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El hombre, al conocer su pasado
¥ l::nmpren-:!er los errores en que
habian incurrido sus antecesores,
estaria en dlspusn‘:u:ln de evitar
€505 MISMOS errores.

CICEROMN

Estas palabras de Ciceron, el gran f:lusufu romana, pusden
ser-.rlr como un llamado a la reflexion, mas adn en momentos di-
ficiles como los gue nos encontramos, donde la crisis economica
puede convertirse, de persistir, en crisis social profunda con todos
los graves problemas que esto conlleva.

A la luz de los hechos tan importantes que estan sucedien-
do, ya algunas personas se han sentado, han desempolvado el
pequefio y ultimo espacio de tiempo que ha pasado a ser hl.,tnrm, ¥
con tranguilidad han ido adentmndr}se en los datos estadlstmns, in-
formaciones y teorias economicas, tratando de buscar cudl o cudles
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fueron las causas de que los hechos sucedieran de esa forma. As-
pecto sumamente importante, puesto gue permitiria obtener los in-
dicadores para considerar posibles reformas o cambios de la pali-
tica economica.

Esta es la intencion de este pequefio trabajo, dentro del
marco economico de’ politica monetaria y en especial de los instru-
mentos gue clasicamente se han utilizado como reguladores de la
corriente de dinero; teniendo como objetive final determinar si la
intervencion del Banco Central, con su financiamiento a la econo-
mia, a traves del mercado abierto, encaje legal y redescuento, po-
dia ser efectiva para enfrentar la crisis de la economia.

Analisis de las principales variables
e indicadores de la economia

La Ropﬂbiifa Dominicana, por ser una economia abierta e
mreqrdda al mercado munchai, no ha podido desligarse de la crisis
economica gue se esta padeciendo a nivel general, ¥y que tuvo su
origen, como todos saben, en la subida de los precios del petruleu,
crisis que posteriormente se agravo con la contraccion de la de-
manda de los pafscs industriales, en un esfuerzo por corregir sus
propios deficits, lo que provoco la calda de los precios de los pro-
ductos que exportamos; y en los oltimos tiempos, con el aumento
de las tasas de interes de la deuda externa.

Si a Evs.[d smnomn le afiadimos algunas caracteristicas in-
ternas del pms+ 1) economia exportadora de productos tradicionales
poco  diversificada tanto en la produccion como en los mercados
{cafe, azlcar, cacao, tabaco; EE.UUL..) 2} problemas tecnologicos
que ocasionan una flexibilidad sumamente lenta de la oferta de
prnr]uccifln interna ante cambios provocados en la demanda, y 3)
una pmlflica e:*nn{:mlca que sg d]rigiﬁ hacia el aumento de la de-
manda_ agregada via la expansion del gasto pdblico, tendremos el
armazon  basico- Eonc&ptual que nos permite tener una idea mas
clara de lo gue sucedio.

Comencemos con una igualdad simple, utilizada en cuentas
nacionales, gque refleja la oferta y demanda ex post, es decir, lo
que realmente se dio, v no la demanda v oferta ex antes, lo que
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se deseaba que sucediera.1

51 consideramos la demanda formada por Gastos de consumo
privadn {Gp}f, Gastos de consumo piblico (Ggl, Inversion bruta fija
{If), Variacion de existencias (Sk)] y Exportaciones %X y la oferta
por Producto Bruto Interno (PBI), Importaciones {(M),* tendremos:

1. Gp +Gg +1If «+ Sk + X =PBl + M
2. AGp + AGg + AIf +ASk + A X = APBl + AM

La primera formula nos permitiria observar, como todos sa-
ben, la oferta vy demanda en su forma estructural, mientras gque la
segunda, sus cambios; claro Esta, por ser una ecuacion contahle equi-
librada, no tiene gran interes para fines de anal]sls, pero si
hacemos abstraccion y pensamos que la demanda vario antes que la
oferta, pudrlamns determinar sobre cual de las variables recayo el
ajuste.

En el Cuadro 1 se puede observar como la demanda final
interna tuvo wuna expansion promedio anual, de 19?-’4 a 1978, de
RD%$531.6 millones, debida prlnc:lpalment.e a la presion que ejercio
el aumento del gasto privado y la inversion en capital fijo; a esto
se le pudo hacer frente con un aumento promedio de RD$476.7
millones de PBl y RD$117.9 millones de importaciones, que incluso
permitieron un aumento promedio del wvalor exportado de RD%63
millones.

Ahora, si observamos los afios transcur[idos de 1978 a
1982, vemos que la demanda final interna aumento a un ritmo pro-
medio anual de RD$314.0 millones, de los que el 68% fue debido
al gasto privado, el 16% al gasto publico y el 16% a gastos de ca-
pital fijo.

1Estns cuncaptus, ex antes y ex post, se usan aqu; para re-
saltar que la politica econdmica puﬁu tener muchos deseos L:IF: rrie-
jorar realmente la situacion socm-pul:tlcu economica del pals, pero
ex post ocurrio lo contrario por no considerar algunos elementos
Necesarios.

2 . .
Todo a precios corrientes.

319



CUADRD 1

VARIACIONES OFERTA Y DEMANDA FIMALES

{A pracios corrientes)

(En millones de RDS)

Conceptos 1973-74 1974-75 1975-76 1976-77 1977-78 I;r;fldgi;ﬁ 1978-79 1979-B0 1380-81° 1981-82% (gmp.pyt Frovedis
PiB 577.8 677.3 3sl.6 587.3 iB9.& 478.7 761.8 1,135.0  &01.3 £91.0 A | i
M 1525 9z.8 -k.8 193.% g 1 1M%.8 330.3 3G =100.% =133, 8 -p52.b 5.6
Tatal Oferta Final 9302 T7o.l k6B 691,2 2167 Sgk.e I,092.1 1,563.&  s01.0 by 2 £02.7 2345
Gp 4508 360.9 5RE. ) 45, & 122 393.7 37,7 1,042.0 134 Bos.2 ik} SRR 3w
Gy 97.8 =634  -70.2 3755 Bl.7 15.5 1E.5 gk 1E9.y Bo.o i 125.48
I W58 1391 -zz.% i58.9 32.7 106.8 02.8 2843 748 -152.9 KD 27,37
5y 19.2 39.9 22.0 =41 18,0 5.6 -15.8 22.3  =17.% k0.7 HD 1.8k
5ub=Total Denanda Final Interna TE.7 bab.s 515.5 BI3.7 324,86 E3l.6 7852 1,433.0* 258.7 77E.0 559.1 BU43.G
X 216.5 279.6 - =165.7 1.5 -83.9 63.0 306.9 136.4  251.3 =379.8 -356.6 =8.€
TOTAL DEMANIA FINAL 930.2 FrU R 3453 £31.2 234.7 5ok 6 1,052,101 1,569.4  501.0 472 G027 Eib 4

Nd: Mo Dispanibla,
* Cifras preliminares.

*: Promedios en base a2 los afos dispomibles 1978-7982,

FUENTE: Boletin Mensual del Banco Central.



Consideramos, sin embargo, que ante camhbios en la deman-
da interna en forma creciente, se pﬂdrfa lograr el ajuste:

1. Mediante el desplazamiento de} parte de las exportacio-
nes hacia el mercado interno;” cosa que no es factible
ya que el exceso de demanda no esta dirigida en su ma-
yor medida a esos productos tradicionales.

2. Mediante la disminucion de la demanda de existencias y
la disminucion de las mismas va acumuladas; mecanismo
que para el caso de la Republica Dominicana seria de
escaso efecto al ser minima.

3. Mediante el aumento de las importaciones; mecanismo
que se utilizd normalmente, hasta gque comenzaron las
restricciones al tratar de ajustar su posicion recurrente
de deficit en cuenta corriente.

4. Mediante el aumento de la oferta interna.?

Minguno de los mecanigsmos excluye los otros, por lo que
realmente el ajuste de la oferta y la demanda se pndrfa lograr por
la interrelacion de todos ellos, pero si consideramos, como hemos
visto, la escasa posibilidad de utilizacion y efectividad para los dl-
timos afios; la demanda solo se podria ajustar a la oferta mediante
un proceso inflacionario que contrajese la primera; proceso que no
se dio porgque con las operaciones con el exterior se mantenia una
moneda sobrevalorada y en el interior un mecanismo de “estabili-
zacion" de precios se encargaba de mantenerlos en los niveles que
no correspondian, pero tarde o temprano, al aplicarse los ajustes
necesarios, se producirian incrementos de precios en forma explosi-
va, como de hecho se ha dado en estos dltimos meses.

3 ok 2 ;

La disminucion gque se observa en el promedic 1978-1983
en X no es producto de ese proceso, sino de la caida de los precios
en los mercados internacionales como puede observarse en el Anexo 3.

4 -
La relacion entre el stock acumulado y el aumento de la
demanda interna es sumamente pequefa, con lo gue la disminucion pa-
- 4 £ = Ld
ra suplir la demanda por si sola no daria ningun resultado.

5 . £ kel '
Caracterizado en la Republica Dominicana por su lenta flexi-
bilidad.

EF{nra no salir de los limites de este trabajo no trato este aspec-
to con mas detalle.
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Sin entrar en mayores pormenores, ¥y con una ligera idea 1.
de la situacion en el exterion, ?. delcomportamiento de la oferta Y
dermanda internas, 3. de las caracteristicas del pafs, 4. de la vision
del Gobierno en lo que se refiere & politica economica (crecimiento
gconomico a traves de la expansion del gasto publico), se puede co-
menzar el @nalisis de los diferentes aspectos gque conforman el
mnuclen del trabajo.

El financiamiento a traves de la emision
monetaria ¥ el medio circulante

La estrecha interrelacion existente entre el sector real ¥
el sector monetario, exige que sus diversas variables sean analiza-
das de forma coherente -segun las caracteristicas o supuestos im-
plicitas al medio en que se concretizan. Graves distorsiones se
pueden generar de un supuesto errado o de la direccion inadecuada
de alguna variable. % todos sabemos la necesidad imperante de
deteclar esos problemas para que posteriormente podamos encauzar
la economia.

Existen diferentes formas de analizar el problerma. Aungue
algunos utilicen como variables de observacion ¥ ejeeuclén la tasa
de interes, los indices de precios, la in'.rersién, el ahorro, el PBI,
que son variables ex post;’ nosotros preferimos utilizar variables
gue interrelacionen el sector monetario ex antes y el sector real
ex post.  Ayudandonos del concepto que plantea la relacion entre
la oferta monetaria vy el producto bruto intermo & traves de la
ecuacion M= I"(I'-‘IE-[,B y de que el financiamiento wva a ser el
aumento canalizador mediante el cual se "logre" que los cambios
en la oferta monetaria se traduzean en los movimientos deseados
de las wvariables que conforman el PBl; pero sabiendo va, como vi-
mos anteriormente, que el compor tamiento de las variables del PBI
no fue el deaE'HL‘IL‘I, nos, quedarja entonces enlrar en el estudio deta-
llado de a quien ¥ que financio la expansion de la oferta monetaria.

7 . E ,

Este mecanismo permite analizar v hasta resolver el proble-
ma si la coyuntura es propicia, pero no sabremos quien lo esta gene-
rando realmente.

A, . .

5Sin entrar en mayores pormenores, como las diferencias gue
existen entre monetaristas y keynesianos sobre la velocidad de cir-
culacion.

322




FINAMC I AMIENTO DE LAS

CUADRD 2

INVERS | OMES DEL GOBIERNO CEMTRAL

1974-1983

(En millones de RDS)

Prored
Connceptos 1570 1975 1976 1977 1978 1873 1280 1581 1882 '951* ,QI_E.Q_:.‘
A,- GRESOS 0ADIKAR105 “2.0 6365 S 6200 ST ED6 B89 o083 st S g2 8233
Irgrasos Tributerios 43l 7 £91.9 53R.1 £69.3 £52.1 B22.7 iy 749.2 676.3 7381 gkp.2 2.6
a] Ilmpuestos Lz2.0 579.2 5240 g7k.9 £36.% 606 4 6952 Tiu B 851.3 7825 274 £35.2
b} Tazas 12.7 12.7 14.1 1, 15.2 16.3 17.5 L 15.0 15.5 3.8 15.8
Ingrazaos no Tributarios 27.3 N 6.3 0,7 26.3 £0.9 155.2 159.1 &B.B 197.5 3.1 1283
B.- ERESDS CORRIENTSS 9.5 8L0 ;s S Ms3 MO Mg W2 B4 3 UL
Egresos de Operacidin 178 4 198.7 216.9 235.2 282 .5 390.0 LES ] 514 .6 5341 565 .3 222.3
Otros Egresos Corrlentes 131.1 162.3 123.0 7.5 182.8  351.0%% 2782 238.6 316.3 126 .4 1403
SUPERAVIT CORRIENTE (A -8) 1685 275.5  2%M.E 2z Ml oS4 1ES Mol -loEa oL 200:8 il
GASTOS DE. INVERS IONES 203,029 2a4 6 292 268 a2 A 1B ugs nsa EH
Financiamierto de las Inversiones:
Superavit Corriante 152.5 275.5 224.5 1375 13,1 =67.5 125.6 igs.1  =105.3 =57.7 2006 a.1
Recurses Externos 1. - - - - 223.2 104 .4 75.8 93.9 a7.3 .4 112.7
Recurses Intarnos 56,6 .9 18.5 9.1 438 106 .5 0.5 95 .8 1854 169.7 3.2 1254
Varigeidn de Cepdsitos Bancarios,
suparavit (-) o céFicit de caja (+) -7.% 1 -14,8 -10.6 57.3 -0.9 2.7 5.7 8.1 5.1

“ Los eyresos a) mes de diciembre del afio 13E3 sen prelisinares,

*% Incluye concesiones de présteamos v anticipos & Instltucionss del sector piblico descentralizado, financisdos com el prestemo de los US5136,
FUENTE: Boletin Estadistico del Banco Central de la Repiiblica Dominicana.
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Claro esté, para ello es prerrequisito definir antes que:

1. Como marco de referencia tendremos el sistema mone-
tario, instituciones que pueden generar dinero, ya sea
en forma de billetes vy monedas EBancp Central), o en
dinero bancario, en su forma de depositos a la vista
(Bancos Comerciales).

2. La oferta monetaria esta conformada por los billetes y
monedas en circulacion mas los depositos a la vista de
los bancos comerciales.

3. Como el dinero aparece como pasivo de las institucio-
nes monetarias resultante del proceso de monetizacion
de los activos adquiridos por el sistema monetario sobre
los sectores no monetarios de la economia, sector ex-
terno, sector Pﬁbllnn y sector privado, podremos anali-
zar la creacion o destruccion a traves de los balances
del Banco Central y de los bancos comerciales.

Banco Central

] Considerando que este es el banco de bancos, Comenzamos
el analisis por el.

Utilizando la igualdad contable entre el activo y el pasivo,
podemos deducir una ecuacion que nos muestre a quién financia los
aumentos de la emision monetaria, pero para ello es prerrequisito
ordenar y simplificar dicha igualdad ya que entre el activo se en-
cuentran los activos internacionales (Ap), el creédito interno a la
economia: al sector publico (C,), al sector privado {Cp},g Credito
no clasificado (Cp) y otros activos (OA); mientras que por el lado
del pasivo se encuentran: la emision monetaria (EM), depositos es-
peciales de los bancos comerciales (DE), pasivos internacionales
(Pp), otros pasivos (OP) y capital y reservas ( C y R).

credito interno

—
Al +Cg +Cp + Co + OA = EMDE+P] + OP+CyR

9 # o ; o

Cp, credito al sector privado, es realmente credito a la
banca comercial. Se presenta asi para facilitar el consolidar el
Banco Central y los Bancos Comerciales.
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Suponiendo gue la informacion de activo se encuentre por
sectores y gue del pasivo sabemos por quienes  esta generado,
podremos simplificar y dejar la emision como variable endogena

(1A8) (A7 - P +Cg+ (Cp-De)+(Co+0A-OP-CyP)=EM

y asi podremos observar en su forma estructural a quien financia
la emision monetaria.

X-]E + XZE+X35 ¥ XﬂE:EM

O podremos observar el financiamiento de forma cuasidina-
mica a traves de los afios transcurridos.

De la observacion del cuadro 3 se puede deducir la impor-
tancia que tomo el sector privado de 1974 a 1978. Partiendo de
una posicion en su financiamiento de RD$94 millones, muy por
debajo del financiamiento al sector publico RD$251 millones,
asciende rapidamente y ya en 1978 se coloca como principal re-
ceptor de financiamiento del Banco Central, RD$336.3 millones al
sector privado y RD$296.5 al sector publico. Pero de 1978 en
adeiante se aprecia una inversion del centru ejecutor de la econo-
m:a, al que deben de canalizarse la rna;.runa de los recursos, asl
al sector publico se canaliza una parte muy importante de los re-
cursos que se liberan a través de la emision monetaria; para 1983
ascendia a RD%1,134.4 millones al sector publico y RD$775.8 mi-
llones al sector Prwadn. Esto gueda corroborado si utilizamos un
analisis Euastdmamlcn basado en las cifras del cuadro 4; asi,
mientras en el perfodo 1974-1978 al sector privado se le aumento
su financiamiento en RD%242.3 millones, y al sector publico tan
golo en RD%$45.5 millones, de 1978 a 1979 el sector prl\-adg all-
mento su financiamiento en RD%$439.5 millones y el sector publico
en RD%837.9 millones.

Esta expansion del financiamiento del Banco Central concen-
trada principalmente en un momento en el sector privado y poste-
riormente en el sectur pl:lbllﬂﬂ 1] !ngr‘ﬁ mediante un aumento
mudemda de la emision monetaria, pero con determru de la posi-
cion del sector externo gue ya para 1983 llego a unos niveles alar-
mantes (-RD%$1,037.3 millones).
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FINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL

CUADRD 3

(En millones de RDS)

afos X8 X8 %38 X1,8 EM Be + Fb

197k £1.0 251.0 9k, 0 =37.1 368.9 il1.62227.3
197¢ 60,2 257.2 172.3 -134.5 156.2 158.7+197.5
1976 35,2 261.4 194.3 =118.0 372.9 173.3+193.6
1977 5.1 7.9 2L6.9 =106.5 LET.L 2oh.0+263 .4
1978 -26.9 296.5 336.3 =al3 £11.6 224, 94235, 7
1279 -60.4 343.9 363.1 -73.5 573.1 274.3+298,8
1980 -120,5 435.3 Lse, 7 =131.4 Lo, 1 277.0+363.1
1981 =16L 1 573.0 5474 - 66.9 BR9_4 305 L4585 0
1982 =Lk, 8 E26.8 Lya.s - 8.7 7764 358, 74177
1933 -1,037.2 1,134.L 775.8 i L) 795.3 L15.44378.9

FUENTE: BoletTn EstadTstico del Banco Central.



CUADRO 4

FINANC IAMIENTO DEL BANCO CENTRAL
(En millones de RD%)

ADS Xy X2 Xy X EM Be+ E

1974=1975 -0.8 6.2 7o.3 -57.4 -1Z.7 17.7 + i=29.8)
197571975 ~25.0 b, 2 21,0 16,8 16,7 s S B
1376-14977 15,9 10.5 52.& 1.5 4.5 3.7+ 63,8
1977-1378 ~82.0 2,5 85.4 12,2 b, 2 20.9 + 23.3
1973-1979 =33.5 LT.4 26.3 20.8 61.5 g b + 127
1975-1980 =60.1 91,4 93.6 -57.9 67.0 8,74 &3
1520-1381 =43 5 137.7 50,7 Eh4,5 259.3 23,4+ 220.8
1481-7282 -280.,7 253.8 -58.3 -17.8 -113,0 83.3 +(-166,3)
1e82-1983 -5s2.L 307.6 256.7 6.0 17.9 56.7 (-28.8)

FUENTE: Boletin Estadistico del Banco Central.



Bancos Comerciales

5i se observa el balance de los bancos comerciales se puede
ver gque en los activos se encuentran: el encaje legal (E), los acti-
vos internacionales (A ), cuentas especiales (Al credito al sector
publico €., credito &l sector privado {Cp], utrl:ls activos (OA) v
en el paswn los depasitos a la vista del sector publico (Dvg), de-
[JGSITDG a la vista sector privado {D'u'p} depuu!mﬂ de ahorro vy a
plazos del sector piblico (Dhg), depdsitos de ahorro y a plazos del
sector privado (Dhpl, obligaciones con el Banco Central (OBC),
otras obligaciones (OB}, pasivos internacionales (P}, otros pasivos
(OP} v el capital y reservas (CyR.

Sabiendo gue el balance contable implice una igualdad entre
el activo v el pasivo, podremos establecer:

E+Ap+Ae+CgeCpr0A = Dyg+Dvp+Dhg+Dhp+OBC+0B+PI+OP-CyR

(1B} E+(A[-P}+Cg-Dhg)+{Cp-Dhpl+(A,+OA-0B-0OP-CyR)=Dvg+Dvp+OBc
E+ Xqe * X2e? e =Cvg+Dvp+OBe

(2B) AE +8 X + 8%y, +A8X5 + A X, =8Dvg+s Dvp + A OBe

Con esto tenemos el métodp de utilizar las cifras de forma
aue nos permita determinar a quiénes y en gue medida financid la
hanca comercial; vy es curioso porque, mientras en el balance ini-
cial del Banco Central se podia dilucidar esos aspectos répidamen-
te, en &l caso de los bancos comerciales nos podria inducir a un
gran error ya gue si observamos el Anexo 5, creeriamos que el fi-
nanciamiento de los bancos comerciales se concentrd en el sector
privado, el doble que el canalizado al sector publico; pero si tra-
bajamos las cifras con mas detenimiento y basamos nuestras ob-
servaciones en los cuadros estadisticos 5 ¥ 6, deducidas de las
ecuaciones contables (18) y {2ZB) respectivamente, ros daremos
cuenta EIE! que el financiamiento de los bancos comerciales se
comporto en una forma totalmente diferente; asi, aungue es verdad
gue de 1974 a 1978 se destinaba la mayor parte al sector privado,
posteriormente, de 1979 a 1983, el sector pdbllen comienza a to-
mar una mayor participacion en el financiamiento de forma que ya
para los ultimos afios se pone muy por encima  del financiamiento
que los bancos comerciales destinaron al sector privado (RO%535.4
millones al sector publico y RD$410.7 millones al sector privado
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FINANC IAMIENTO DE LOS BARCOS COMERC JALES

CUADRO 5

X1 Xoe X3¢ Kiee *qaz aj oec b) 03T

hes (A1-P1) (Cg-Dha) {Cp-Dhp) (Ae+0A-0B-0P-CyR) Dwg  Dwp  0SC B e mhe
Reservas Fiblico Privado

g7k 208, 2 -35.3 125.1 202,46 -B5.0 79.2  204.7 107.7 2.4 25.4 7.0
375 173.8 -18.7 189 203.6 -120.5 §5.5 19,0 122.8 32.4 25,2 13.2
1575 183, 7 =21,1 143.2 3a1.3 -164.5 19%.1  199.0 146,10 41.3 36.4 5.9
1977 255.9 =35.7 185.2 280.6 -180.0 40,6 2141 151.3 bs.0 49.9 b1
a7d 55z -53.6 191.2 116.9 -125.8 58,0 220.8 208.1 B5.4 gk.0 204
i973 315.0 -3%.0  227.2 339.1 -165.7 1i8.1  30%5.5 286.0 b3 0.3 6.0
1959 325.8 -129.6  253.3 458.0 -155.6 148.3  287.2  312.4 180.1 120.1 70.0
531 £30.0 -322.5  381.6 393.5 -135.2 105.1  315.8  432.5 289.7 220.0 59.7
932 386 -274.2  447.5 350.5 &81.7 111.3  358.9 516.9 375.2 313.6 1.6
1853 G B =£1.0 fig.h 410.7 -ig8.2 i61.0 353.8 503.b b3k 282,58 £0.9

% Da las cbiigaciones con al Banco Central

FUEMTE: Boletin Estadistico del Banco Central.

son lss del Banco de Reservas, inclusive separadas por su destine ena) y b).



CUADRO &

FINANCIAMIENTO DE LOS BANCOS COMERCIALES

Alins £ X4 Xy X3 Xy Dvg Dvp 0BG
197L-197¢ R L Lo, & 39.8 7.0 =35.% 16,3 -14.7 15.1
1975=1576 k.9 =24 AT 91.7 =th Y 13.6 8.0 23.3
1375-1977 £7.2 =14,6 36.0 -20.7 =15,1 31,5 16,1 5.2
1977-1978 2,3 =17.9 £.0 36.3 54,2 17.4 6.7 56, B
1273-1979 6C.8 15.6 36.0 232 -Lo.g -39.9 Bs.7 47.5
19791980 6.8 -91.6 26.1 118.9 71 30.2 -19.3 ch. 4
1583-1581 z0h,2 -192.9 129.3 -59.5 24,4 =k3,2 2B.5 120.1
1981-1982  -145.5 56.3 g4.9 -48.0 195.9 6.2 bl 1 gl
1082-1582 =73.3 225,72 67.9 60.2 -2hg. 9 Lg, 7 -6.1 =1%.5

FUENTE: BoletTn EstadTstico del Banco Central.




en 1983). Siendo cubierto el creciento financiamiento: 1. por una
expansién de los dcpésitﬂs a la wista procedentes del sector
privado; 2. mediante los recursos obtenidos del Banco Central, que
de 1980 en adelante se convierte en la principal fuente de los
mismos; vy 3. con un deterioro cada vez mayor de la pr_pﬁﬂﬁn Con
el sector externo.

SISTEMA FINANCIERO MONETARIO CONSOLIDADO

51 procedemos a integrar el Balance del Banco Central con
el Balance de los Bancos Comerciales por medio de las ecuaciones
contables (14 v {1B) podremos obtener una vision general del fi-
nanciamiente a la economia derivado de la expansion del Medio
Circulante.

'LJIA:I _EB+XIB+}<2E1+XEB+X£I-H = Br

Ee + X,h: + XEE + X?}r_‘ + X&c =Dvg + Dvp + opc10

(-E +Fc} {xm 1e J+f><2P+>-:2 ]+{>-:55,>< ]+I:>&ﬁB 41 -

= Be+Dvg+Dvp+OBL

W
medio circulante

dejando a la derecha solo el medio circulante.

f-EEItEE} EK1B+X1E)+(X Xy ] -OBcg +D’<3E!I+)C3 1-0Bcp + “Kin_i iy

=Bc « Dvg + Dvp

Financiamiento Financiamiento Financiamientno Financiamiento
Sector Externa Sectar Publico  Sector Privado Ctros
Medio Circulante

10 ; : .
Las obligaciones de los bancos comerciales con el Banco
Central las separe por su destino de financiamiento para poder deducir-
las del financiamiento del sector privado o publico.
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CUADRD 7

SISTEMA FINANCIERD MONETARIO CONSOLIDADOD

{FINANCIAMIENTO)

(En millones de RDS)

Afios (-, +Ec) + (Myp# Ky +  (Map+Xac) -OBeg +  (Xgn+dag) =08, + Digpedp) = B. 4 Oyg dya 1L
1974 =121 1.7 350.7 21,1 -122.1 1Lt ,6 5.2 20G.7 Lig.5
1975 -23.7 bo.7 336.9 285.3 25,0 15E.7 e5.5  180.9 Lhi 2
1376 -12.% 11 74,2 18z.9 -2282.9 i73.3  105.1  igB.0 LEg.L
1577 =7.5 9.4 Lis.2 L7 -l36.C 20,0 BO.S 2iLd 5c8.7
1873 -28.5 -80.5 L2z .B £i0.0 -220. 2zk.3  138.0  220.8 €n3.7
1579 20.2 -95.4 Lap.2 528.5 =250 2743 &) Ins.B £330
f=-4] =57.3 -250.1 663.5 7E2.4 -2391.0 277.0 148,31 2B7.2 712.5
1281 =50 =4S .6 7i5.6 T b -202.1 306.%  jCcE.) 315.8 72E .3
1982 -33.1 -721.0 80.7 626.3 -23.0 88,7  111.3 3%3.5 829.3
1583 -57.6 -1,088.2 1,387.3 865.6 -#56.9 Lis.4  161.0  353.B 30,2

% Ng se incluyen los cheques de Gerencie, nl 'a cuerts en pesos fel BID u otros organismes internecionaies.

FUEMTE: Boletin del Banco Central.



Mo nos gueda mas que resaltar lo que ya se deduce de lo
dicho anteriormente; el financiamiento se dirigio principalmente, no
tomando su monto sino su cambio de un afioc a otro, & financiar
operaciones del sector privado de 1974 a 1978, pero luego se con-
centra en financiar operaciones del seéctor pl']hliﬂn. Es sumamente
importante resaltar una notable diferencia entre el primer perfodt:l
sefialado (1974-197B) v el seqgundo {1978-83).

Durante el primero, el financiamiento se cubrio principal-
mente con recursos del Banco Central y recursos del sector priva-
do. % la expansion gque se loora de la demanda agregada via el
aumento del financiamiento del sector pﬁblico vy privado, encuentra
su contraparte mayormente en la expansion de la oferta interna.

En el sequndo, el financiamiento se cubric en su mayor par-
te con recursos del Banco Central, recursos del sector privado y
un deterioro cada vez mayar de la DUE:IEJDI'I- con el sector externo.
Ademas de gue la expansion gue se provoco en la demanda no
encontro su contraparte en la oferta interma, por lo oue se dio un
aumento de las importaciones sumamente fuerte.

Todo esto descubre, si apartamos el velo que representa el
glemento que se utiliza en el financiamiento, un concepto BConG-
mico Keynesiano utilizado tautologicamente "La I:1teru@nciﬁu1 Esta-
tal a traves de la politica fiscal es el mecanismo mas directo v
efectivo para aumentar los gastos en inversion y provocar mejoras
en el nivel de ingresos y empleo, siempre gue se den condiciones
de subempleo y capacidad productiva ociosa™; pero si lo analizamos
detal!adamenm, encierra un problema profundo fue tal vez no se
considers en su debida dimensiond?  La E-xparmlun de la oferta de
dinero gue logra traducirse en una bajas de la tasa de interes, ¥
congecuentermente en un aumento de ]El inversion, logra un efecto
muy diferente al planteado en la tearia general Keynesiana, bajo
caracteristicas como las de la Renublica Dorminicanal2 ya enunciodos

11 L ; ; 5
En la bibliografia gue tuve la oportunidad de revisar no en-

contre ningun planteamiento sobre este problema.

12“(’& Paul Sarnuelson, en el capitulo 16 de su libro Curso de

Economia Moderna sefiala el problema que se deriva de la expansion de
la oferta monetaria por considerar que esta ligada a fines productivos,
pero sin considerar la P!ast’lc‘idad de la produccion. Entonces yo me pre-
gunto, si no sera todavia mas problematico expandir la oferta monetaria
para financiar el gasto publico cuando su principal fin es cubrir gastos

333



anteriormente. Asi, ayudandonos del grafico 1 podremos ver como
el aumento de la oferta y demanda de dinero logra aurmentar los
gastos de invers mn, donde el componente importado de la inversion
toma una Earar‘rr'mstma importante: tiene efectos totalmente u:Ile-
rentes en el p:rus donde se aplica este tipo de politica y los pameq
con los que mantiene relaciones comerciales.

En el exterior provoca el aumento del ahorro, del nivel de
ingreso, del nivel de empleo, con un escaso deterioro del salario
real puestn que los salarios monetarios tiemen un aumento ligera-
mente por debajo del aumento de los precios. En el interior se
logra un ligero aumento en el nivel del ahorro, del ingreso, pero
con un deterioro fuerte del salario real debido a2 que los precios
aumentan mucho mas que los salarios monetarios.

¥ aqui cabe mencionar lo siguiente: si el ajuste no se trato
de realizar en su momento para mantener un indice de inflacion v
una paridad de la moneda irreal, es logico pensar que en el Ultimo
momento seria de farma convulsiva, de forma que la caida violen-
ta de la capacidad adquisitiva de la mnnpda, equivalente a una
contraccion en la oferta monetaria, incidiria en una fuerte baja en
los niveles de inversion, empleo, consumo e ingreso. S5i a esto se
le une erroneamente el enfogue monetarista (gue es aceptado por
algunos Kevnesianos! de comao cnrregu un proceso como el carac-
terizado (Ver Diagrama 1) en un pais con escaso grado de autofi-
nanciacion y mercados financieros reducidos en el que se encuentran
envueltos inflacion y deterioro del sector externo, vy en donde el
gobierno lograra enfocar esa politica al sector privado, podria
crear dos problemas sumamente peligrosos:

1. Gue la inflacion y el estancamiento de las fuentes de
I’lnancmcmn del sector privado reduzcan su capacidad de demanda
de inversion por debajo del nivel autdnome con el consiguiente pe-
ligro de su posterior quiebra y colateralmente los efectos que se
trasladarian al sector financiero.

corrientes en donde la elasticidad de la oferta pruductjva interna es
rl‘lu‘lfmd, tomando como hase la variacion de la primera y la posible
variacion de la sequnda. Y donde la rentabilidad de la muersmn B
el exterior es mayor gue la interior o slcm:}gmameme mas sequra
para algunos.

HSi no existen mecanismos gue traten de mantener paridad

de la moneda y precios ficticios.
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GRAFICO 1
WoLa: Esta nipotesis em este trabajo no esta sometida a comprobacién
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Diagrama 1

Influencia de la Politica Monetaria en Paises con Escaso Grado de
Autofinanciacion y Mercados Financieros Reducidos

Rf_:,dur:cjén dei
Descenso de las —pe Deficit de la

Descanse liquidex Importaciones Balanza de pagos
Empresarial
Descenszo de la
/ | Dificultades Disminucion de actividad
Medidas de Tesoreria  la inversion productiva
Contractivas Aumento del COSLD g
de financiacion .
Descenso de Reduccinq de
Descenso liguidez| Mayor selectividad la capacidad la inflacion

bancaria en la concesion de gastos

Disminucion de la
Expansion de depositos—,

tLos efectos previsibles de una p{:lftim expansiva serlan los contrarios a los indicados),

Fuente: Miguel A. Lorente: El marco economico del sistema financiero. Barcelona: Ed. Hispanoeuropea,
1980,
Mota: 5i el descenso de la liguidez se concentra en el sector privado, el sector pdblico mantiene sus

gastns corrientes, el proceso gue se sefala en el Grafico 2 no resultaria; ya que la demanda
pndr]a mantenerse por encima de la oferta intermna al contraerse mucho mas que la primera,
con lo que el déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos se reduciria insuticientemen-
te, al temer gue seguir recurriendo a las importaciones excesivamente; con lo que la economia

r w® . » v n v n
se encontraria en una situacion de deterioro del sector productivo, inflacion, deficit persisten-
te en la cuenta corriente.



Z. 50 la reduccion en el PBl debido al descenso de la ligui-
dez en la economial® es mayaor que el descenso deseado o esperado
en las variables de consumo e inversion, se producira una insufi-
ciente disminucion de las importaciones y une escasa mejora del
deficit en cuenta corriente de la balanze de pagos; vy siose deses
correqir esta situacion con ajustes del mercado cambiario, debido
.q! componente importado gue tienen dichas 1.-ari::ll:ules, se converti-
ran en inflacion progresiva de tal forma gue solo se detendra
cuando la demanda se supla de la produccion interna y del nivel
autonomo de importaciones para el desenvalvimiento acorde de la
economia considerando cierto nivel del PBL

¥a en este nivel uno podria deducir algunas conclusiones,
pero vamos a dejar este aspecto para un momento pl:lstf.lril:lr ¥ wva-
mos a permitirnos antes dar paso a un pegueno analisis sobre
los instrumentos de politica financiera (encaje legal, adelantos vy
redescuentos, v mercado de walores) que nos muestre su relacion
intrinseca en la crisis de la economis dominicana que estamos
enfocando.

Instrumentos de Politica Financiera

Ultimamente no es raro oir decir que los instrumentos de
politica financiera utilizados por el Banco Central estan en crisis,
pero (ﬁasLa donde s c|PrTa esa pmpusmmn"}‘ 1,_,v::ucln'u::h::n un  instru-
mento esta en crisis? Loglcaﬂnpnte no se puede pedir que alguien
con un serrucho logre con efectividad clavar un clavo, v esto
aunque parezca paradojico encierra una idea ampliamente sustenta-
da desde el punto tedrico. Los instrumentos que utiliza el Banco
Central como mecanismos para aumentar o disminuir el grado de
liquidez en la economia pierden una gran efectividad cuando estan
subordinados & los intereses del gohiermno y del sector publico, v
corren el peligro de generar serias distorsiones en la ecornomia
como las anteriormente sefialadas,

14, i : )
51 no existen mecanismos que traten de mantener paridad

de moneda y de precios ficticios.
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Encaje legal

El encaje legal puede ser un arma potentel? de actuacion
sobre el financiamiento de la economia v la oferta monetaria,
siempre que el Banco Central tenga la posibilidad de actuar con
efectividad sobre la base monetaria a traves del componente que
comprime el encaje bancario. Pero si el Banco Central se encuen-
tra en una posicion pasiva sobre logs movimientos de la base mone-
Laria, porque la autorided monetaria se concentra en el Gobierno
quien en su necesidad de captar recursos ha utilizado algin meca-
nismo legal que le exime de la presion que le podia ejercer este
instrumento, puede resultar gque la efectividad sea parcial, recayen-
do la presidn sobre el sector privado.

La aplicacion de los encajes legales tiene su fundamento ju-
ridico en les Articulos 61, 62 y 63 de la Ley Organica del Banco
Central de la Republica Dominicana Mo. 6142 de fecha 29 de di-
ciembre de 1962; especificamente el articulo 63 apartado e) de la
referida Ley, faculta a la Junta Monetaria para: Autorizar a los
bancos & mantener hasta un cincuenta por ciento (50%) del encaje
legal requerido contra cualquier clase de obligaciones, en valores
emitidos o garantizados por el Estado Dominicano vy especificados
por la Junta Monetaria, siempre que estos no representan mas de
la mitad de dichos valores en cartera del banco de que se trate".
Y si quisiéramns hacer un analisis mas detallada p:}drfnrnns ver una
serie de resoluciones posteriores que faculta a los bancos comer-
ciales a utilizar ciertos tipos de wvalores del Estado con fines de
cubrir cobertura de Encaje Legal, e inclusive libera de este tipo
de requisitos los depositos del sector pﬁh!'n:cu.

Ante este condicionamiento no es raro suponer que duranbe
la crisis economica en el perindo que analizo este instrumento no
puede servir mas que para agravar la situacidn, ya que no evitd el
excesivo grado de liquidez en la economia derivada del aumento en
el financiamiento al sector publico.

15Rajn, L. A. v Pérez, J., "La politica monetaria de Espa-
fia: Objetivos e instrumentos". Madrid: Servicio de Estudios del
Banco de Espafia, 1977.
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Adelantos y Redescuenlos

Adelantos y redescuentos es otro de los instrumentos por
excelencia oue el Banco Central utiliza para afectar la liquidez de
la economia. S5u mecanismo consiste en permitir que el sector
publica ¥y privado puedan conseguir recursos par:ilﬁfinan(‘iar SUS Ope-
raciones en momentos de necesidad de liguidez,'” mediante la pre-
sentacion de ciertos documentos gue prueben que el credito fue
otorgado a algﬂn sector prioritario de la economia. La tasa con
que se grava la operacion de redescuento es el precio que el
Banco Central impone por la utilizacion de ese mecanismo  (La
tasa puede ser diferente segun el origen del documento).

Existen problemas para la efectiva utilidad de este instru-
mento: 1) La experiencia demostro que ni el destino ni aun su uti-
lizador garantizan una expansion crediticia sana. 2) Si el gobierno
utiliza este mecanismo, independiente de la politica del Banco
Central, para cubrir sus necesidades de financiacién, puede suceder
que en un momento de excesiva liquidez en la economia, donde los
recursos por adelantos y redescuentos se concentran principalmente
en el sector pﬁhlic:}, la utilizacion de este instrumento presione
fuertemente al sector privado que puede sufrir _serios problemas en
el desenvolvimiento normal de sus operaciones.

Considerandn estos elementos y el analisis de los cuadros B
y 9 se ohserva que el sector publico fue aumentando su participa-
cion en los recursos captados por adelantos y redescuentos de un
25% promedio durante los afios 1976 a 1978, a un 31% en 1979,
3% en 1980, 52% en 1981, 58% en 1982 y 64% en 1983; mientras
que el credito al sector privado queda estancado desde 1980 en un
nivel promedio de RD$210.4 millones.  Se podeia deducir que el
Banco Central se vio obligado a adoptar una actitud pasiva que le
imposibilitaba dirigir segun sus propios criterios los movimientos
de la oferta monetaria.

6 . N

T’Garw, G., El mecanismo de redescuento como instrumento
de politica monetaria. Mexico: Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, 1969,

”Medinnle la Segunda Resolucion adoptada por la Junta
Monetaria, el 27 de mayo de 1980 y 16 de septiembre de 19A2, se
puede observar que el nuevo credito del Banco Central se destina-
ria al sector publico.
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FINARCIAMIENTD POR ADELANTOS ¥ REDESCUENTOS

CUADRD B

198 19w 197 1577 1978 1979 1980 158 1582 1983
Testaf W4 1168 1¥2 1505 IM4 506 IS M4 530 SRS
Seoton AbLico  f34 &l #4404 44 BZ 1l 4 B4 Hig
Habilpni 4.0 2.8 1.4 04 0.5 0.4 w0 199 WE THT
"ty ced Seodon
Pit.ioo oA 24 LN 40.5 5 7 1000 05 HI9 O 1904
Sartrk Priuadn 5.0 .7 94 Joss M4 M3 M Mo 395 @ndg
Sohin - = = = = - - 1.7 Sid 1078
Agadeota = a a - - - - 4.7 79 3.3
) N N - = = - - b4 5.4 73
Wit : = - " - - 60,2 65.9 &2
Sendok Trdudiint - - - - = B = Bz mE 488
Herifactsa - - - . = - - 1.2 2 e
[ 1 - - - - - - - - - =
Sendon (inpas = = - - - = - = ma 7
Secior Tuneponde. = = = - - - = = - 0d
Seadon Byoatuioy
Tadinionat - - - - - - - 124 s M3
(s sendonss - - - - - - - 4.7 55 134
FUEMTE :

Financismiento interno del Banco Central.
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CUADRO 9

ADELANTOS Y REDESCUENTOS

(En millones de RO%)

PR SECTOR, FINGCIERD POR S FOR,
CHrceh
 Diowe-
WE L Tapens m ATELATCS AL prpesuamos TorAL
Agricofa  clofes  ciencs  Wigendss  Wenoddos Lol v, Lange p.
19% 04 M7 590 6F @0 84 14 €0 - 8.0
1975 69 X0 616 103 OO 84 N4 Ho - 590
19% g 43 A1 132 - 2.0 270 103 -
197 1505 508 M9 178 1.2 5.5 20 1335 - 1235
1978 M4 590 1400 53 ®é 192 m.4  1ms - 17
1999 56 S.2 192 2 595 136 BI85 - 1855
1980 w29 52 08 %8 500 500 102.0 209 - 2809
1981 441 4 6E B 334 40.2 2.0 149,46 169.6 .5 - ?f &
1982 533.1 7.5 420.9 41.7 25.0 145.2 17 .2 251 .9 - 341 .9
1983 SE0.5 650 4730 403 1668 838 0504 3mM9 - 2R.9

E 4
Hay que conslderar el cardcter de reconductividad en los redescuentos que
convierten realmente, a los redescuentos en créditos a largo plazo.

FUENTE: Boletin Mensual del Banco Central e informacidn del financiamiento
interno del Banco Central.



Mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto, consistentes en la
entrada del Banco Central en el mercado comprando o vendiendo
fondos pﬁh]ims para afectar la liquidez de la economis, s en
opinion de algunos expertos en politica monetaria el mejor instru-

mento que posee el Banco Central cuando desea participar activa-
mente en coordinacion con 2] Gobierno.

Existen algunos problemas gque pueden volver contraprodu-
cente la utilizacion de este instrumento: 1) Que el Banco Central
intervenga en la liquidez del sistema comprando o vendiendo fondos
pﬁbljcus en un medio en que el mercado de valores es estrecho y
poco  profundo, va gue puede  provocar serias  distorsiones  del
mercado; y 2} que las operaciones del mercado abierto resulten
desviadas de su verdadera finalidad v se utilicen para apoyar las
emisiones de deuda publica del Gobiernao.

Es sabido por todo el que conoce la economia de la Repd-
blica Dominicana, que el primer problema sefials la caracteristica
de nuestro mercado de valores; vy que el segundo problema cae por
su propio peso cuando observamos el cuadro 10 donde se BFI[‘EEIE la
evolucion del financiamiento del Banco Central por inversion de
valores; asi, si consideramos como sector pﬁbiil:l:l el Gobierno Cen-
tral, municipios, organismos del Estado, empresas pl.:lbllr:as financie-
ras ¥y no Tfinancieras, veremos que la inversion en valores del
Banco Central es casi totalmente del sector pdblicos De 1974 a
1978 aurmentd de RD$248.8 millones & RDE348.6 millones, pero de
1979 a 1983 llego casi} & cuadriplicarse el firlanuiarnienll% por esta
via ascendiendo en su Oltimo afic a RD$1,289.3 millones.

HSegu'n el articulo 56 en su apartado a) de la Ley Organica
del Banco Central de la Republice Dominicana “El F‘-rmDO Central
de la Republica Dominicana gueds autorizado a comprar Unicament
los siguientes valores: los emitidos por el Estado Dominicano hasta
un monto gue, sumado al total de los adelantos concedidos con la
garantia de tales valores, no excede del treinta por ciento (30%)
del promedio anual de Rentas del Estado en los ultimos dos afios.
Dicha suma podra ser elevada hasta un 40% con la unanimidad de
la Junta Monetaria".

FPero considerando como Rentas del Estado los  ingresos
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CUADRQ 10

FINANCIAMIENTO DEL BANCO CEMTRAL

POR INVERSIONES EN WALORES

[En millones de RD3%)

CONCEPTOS 1974 1975 1976 1277 15978 1979 15980 1281 1952 1983
Total w58 250 04 20 &6 4130 S8R5 ;a5 [oosd 1,269.3
Gob.Lenne 200.2 19,3 19€.0 133.0 205.3 230 £55.F 3.8 9.9 £55.,2
Fariodpioy - - - - - - - = = =
Banoos Nacionafes do Famerdo 17.8 17.8 17.8 17.8 17.0 3.0 %4 #1.0 47.0 £7.0
Crg. Gub, Autfnomos 14 14 1.4 1.0 i 1.0 5.0 & .0 132.2 22 .2
Bancos Nacdonales 150 150 150 150 150 150 1540 15.0 15.0 5.0
Férancisnas - - - - - - - > = 7
Indnaitsn = £l 9. 9.9 4] 4 4£2.2 5 4 5.4 5 .8 5i .7
FIiE 12.§ 14 .5 0.0 x.9 6.5 g8.7 72.5 1H .5 165.2 1#2.2
Ot 2.0 i4 5.5 5.5 5.4 £S5 104 .6 Fh.h 5.5 EL.%7

¥ A pordin de 1950 en ofias se dnolige Fos FDSTS.5 milfomes pot aseiones en fa Rosanio Dondndoaa, 3. A.
Fuente: Financiamientfo interno def Banco Centnal



Ante una prnnsgﬁn del financiamiento de esa envergadura
wl sector publico no es ilogico darse cuenta de la inefectividad a
vue rquedaba sometida cualguier tipo de pulft]ca que 58 encaminase
a correnir la situacion.

Conclusiones y Recomendaciones

Antes de concluir se me hace inevitable especificar algunos
aspectos ya mencionados anleriormente, para evitar algunas peque-
fias confusiones.

Evidentemente la crisis econdmica dominicana de 1974-1983
tuvo su origen en factores externos e internos, siendo los faclores
r\xngenuf‘ los gue con mayor fuerza presionaron y agravaron la =i-
tuacion, pero en eske pegueno analisis que hemos presentado se ha
centrado la atencion en los factores endogenos, desde el punto de
vista de politica monetaria, ya que son los que pueden arrojar un
poco de luz sobre donde v como hay que actuar con cierta
efectividad.

Por otro lado, el sector poblico tiene funciones sumamente
importantes que cumplic en la sociedad dominicana, pero deben de
ser en forma coordinada y simbiotica con el sector privado, sin
aue el desarrollo de las funciones cel primero constituyan el dete-
ricro de las del segundo.

Finalmente, el sector publico tal vez tuvo muy buenas in-
tenciones al aplicar una politica de aumento del gasto plblico pero
oue entre lo gue -ex ante- pensaron pudo ser el resultado vy lo que
-ex post- fue en realidad, hubo un gran abismno, de forma gue en
vez de mejorar la situacion la aqravo porques:

1. Las necesidades de financiamiento del sector pablico 1le-
garon a unos niveles en que ya para  los Oltimos afios aqui anali-
zados se convirtio en una limitante a las posibilidades de finan-
ciamiento del sector privado.

ordinarios del gobierno vermos que la relauifrn{valur Kmu}varié
iNgresos

de 1974 a 1983 de la siguiente forma: 43.3%; 30.8%; 34.0%; 36.0;

35.1%; 29.0%; 41.0%; 6%9.8%; 76.9%.
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Z. El aumento del gasto publico (especialmente en gastos
mrrlentes} provoco una expansion de la demanda agregada gue no
encontro su contraparte en la oferta interna, teniendose que
recurrir a las importaciones, lo gue en una situacion de calda de los
precios de Jos productos exportables, provocd un deficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos cada vez mayor; vy si se intenta-
ba corregir esto, se podria convertic en un fuerte proceso inflacio-
n:_-|r|-::|,. como de hecho ocurrid, por las caracteristicas internas del
pals ya mencionadas.

3. Las necesidades crecientes de financiamiento del sector
publico llegaron a wun punto en que la posibilidad del Banco
Central de utilizar los instrumentos de politica monetaria (encaje
legal, adelantos y redescuentos, v mercado abierto} guedo anulada
y resultd una completa inefectividad de cualquier deseo de inter-
venir positivamente en la economia.

Por todo esto es recomendable y necesario quet

1. 5e considere al financiamiento del sector plblico la
principal variable sobre la que actuar para lograr el grado de li-
quidez deseado en la economiag

2. que el Banco Central recupere su posicion activa dentro
de la politica monetaria, de forma que pueda wutilizar con efectivi-
dad los instrumentos con que normalmente trata de intervenir en
la oferta monetaria;

3. que el sector privado ocupe el rol que le corresponde
dentro del contexto econdmico dominicano.
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CFERVA ¥ DEWRXDA FINALES
[f Presios Corrientes)

{En m11l0nes de A0S

Corcaptes 1973 1974 1975 1975 1977 1978 973 1980% 1281 1582*

I= Precuzto Brute Interns 2,348 2,022,686 33,5499 3,9581.5 L,538.8 &,7i8L  s.hgo.2  6.625.2 7.id5.5  7,3i7.5
- impertaciones de Blenss y Servicios 584 6 $17.0 1,003,8 1,008,09 1,f0B,9 1,154.0 01,2243 01,9187 1,184 1,536
TOTAL OFERTA FiNAL Za30%4  LB25.8 46020 %.26.8 B.AL BBELG  Ba7h3 B2 20843 ASL

I= Gesics fo Comsumo Privadoir 1,6B4.6 2,735.5 2,454 3,082.5 3,500.9 3,653.0 L,02c. B 5.057.8 S.031.2 B.BEE.S
2= Sastos da Consume del Soblerna 193 ,6 91,5 2221 151,5% 189.6 271.1 Lre.6 5C4.0 5534 TTH.E
3= lowersisn Bruty interna _Elﬂ._'l 683.1 ‘ﬂz_':i' K H 043,% 1,.130.2 1.394.2 1.720,.8 L7277 I 8055
3.1- ‘pvarsldn Brute Fija 4a7.8 B43 L6 Bp2.7 784.3 g939.2  1,031.9  1,334.7 1,818.0 1,693.8 1,540.9
3.2= Varlaclones de Exlstenc [asieer 0.3 39.5 Ta.4 ;1L £0.3 38 54.5 81,8 £1.% 1ok 5
L= Sun-Total Demanda Final Interna 2,396, 3,1f0.1  3.600.6 &, 1061 4, 729.8 50844 5,839.6 7,2T 6 7,533 8,310.3
£ Emportaciones de Bienes v Serviclos E13.0 725.5 1,008.1 BlLa b 917.9 B23.0  1,13L:9  1,271.3  1,512.5 1,408
TOTAL DENANDA FINAL Pt LER.S 46057 RIS ST SEELG BTN 8343 2083 M)

% {Ifras Praliminares.

rk Chrenldn per diferencia,; Incluye por lo tanto varlacliores de awistenciss,
frik |ncluye: Minerfa, Hanufactura y del Sector Agricolae: manf, tebaco en rama y frijoles,
KD No Disponlble,-

FUFNTE:  Boletin Estodistico del Banco Central de la Repiblica Dominicana,



ANEXD 2

GFERTA ¥ DEMANDA FINALES

{4 Fracios Corrientes)

(Cecposieldn Porcerntual)

Canecaptos 1973 Teh 1975 1476 1977 1978 1973 1380% (3T R -+

t- Frodieto Bruts Interna 806 76.2 8.1 75.7 go.b 2oL 7.7 77.5 F9.8 23.8
7. Impartzelones de Blemes v Servicios 13.4 23 .8 21.9 20,3 19.6 18.6 21.3 2.5 24,1 16,2
TOTAL OFERTA FINAL 1008 1688 196, 1900 150 18 100 long 1699

1- Gastos de Consume Privadod 57.2 55.6 62.2 £2.7 £2.1 57.7 54,3 56,2 £2.3
7- Gastos de Consume del Goblerno B 7.6 3.1 1.3 4.6 6.0 5.9 7.7 7.5
3= Inyersldn Bruts Interna 17.8 17.8 19,1 17.8 17.7 19,2 0.2 _is.3 9.4 17.%
3.1= lnvarsifn Bruta Fija 17.1 16.8 17.4 15.7 16,5 17.5 15,1 15.9 18.7 6.3
3,2= Varizciones de Existenclagi® G.7 1.0 1.7 2.1 1.1 1.7 ;.9 1.0 0.7 1.1
ba Sob-Tota! Demanda Final Intarns - g1.0 73,1 83,1 B3.7 25.9 23,7 85,1 23.3 27.9
5= Exsortaciones de Bienas v Servielos 17.5 132.a 21.% 16,2 15.3 Pk 16.3 14,9 18,7 12.1
TOTAL DEANDA FINAL 150 1099 1000 1968 199 100 1900 IS

w Cifras Prelimisares i
vt Obtenids por diferencia, ireluye por lo tanto varfaciones do exiztancizs.
#e ingluye Minerfa, Hanufactura y del Secter Aarlecia:r Hanf, tabsco en rare y Frijoles.

FIUEMTE: Boletin Estadlstico del Banco Central de la Repuiblica Dominicana.
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ANEXOD 3

PRECIOS INTERHAC IDUALES

~PROMED 1O ANUAL-

AZUCAR
Aos Remsode Mercado tar Cacao
Pmar icano Hundial
1974 29,11 29,58 60.22 76,58
1975 22 s 20,47 60.31 57.74
1976 13.31 11.58 134.84 96,c7
1977 10,98 8.10 223,94 176,79
1978 - - 153.13 154,72
1279 16.77 13.58 168.19 143,00
1580 30,08 28,596 147,34 112,24
1281 19,71 16,94 114,37 87.39
1982 19.89 8.4 429,74 72.33
1983 21.67 8.1 129,16 90.85

FUEMTE: Boletin

Estadistico del Banco Central de la Repiblica Dominicana.
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Lag

EALANCE FOR SECTORES DEL BANCH CENTRAL
{En miilonas de RCS)

o h.A !
Adics {MKJPI_; i: r.:p'f:a, i ;ijn.-, - CyR) EM Rk
1974 (108.2 -  47.2) 2£1.0 {151.2- £7.2) { 2.0+ 23.3- 27.5=-13k.¢) 35%.8 141, 6+ 227.3
975 (136.1- 75.9} 257.2 (z02.2 - 28.9) { 2.4+ 55.3-1558.9-23.3) 356.% 155.7+ 137.5
1976 (ike.z - 111.0) 25i.h (245.8- 51.35) { 5.5+ 7i.k-155.3~-35.9) 372.9 173.3+ 123,68
[a77 (201.5 - 1456.4) 271.9 (287.7 - 40.8) ( 5.5+ 93.3-161.3-44.0) Le7.h 204.0+ 2634
1278 (i92.1- 219.0) 285.5 (378.2 - L1.9) { 5.5+ B7.L-141.0-045.2) 511.6  22L.9+7EE 7
1979 {200.5- 360.9) 343.9  (4s1.6- BB.5) { 5.5+201.4-237.1-43.3) 573.1 27%.3+3358.8
1380 {a02.9- hLai L) 435.3 {5L6.9 - ©0.2) (75.5+130.5-301.6 - 35,8} G40, 1 277.0+ 363,
1281 (310.5- L74.6) £73.0 (693.1-151.7) (7s.5+1h7.2-27.3 - 15.3) 889.4  305.4+58L.¢
153z {197.7 - 642.5) 826.8  (B851.2-372.1) {75.5+213.5-367.6-12.1} 776.%  358.7+417.7
1583 (229.1-1,266.3) 1,134.4 (916.5 - 140.7) (75.6+265.5 - 373.2 - 5. 6) 794,13 415. 5+ 378,53

FUENTE: Boletfn Estadlstico del Bance

Central.
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ANEXD S

NALANCE POR SECTORES DE LO: BANCO: COMERCIALES

fEn miilan=; d=

03}

Ados 3 Al he £g cn o8 Tvag Cvp ohe ks 03¢ 0g P LE] SyR

1574 208.2 5.8 7 1251 GEE, §1.5  79.2 204.7 - s,z l07.7  Ba. 53.1 s1.g 75.9
1975 175.8 17.8  55.1 16%.9 703, §7.7  85.5 1920 - Loi.o  122.8 B4 1.5 L3816
19748 183.7 6.8 658 145.2 h bbb iea 19%.0 - 5Dd3 0 i4S0 92, 7.3 ThT 1365
1977 255.9 Lok s4.&  1BS.2 852. £3.0  14p.6  21kd - 5B1.7  i51.3 7%, 75.1 FE.1 O i5rL
1973 258.2  25.3  GBh.1 230.3 838. 138.9  158.0 220.8 39.1 521.7 20B.1 ez, 78.8 B3z 1&%.8
1975 8.8 .8 7.3 261.5 g33.0 1828 167 3055 343 589.9 23£.0  13G 73.8 0S4 1750
1930 g5, 8 25,2  §5.2 99,9 1,0b5.7 208,46 1k8.3  287.2 45,6 5877 Sizh i23 15,8 1268 1378
IS8 g30.0  1B.B 173,z LE1.2  1,021.2 229.B  105.1 5158 7B.6  BR2E.7 b32.5 145, 41,3 1581.3 2268
1582 3846  37.5 3855 Sb3.6 1,099k 2308 01,3 3539 7e.l FA4B.y 5162 GET. 341 1kl 2338
1333 311.3 L7 221.2  6zi.b 0 1,243.h  23A.4  GeT.0 3533 86,7 BT 054 253, 95.7 123.7 2630

FUENTE: Bolet'n Estadisticn d=] Banco

Cantrai.



