TCRB*

En este caso el TCRB viene dado por la ecuacion ([); mientras que los
alphas (@) son ponderadores que varian con cada socio comercial y se
determinan de acuerdo al volumen de comercio que tiene la Republica
Dominicana con cada socio.

EITCR de una economia local esta en equilibrio cuando, en promedio,
las depreciaciones reales de la moneda local con respecto a las monedas
de algunos de los socios se eliminan con las apreciaciones reales de la
moneda local con respecto a las monedas de los socios restantes. A
continuacion, describimos una de las formas en que el Departamento
Internacional del Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD)
estima el TCR de equilibrio, basado en la literatura econoémica, para luego
determinar su nivel de desalineamiento.

A la hora de analizar la situacion cambiaria de un pais, los economis-
tas enfocan su atencion en el TCR de equilibrio. EI TCR de equilibrio se
determina en base a variables fundamentales de la economia tales como
el consumo publico, la formacion bruta de capital, el grado de apertura
comercial, el diferencial de tasas de interés locales y extranjeras, el creci-
miento de las exportaciones y los términos de intercambio. Movimientos
en los valores de tendencia de las variables fundamentales causan aprecia-
ciones o depreciaciones reales del tipo de cambio.

Un andlisis riguroso del tipo de cambio consiste en obtener el valor
de equilibrio del TCR, luego compararlo con su valor observado y de esta
forma obtener el nivel de desalineamiento del TCR; esto es, determinar si
el TCR se encuentra apreciado o depreciado con respecto a su nivel de
equilibrio determinado por variables fundamentales de la economia.
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A continuacion, responderemos las siguientes dos preguntas: ;Estd
desalineado el TCR de la economia dominicana? ;Es significativo el desa-
lineamiento?

Para responder estas preguntas, primero calculamos el TCR observa-
do mediante las ecuaciones (1) y (2); luego comparamos este valor con la
estimacion del TCR de equilibrio, que procede de un modelo econométri-
co (para detalles, ver Vasquez-Ruiz y Rivas, 2012)'. El cuadro | presenta el
nivel de desalineamiento del TCRM y el TCRB con respecto a los Estados
Unidos, para la economia dominicana:

Cuadro 1
Desalineamiento TCR (al 2013T3)

2.0% 1.0%

Fuente: BCRD.

Podemos ver del cuadro I; que tanto en TCRM como el TCRB con
respecto a los Estados Unidos, al tercer trimestre del 2013, no presentan
desalineamientos importantes;dado que,en nuestra opinion, la probabilidad
de que la moneda de una economia local se encuentre simultaneamente
alineada con cada una de las monedas de todos sus socios comerciales
es practicamente nula, consideramos que un desalineamiento del 2%, en
el caso del TCRM, no es significativo. En el caso del TCRB observamos
que el desalineamiento es aun menor, siendo éste de un 1%. Podemos
concluir que, tanto el TCRM como el TCRB, se encuentran en sus niveles
de equilibrio (ver grdfica |).

Grafica 1
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1 Véasquez-Ruiz y Rivas (2012). “Estimacion del TCR de Equilibrio en la Reptblica Dominicana.”
No. 8, Serie Estudios Econdmicos BCRD.
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Desalineamiento Tipo Cambio Real Bilateral
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Fuente: BCRD.

Es importante destacar que desde el ano 2000 en adelante el volumen
de comercio que registra la Republica Dominicana con los Estados Uni-
dos ha mostrado una tendencia a la baja, pasando de 45% en el 2000 a un
23% en el 2012 (ver grdfica 2).

Grafica 2
Volumen de comercio Rep. Dom. - Estados Unidos
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Fuente: Direccion General de Aduanas (DGA).

Lo anterior nos lleva a romper con la creencia de que el TCRB con
respecto a los Estados Unidos es la Unica variable clave a observar cuando
hablamos de tipo de cambio; el hecho de que el volumen de comercio in-
ternacional de la Republica Dominicana se ha estado diversificando entre
mas paises nos lleva a darle una mayor importancia al analisis del TCRM.

En conclusion, el TCR de la economia dominicana, esto es, el precio
relativo de bienes entre la Republica Dominicana y el resto del mundo, no
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representa desalineamientos significativos respecto de su nivel de equi-
librio. Esto nos lleva a concluir que, en términos practicos, el TCR de la
Republica Dominicana se encuentra equilibrado. Lo anterior es importan-
te ya que un TCR alejado de su valor de equilibrio implica menos inde-
pendencia de la politica monetaria, un deterioro de las cuentas fiscales y
aumenta la vulnerabilidad externa de la economia.

Publicado originalmente el 31 de enero, 2014
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e Isaura Garcia, Economista 111

esde principios de los noventa una gran cantidad de paises,

tanto desarrollados como emergentes, han decidido adoptar

el Esquema de Metas de Inflacion (EMI) como eje fundamental
de sus politicas monetarias. Nueva Zelandia y Canada fueron los pioneros
adoptando este esquema hace ya mas de dos décadas, en los anos 1990 y
1991, respectivamente. En lo que respecta a nuestra region, los casos mas
importantes a mencionar serian: Chile, Colombia, Guatemala, México y
Peru. Siendo Chile y Colombia los primeros en adoptar el esquema hacia
el afo 1999.

Un factor comun en la mayoria de los paises que han migrado hacia un
EMI, sobre todo en nuestra region, fue el uso del tipo de cambio como
ancla nominal de los precios antes de realizar formalmente el cambio
en su manejo de politica. En los casos de Guatemala, Peru y Republica
Dominicana, se contaba con un esquema de metas monetarias antes de
asumir el EMI, y al igual que en la mayoria de los paises latinoamericanos
se ha mantenido un seguimiento cercano a la evolucion del tipo de
cambio con relacidon a los agregados monetarios. Esto no es casual, ya
que responde primordialmente al alto indice de traspaso (pass-through)
del tipo de cambio hacia los precios que ha existido tradicionalmente en

*  Actualmente es Asesor de la Gobernacion.
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nuestras economias, el cual ha tendido a disminuir luego de la adopcion

del EMI (ver cuadro ).

Cuadro 1
Passthrough antes y después de la implementacion de Esquema de Metas de Inflacion

Antes EMI Después EMI

B Chile 0.18 0.07
== Colombia 0.33 0.05
B0 Véxico 0.83 0.01
Bl pery 0.18 -0.04
== Republica Dominicana 0.32 0.30

Fuente: Publicacion de Journal of Macroeconomics y Departamento Internacional.

Asi pues, si el objetivo principal de las metas de inflacion es apuntar y
mantener esta Ultima dentro de un rango definido para un periodo de-
terminado, y dada la gran incidencia del tipo de cambio en el nivel general
de precios de muchas de nuestras economias, sobre todo de aquellas mas
pequenas e importadoras netas de materias primas, no es de extranar-
nos que aun habiendo adoptado el tan en boga EMI, la politica cambiaria
continle teniendo un peso importante en los roles de nuestros bancos
centrales (ver grdfica |). Lo anterior ha implicado la adopcién de una serie
de mecanismos e instrumentos de politica no tradicionales por parte de
diversos paises, entre los que cabe mencionar: el uso de reglas de inter-
vencion en los mercados de divisas, las subastas de monedas a través de
plataformas electronicas de negociacion,y el uso de forwards, swaps, opcio-
nes,y otros instrumentos de cobertura cambiaria.
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Grafica 1
Volatilidad cambiaria antes y después de adoptar un Esquema de Metas de Inflacion (en %)
PAISES DE AMERICA LATINA
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Nota: Los valores corresponden a los promedios mensuales de cuatro ainos antes
y cuatro afos después.
Fuente: Elaboracion propia con datos de los Bancos Centrales.

Modalidades de Intervencion: Casos de mejores practicas en la
region

A continuacion resaltaremos las principales modalidades utilizadas por
los paises latinoamericanos mencionados anteriormente para intervenir
sus mercados cambiarios bajo escenarios de alta volatilidad del tipo de
cambio.

* Chile: Al tratarse de un régimen de tipo de cambio flexible, el Banco
Central de Chile interviene sélo de manera excepcional cuando desea
incrementar (o reducir) la liquidez en moneda extranjera de la economia,
controlando de este modo cualquier volatilidad excesiva del peso chileno.
Con estos fines utiliza modelizaciones del tipo de cambio real que eviden-
cien desvios significativos de este Ultimo con relacion a los fundamentos
de la economia.

Hacia los inicios de adopcion del EMI como mecanismo de proteccion
ante presiones devaluatorias, y a fin de evitar el descalce cambiario
para aquellas empresas que habian asumido endeudamiento en moneda
extranjera, el Banco Central chileno inicio la emision de titulos indexados al
tipo de cambio hasta 2003. La emision de deuda se detuvo posteriormente
con el desarrollo del mercado de derivados cambiarios y la oferta de
forwards por parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).
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La gran participacion de las AFP en el mercado de derivados contri-
buyé a que el peso chileno no se viera tan expuesto a la depreciacion
como sucedio en otros paises de la region, luego de la quiebra de Lehman
Brothers en 2008. El mercado de derivados llegd a representar alrededor
del 51% del mercado cambiario chileno en el ano 2010 (ver gradfica 2).

Grafica 2

Participacion del mercado de derivados en el total
de transacciones cambiarias
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS.

Para el caso de las intervenciones, tanto los montos como la periodici-
dad de las mismas son previamente anunciadas a los agentes econémicos
de acuerdo a los analisis técnicos realizados, aunque no existen reglas
explicitas para las mismas. Estas intervenciones u otras negociaciones de
divisas que el Banco Central de Chile realiza con el resto del mercado no
se ejecutan a través de una plataforma electronica.

* Colombia: El Banco Central de Colombia (cominmente conocido
como Banco de la Republica) interviene periédicamente a través de
opciones de compra o de venta en el mercado con fines mixtos de
acumulacion de reservas internacionales y reduccion de la volatilidad
cambiaria. En el caso de incremento (reduccion) de las reservas, el Banco
de la Republica realiza una subasta de opciones de venta (o compra) por
un monto determinado discrecionalmente por la Junta Directiva. En el
caso de control de volatilidad, las reglas de intervencion son establecidas
de manera explicita y responden a movimientos superiores al 5% en el
tipo de cambio respecto a su promedio movil de los dltimos 20 dias.
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La institucion suele convocar subastas automaticas de compras o ven-
tas de divisas a través de opciones de venta (si la tasa de cambio esta por
debajo del promedio) y de compra (si la tasa de cambio esta por encima
del promedio), aunque también puede realizar intervenciones discrecio-
nales directamente en el mercado spot, mediante anuncios de montos
referenciales de compra o venta diarias (ver grdfica 3). En el caso de las su-
bastas, éstas tienen un mes de duracién y son realizadas directamente con
las instituciones financieras autorizadas bajo modalidad cerrada, mientras
las intervenciones discrecionales son realizadas a través de la plataforma
electronica SET FX, la cual es administrada por la empresa llamada Inte-
grados FX S.A.

Grafica 3
Participacion del mercado spot en el total
de transacciones cambiarias
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS.

* Guatemala: Por su parte el Banco de Guatemala (BANGUAT) sigue
un esquema de intervencion similar al colombiano, estableciendo un
promedio intradiario del tipo de cambio nominal como regla. Si dicho
promedio es menor o igual al promedio de los ultimos 5 dias, menos
un margen de 0.6%, la institucion procede a subastar un monto maximo
de compra de US$8 millones, pudiendo realizar hasta 4 subastas diarias
por montos similares. En caso que el promedio intradiario sea mayor
o igual al promedio de los ultimos 5 dias, menos el margen de 0.6%, el
BANGUAT subasta un monto maximo de venta de US$8 millones bajo la
misma modalidad anterior. Estas intervenciones son realizadas igualmente
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a través de plataforma electronica manejada por la bolsa de valores. Al
igual que en la mayoria de los casos de la region, la institucion se reserva
el derecho de intervenir discrecionalmente en el mercado al margen de
la regla.

* México: La principal modalidad de intervencion utilizada por el Ban-
co de México (Banxico) son los derivados cambiarios, incluyendo opera-
ciones “Over the Counter” (OTC). La institucion interviene de manera muy
esporadica bajo instrucciones de un comité cambiario compuesto por las
autoridades del Banxico y el Ministerio de Economia.

Las intervenciones son activadas de manera automatica y son previa-
mente anunciadas al publico a través de comunicados oficiales. La modali-
dad discrecional ha sido reservada para casos de extrema volatilidad y de
presiones especulativas en el mercado. Los mecanismos automaticos con
el publico y los agentes financieros comprenden, la compra y venta de do-
lares a través de opciones con los bancos, similar al caso colombiano, pero
en base al promedio movil del tipo de cambio de los Ultimos 20 dias; asi
como la venta de dolares en el mercado spot via subastas, bajo escenarios
de depreciacion iguales o superiores al 2% en un dia.

En general la autoridad monetaria interviene muy poco en el mercado
cambiario y realiza operaciones con otras entidades del sector publico
para su politica de acumulacion de reservas, teniendo en cuenta: a) el no
influir sobre el comportamiento del mercado cambiario; b) que las com-
pras se lleven a cabo cuando el mercado se ofrezca a realizarlas; y c) evitar
enviar senales de “objetivos cambiarios” con las compras.

Recientemente, el Banxico ha utilizado derivados cambiarios en dos
ocasiones. En abril de 2009 decidi6 realizar swaps de divisas por un monto
de US$4 mil millones entre instituciones de crédito mexicanas. En febrero
de 2010, se subastaron opciones de venta de dolares por un monto total
de US$600 millones por mes, con el objetivo de acumular reservas, de
cara a la Gran Recesion. La subasta se realizaba el ultimo dia habil de
cada mes entre las instituciones de crédito con vigencia durante el mes
siguiente al dia de la subasta. Los tenedores podian vender los dolares al
Banxico al tipo de cambio determinado el dia habil anterior, sdlo si éste
no era mayor a su promedio de los 20 dias anteriores. En la actualidad
el Banxico se encuentra en una transicion hacia la implementacion de la
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plataforma electrénica de Bloomberg para la negociacion de divisas, la cual
era realizada anteriormente por la via telefénica (ver grdfica 4).

Grafica 4
Tamano del mercado cambiario (millones de dolares)

MEXICO

40,000
32,112.10
30,000
20,000
15,269.81
17,018.55
15,313.71
10,000
8,593.47
0
2001 2004 2007 2010 2013

Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS.

* Peru: El Banco Central de Reservas del Peru (BCRP) a través de sus
intervenciones no busca influir en la tendencia de largo plazo del tipo de
cambio sino mas bien reducir volatilidad inusual en el mismo.

Dado el alto grado de dolarizacion de la economia peruana (en torno
a un 80% de los dep0dsitos) el tema devaluatorio es muy importante para
evitar impactos adversos en el sistema financiero. La entidad reguladora
no sigue reglas especificas de intervencion sino que adopta una modali-
dad mas bien discrecional por entender que el mercado es quien debe
establecer los montos de demanda u oferta de moneda extranjera y una
autoridad cambiaria.

Las intervenciones son realizadas a través de una plataforma electro-
nica ciega donde tanto el BCRP como los bancos del sistema realizan sus
posturas de compra y venta en tiempo real, sin conocer la identidad de
los participantes. No obstante, el BCRP anuncia que esta participando en
el mercado una vez realizada su primera postura, aunque no revela los
montos especificos de las intervenciones. En complemento a las inter-
venciones discrecionales, el BCRP utiliza mecanismos de cobertura tales
como certificados en moneda nacional indexados al tipo de cambio y
certificados en moneda extranjera con retorno en moneda nacional, asi
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como contratos forwards como mecanismos de cobertura contra las pre-
siones devaluatorias (ver grdfica 5).

Grafica 5
Tamario del mercado cambiario (En millones de USS$)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS.

Reflexiones finales

Luego de considerar las principales caracteristicas de los instrumentos
no tradicionales de politica cambiaria en la region, y sobre todo el impac-
to positivo que han tenido estos en reducir el pass-through del tipo de
cambio hacia el nivel general de precios y por consiguiente hacia la meta
explicita de inflacion, podemos afirmar que una adopcion progresiva de
los mismos confiere, de hecho, un mayor grado de libertad a la politica
monetaria (ver cuadro 2).

En todos los casos analizados se pudo constatar que existe una
estrecha coordinacién entre la politica cambiaria y la politica monetaria
a través de instancias tanto intra como inter institucionales, a los fines
de otorgar una mayor consistencia entre el EMI y el manejo de la tasa
de interés de referencia, en lugar del tipo de cambio como ancla nominal.
En la medida que los paises de mejores practicas en la region han ido
incorporando nuevos mecanismos de politica cambiaria, en complemento
a los tradicionales, estos han logrado que sus mercados cambiarios
adquieran una mayor estabilidad en el mediano y largo plazo, reduciendo
cada vez mas las intervenciones oficiales y por consiguiente las presiones
sobre el nivel de sus reservas internacionales.
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Cuadro 2
Esquemas de intervencion cambiaria en paises bajo Esquemas de Metas de Inflacion

Instrumentos
de intervencion

Reglas y/o discrecién

Transacciones directas en el
Casos excepcionales: escenarios de alta | mercado spot.

Chile volatilidad y cuando el tipo de cambio Titulos indexados al tipo de

real se encuentra lejos de su valor cambio (hasta 2003)
fundamental. Fowards y Swaps, Fowards
de AFPs.
Regla: Si el tipo de cambio se aleja de Transacciones directas en el
. su promedio mévil de los ultimos 20 mercado Spot.
Colombia P e o . .
dias habiles en +/- 4% Intervenciones Opciones.

discrecionales.

Regla: Si el tipo de cambio se aleja de Transacciones directas en el
Guatemala | su promedio de los ultimos cinco dias mercado Spot.
habiles en torno a un margen de 0.5%.

Regla: Depreciacién igual o superior al | Transacciones directas en el
2% en un dia, de acuerdo al promedio mercado spot.
de los ultimos 20 dias. Intervenciones Opciones.

México . .
discrecionales en casos de extrema Swaps.
volatilidad y de presiones especulativas
en el mercado.
Transacciones directas en el
. . . mercado spot.
Peru Discrecion. P

Certificados en moneda
local. Fowards.

Fuente: Elaboracion propia con datos de los Bancos Centrales.

El hecho de que se adopten instrumentos alternativos tales
como certificados indexados de intervencion, opciones de compra y
venta de divisas, contratos a futuro, y subastas electrénicas activadas
automaticamente de acuerdo a reglas de volatilidad cambiaria pre-
establecidas, no implica una renuncia de la autoridad monetaria a las
intervenciones discrecionales en el mercado bajo casos de extrema
volatilidad, o cuando asi lo entienda pertinente. De lo que se trata, es
de conferir un mayor grado de previsibilidad a los agentes econémicos
ante el accionar de la politica cambiaria, mediante anuncios anticipados
que permitan a estos incorporar los lineamientos del regulador a sus
decisiones operativas habituales.

Un punto de partida podria ser la adopcion de una plataforma
electronica de negociacion de divisas operada por el BCRD que permita
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a los agentes satisfacer sus necesidades de liquidez en moneda extranjera
de manera competitiva y en tiempo real. Los grandes avances logrados en
nuestro pais en materia de sistemas electronicos de liquidacion de pagos
permitirian un eficiente uso del instrumento en beneficio de todos los
participantes, incluyendo el propio Gobierno.

Publicado originalmente el 27 de marzo, 2014
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| principal mercado financiero en el mundo es el mercado de
E divisas. Seglin el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus
siglas en inglés), este mercado ha experimentado un crecimiento
sostenido desde el aho 2001 de 13% anual, pasando de un promedio dia-
rio transado de US$1.2 billones (millones de millones) en abril de 2001 a
US$5.3 billones en abril de 2013 (ver grdfica |). En comparacion, la Bolsa
de Valores de Nueva York, considerada la mas grande del mundo, rara vez
supera transacciones equivalentes a US$100 millardos (mil millones) en
un dia.

Gran parte del crecimiento del mercado de divisas en la Ultima déca-
da ha estado fundamentado en el desarrollo de los mercados de paises
emergentes. De hecho, en este periodo las transacciones que incluyen
monedas de economias emergentes pasaron de un promedio diario de
US$240 millardos en 2001 (equivalente a un 19.2% del total de transac-
ciones) a US$1.4 billones en 2013 (un 26.2% del mercado total).

Una de las razones principales de este crecimiento en los paises
emergentes ha sido que, en pos de incrementar su apertura comercial
durante este periodo,han impulsado tratados de libre comercio y reformas

57
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financieras y cambiarias que han contribuido a desarrollar y profundizar

sus mercados de divisas, facilitando asi el comercio y el atractivo de invertir

capital extranjero en dichos paises. El éxito de estas reformas se puede

resumir con una frase de Benjamin Franklin en un panfleto en defensa del

comercio internacional en 1774: “El comercio nunca arruiné a ninguna

nacion, incluso las que en apariencia parecen las mas desfavorecidas”.
Grafica 1

Monto diario transado en el mercado cambiario mundial
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS).

De esta misma manera, la Repiblica Dominicana, una economia peque-
ha y abierta al comercio, ha venido desarrollando su mercado cambiario
en las ultimas 3 décadas como parte de las reformas para aumentar su
participacion en el comercio internacional. Gran parte de los avances en
el desarrollo del mercado cambiario se pueden observar en la grdfica 2,
donde se compara el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en
dolares y las transacciones del mercado cambiario dominicano desde el
ano 1999, pudiendo apreciarse una correlacion alta y positiva entre ambas
variables.

Con anterioridad a 1985, los fuertes controles cambiarios hacian que
la politica cambiaria no constituyese un factor importante dentro de los
esquemas de la economia dominicana. Sin embargo, a partir de enero de
1985, cuando sucedio la primera devaluacion oficial del peso dominicano
con respecto al ddlar, la politica cambiaria empezo a ser cada vez mas
importante para la economia dominicana. Entre 1985 y 1991 sdlo se
tenia la tasa determinada por el Banco Central, la cual era modificada
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con baja periodicidad. Producto de la crisis econémica que experimento
la Republica Dominicana en el afio 1990 se eliminaron los excesos de
regulaciones al mercado, principalmente en lo relativo a las operaciones
de los agentes generadores y usuarios de divisas, lo cual dio paso a un
nuevo rol de la politica cambiaria.

Grafica 2
Transacciones netas y PIB en dolares

(Crecimiento annual, 1999-2013)
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Fuente: Banco Central de la Repablica Dominicana.

A partir de 1991, la Republica Dominicana adoptd un sistema cam-
biario fundamentado en dos mercados institucionales: el operado por el
Banco Central, el cual determinaba la tasa de referencia del mercado cam-
biario y el delegado a las entidades financieras, a quienes se les permitié
mas libertad al determinar el diferencial cambiario y las transacciones que
podian realizar, y a la vez, se comprometian a reportar los datos para el
célculo de la tasa de las entidades financieras.

Entre los cambios significativos a la regulacién se encuentran la delega-
cion en el Gobernador del Banco Central de la facultad de aprobar las so-
licitudes de autorizacion para efectuar operaciones cambiarias, debiendo
informar a la Junta Monetaria al respecto, y la aprobacion del Reglamento
para Operaciones Cambiarias en 1998, el cual daria paso al actual Regla-
mento Cambiario. Por ultimo, la Junta Monetaria aprobo en 1996 que las
“Casas de Cambio”, principales operadores del mercado paralelo de tran-
sacciones de divisas en la Republica Dominicana, pasarian a ser entidades
cambiarias reconocidas, con el nombre de Agentes de Cambio y Agentes
de Remesas y Cambio.
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Esta conversion de las casas de cambio a entidades autorizadas para
operar en el mercado cambiario generd una serie de transformaciones
en la dinamica del mercado. Dada la nueva regulacion, muchos bancos
decidieron separar sus operaciones cambiarias, creando asi sus propios
agentes de cambio diferenciados de sus operaciones de tesoreria. Incluso,
muchas de las casas de cambio existentes en ese momento se beneficia-
ron de este nuevo estatus de legalidad que les permitio transparentar y
ampliar sus operaciones.

Por esta razon, durante los primeros anos posteriores a la nueva regu-
lacion, los agentes de cambio captaron la mayor parte del incremento de
las transacciones de dolares en la Republica Dominicana. Entre 1998 y el
2002, las operaciones de los agentes de cambio aumentaron 183.8%. Sin
embargo, las operaciones de las entidades financieras en el mismo perio-
do unicamente crecieron 0.6%.Asi los agentes de cambio pasaron a repre-
sentar en 2002 el 64.2% de las transacciones netas totales, casi duplicando

el 35.8% que representaban las entidades financieras (ver grdfica 3).

Sin embargo, tres hechos resultarian esenciales para cambiar esta di-
namica. Primero, la aprobacion por el Gobierno de los Estados Unidos
del USA Patriot Act el 26 de octubre de 2001, el cual endurecia la lucha
contra el lavado de dinero, aumentando los requisitos que debian cumplir
los bancos de Estados Unidos, incluyendo a los que tenian que someter
a cualquier banco corresponsal en el resto del mundo. Por esta razén
un buen nimero de agentes de cambio vieron muchas de sus facilidades
bancarias reducidas, como producto de los requisitos que enfrentaban los

bancos dominicanos.

Grafica 3
Transacciones netas totales
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Bancos Centrales.
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Segundo, la aprobacién de la Ley Monetaria y Financiera de la Repu-
blica Dominicana el 6 de diciembre de 2002, la cual redujo los incentivos
de las entidades financieras de tener agentes de cambio diferenciados de
sus operaciones de tesoreria, y a su vez, ayudaba a transparentar las ope-
raciones de los bancos para cumplir con los requisitos del USA Patriot Act.
Mas aun, muchos de los agentes de cambio mas grandes, en pos de poder
ampliar sus operaciones y beneficiarse de un estatus mas formal con sus
corresponsales extranjeros, especialmente aquellos que enviaban y reci-
bian remesas, optaron por convertirse en entidades financieras.

Por ultimo, la crisis econdmica y financiera de 2003-2004 trajo consigo
serios disturbios en el mercado cambiario. Se redujo el flujo de divisas,
aumento considerablemente la depreciacion y posteriormente se produjo
una apreciacion considerable. Al igual que el resto de los sectores mas
fragmentados de la economia dominicana durante la crisis, la reduccion de
la rentabilidad y el aumento de la competencia trajeron consigo la quiebra
de muchos agentes economicos.

Producto de esto, muchos de los agentes de cambio empezaron a con-
centrar sus operaciones en nichos de mercado, como las zonas turisticas,
en vez de intentar competir directamente con las entidades financieras
en el mercado. Estos cambios permitieron un aumento considerable de la
participacion de las entidades financieras en el mercado cambiario, pasan-
do de un 35.8% de participacién en 2002 a un 83.8% en 201 3.

Este nuevo patron hacia la formalidad del sector cambiario trajo consi-
go un aumento significativo de la competencia en el sector. Una evidencia
de ello es la reduccion del margen cambiario, correspondiente a la ganan-
cia por dolar transado que reciben los bancos. De hecho, a inicios de 2006
dicho margen se encontraba en torno al 1%, mientras que desde 2010 ha
estado alrededor de 0.3% (ver grdfica 4).

Es necesario resaltar que el mercado cambiario dominicano es pri-
mariamente un mercado spot, ya que mas del 98% de las transacciones
se realizan con vencimientos de uno o dos dias. Por lo tanto, uno de
los puntos claves en el progreso futuro del mercado seria el desarrollo
del mercado de derivados cambiarios. Por ejemplo, segtin el BIS, en abril
de 2013, en el mercado de divisas mundial un 62% de las transacciones
fueron realizadas con derivados cambiarios de distintos tipos (forwards o
transacciones de vencimiento a mas de dos dias, opciones, swaps, entre
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otros), mientras que solo el 38% restante de las transacciones se realiza-
ron en el mercado spot.

Grafica 4
Margen Cambiario
(Entidades financieras, como % de la tasa de compra)
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Fuente: Banco Central de la Repdblica Dominicana.

La importancia de desarrollar el mercado de derivados es que el mis-
mo suele acompanarse con aumentos en los flujos de divisas, pues con-
tribuyen a mitigar el riesgo cambiario al que estan expuestos los inversio-
nistas, haciendo mas seguras y rentables sus inversiones. De esta misma
manera, reduce el riesgo cambiario en los sectores de exportaciones e
importaciones, al otorgarles mayor seguridad en términos de sus futuros
flujos de caja para realizar transacciones de mas largo plazo y asi, desarro-
llar mejor sus operaciones. Un ejemplo de esto es que la mayoria de las
economias emergentes, como es el caso de Chile, Brasil y Perd, muestran
una alta relacion entre su crecimiento de los ultimos anos y el desarrollo
de sus mercados de derivados cambiarios.
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