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Evolucion Reciente del Mercado Cambiario

Durante el aio 2012, el peso dominicano se deprecié con relacion al délar de los EEUU en
un 4.3% al pasar de un promedio de RDS$38.63 por un ddlar en diciembre de 2011 a
RDS$40.30 en diciembre de 2012. Este porcentaje es superior a la inflacion del afio de 3.91%,

lo que indica que en términos reales hubo una depreciacidon (cuadro 1).

-Cuadro 1. Tipo de Cambio e Inflacién 2012-

Tipo de cambio | Tipo de cambio Variacion % Inflacién Devaluacién
de Venta dic de Venta dic Diciembre a interanual a Real
2011 (RDS/USS) | 2012 (RDS/USS) Diciembre Diciembre 2012
38.63 40.30 4.3 3.91 0.39

A partir de septiembre de 2012 se observa un cambié en la tendencia del valor del tipo de
cambio, cuyas depreciaciones con respecto al délar estadounidense comienzan a ser mas
pronunciadas. Asi, mientras los ocho meses de enero-agosto mostraron una depreciacidon
promedio de 0.18%, en los ultimos cuatro meses del afio esa misma variable fue de 0.71%,
es decir, durante este periodo, el tipo de cambio se deprecié a un ritmo casi cuatro veces
mayor (grafico 1).

Por otra parte, durante los primeros nueve dias del mes de enero de 2013, ante una
demanda que ha superado a la oferta tradicional para los primeros dias del aiio, el tipo de
cambio se ha depreciado en 1.3%, un ritmo casi 5 veces mayor a lo que ocurrié en idéntico
periodo del 2012 (grafico 1).

-Grafico 1. Tasas de Depreciacion Mensual del Tipo de Cambio-
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V)

Existen factores que contribuyen a explicar esta tendencia, entre ellos, la politica econdmica
(fiscal, monetaria y cambiaria), la evolucién del crédito del sector financiero y las variables
relacionadas con el sector externo.

Factores de Politica Econdmica

Politica Monetaria

V)

Vi)

Vi)

El Banco Central, en sus notas de Politica Monetaria, que publica al finalizar cada uno de los
meses del afio, resalta las medidas que toma y los objetivos que persigue con ellas. En este
sentido, ha indicado que dado el bajo nivel de inflacién registrado, la capacidad potencial de
crecimiento de la economia y la disminucidn acontecida del crédito al sector privado, redujo
su Tasa de Interés de Politica Monetaria (Overnight) en tres oportunidades durante 2012:
en mayo (del 6.75% a 6%), en julio (de 6% a 5.5%) y en agosto (de 5.5% a 5%) en espera de
que disminuyesen las tasas de interés en el sistema financiero y se recuperase el crédito al
sector privado, con miras a dinamizar la actividad econédmica.

Debemos destacar que durante buena parte del afio 2011 y los primeros meses del 2012, el
pais atravesd por un periodo electoral que, como ya es tradicion, implica incertidumbre
sobre el comportamiento econédmico en el corto plazo. Esta incertidumbre a su vez, ha
estado alimentada por la crisis de deuda publica que afecta a las principales economias del
mundo (EEUU y Europa). Ello indiscutiblemente contribuye a mantener una menor demanda
agregada y una menor actividad econdémica en el pais.

Como resultado de lo anterior, las tasas de interés activas presentaron una tendencia al
descenso a partir del mes de febrero de 2012 (grafico 2), cuando su promedio ponderado se
situé en 18.1%. Este descenso continué mes a mes hasta octubre, cuando registrd
practicamente su nivel mas bajo del afio (13.0%).



-Grafico 2. Tasas de Interés Activas-

19 - 18.11

18 -

17 -

16 -

15 -

14 - 13.03

13 -

12 -

11

10 -
(o] (o] N N (o] (qV] (o] N N (o] (qV] (o]
— — — — i — — — — i — —
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
W s s < s = = Q£ 4 3 Z a

Fuente: BCRD

Evolucidn del Crédito del Sistema Financiero

ViiN)

IX)

Durante los siete primeros meses del afio 2012, el Crédito Total del Sistema Financiero,
tuvo un crecimiento moderado. Este descansd en un incremento de los préstamos al Sector
Publico ya que el crédito al Sector Privado disminuyd. En este periodo el tipo de cambio se
mantuvo con cierta estabilidad.

A diferencia del periodo anteriormente comentado, durante los ultimos 5 meses del afio, el
Crédito del Sistema Financiero tuvo un comportamiento distinto. Se inicia con una fuerte
expansién del Crédito al Sector Publico en el mes de agosto (RD$24,255 millones o 52%)
gue disminuye gradualmente a partir del mes de septiembre. Por otra parte, los préstamos
al Sector Privado se reactivan a partir del mes de agosto y mads intensamente en octubre,
experimentando estos Ultimos meses un crecimiento de RD$31,400 millones, un 6.5% que
equivalen en términos anuales a un 20.4% (grafico 3). Este porcentaje contrasta con el
crecimiento mostrado por la cartera crediticia total en el 2011 cuando su incremento fue de
11.2%.



-Gréfico 3. Evolucién del Crédito Total del Sistema Financiero (Mm RDS$)-
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Fuente: Banco Central
X) Al comparar los graficos 1 y 3 se aprecia una correlacién entre ambas variables. En

consecuencia, la expansion crediticia a partir del mes de agosto, es una variable de
influencia, entre otras, en las variaciones que acontecen en el tipo de cambio en el periodo
gue estamos examinando.

Politica Fiscal

XI) Desde que en septiembre de 2012 el nuevo gobierno encabezado por el Sr. Presidente
Danilo Medina anuncid que el pais se encontraba ante la presencia de un déficit fiscal sin
precedentes en la RepUblica Dominicana’. Este hecho ha sido fuente de incertidumbre para
la economia nacional.

XI1) La decisidn del Gobierno de financiar parte de este déficit via mayores impuestos derivados
de una reforma tributaria, acrecentaron el ambiente de incertidumbre dentro de los agentes
econdmicos, generandose expectativas pesimistas en cuanto a una desaceleracion de la
economia en el 2013 combinada con mayor inflacidn.

! Las estimaciones de ese periodo llegaron a considerar un déficit del Gobierno Central de alrededor de 6.0% del
PIB para el cierre de 2012.



XI)

XIV)

XV)

XVI)

Dentro del paquete tributario se incluyé un impuesto sobre los intereses devengados por los
depdsitos de ahorro del sistema financiero, lo cual de alguna manera podria haber motivado
a los ahorrantes a buscar ddlares para depositarlos en el exterior y de esta forma protegerse
del impuesto, aumentando asi la demanda por divisas.

Ademas, a mediano plazo la sostenibilidad de las finanzas publicas es otro factor que
preocupa a los agentes econdmicos. Al analizar el presupuesto de 2013, algunos expertos
advierten acerca de una posible sobre-estimacion de los ingresos fiscales y la probabilidad
de haber sub-estimado los gastos, sobre todo en lo relacionado a las transferencias a la
CDEE, lo que daria como resultado un déficit mayor al objetivo (2.8% del PIB)>.

En un contexto de rigideces en el gasto publico sin que la politica de austeridad del gobierno
goce aun de suficiente credibilidad, un déficit mayor al estimado genera incertidumbre en
cuanto a la necesidad de mas impuestos o mayor endeudamiento publico, lo que
contribuye a mas incertidumbre macroecondmica, reflejandose también en presiones al
tipo de cambio.

Varios indicadores muestran que la capacidad de endeudamiento del sector publico ya estd
llegando a su limite (graficos 4 y 5), por lo que algunos economistas ven como necesario que
el Gobierno llegue a un Acuerdo del tipo Stand-By con el Fondo Monetario Internacional.
Dicho Acuerdo podria disminuir la incertidumbre de origen fiscal e incrementaria Ila
disponibilidad de divisas. Hasta el momento no hay claridad acerca de la materializacion de
un Acuerdo de este tipo.

-Grafico 4. Deuda del Sector Publico No Financiero (%PIB)-
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XVII)

-Grafico 5. Porcentaje de Ingresos Fiscales destinados al pago de intereses y servicio de la
Deuda Publica-
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Otros factores de cardcter fiscal que podrian estar contribuyendo al clima de incertidumbre
son: a) la demora en el sometimiento al Congreso del Anteproyecto de Ley que autoriza al
Gobierno a emitir USS 1,000 millones; y, b) la inestabilidad politica en Venezuela que
genera incertidumbre en cuanto a la continuidad del Acuerdo de Petro-Caribe.

Sector Externo

XVIII)

XIX)

En un contexto internacional caracterizado por un bajo dinamismo de las economias
desarrolladas, entre ellas Estados Unidos y Europa, principales socios comerciales de la
Republica Dominicana, no es de extrafar que hasta el tercer trimestre de 2012 (ultima fecha
disponible de estadisticas oficiales) se haya observado una desaceleracion en la entrada de
divisas hacia la economia nacional.

En efecto, el grafico 6 muestra a partir del segundo semestre de 2011 una tendencia hacia
la baja en las tasas interanuales de crecimiento de las principales variables que generan
divisas a la economia: exportaciones de bienes, los ingresos por turismo, las remesas y la
inversidn extranjera. Asimismo, a partir del segundo semestre de 2012, se presenta una
recuperacion en las tasas de crecimiento de la demanda por divisas (importaciones de bienes
y servicios), lo que podria estar influyendo en las presiones al tipo de cambio (grafico 7).



-Grafico 6. Tasas de crecimiento interanual, oferta y demanda de divisas-
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-Grafico 7. Variacion % interanual del tipo de cambio-
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XX) Para 2013, segun el Informe de Politica Monetaria del Banco Central (nov 2012) se espera

una mejoria en la disponibilidad de divisas impulsada por un mayor crecimiento de las
exportaciones (16% vs 2.1% ene-sept 2012), motivadas por el inicio de las exportaciones de
oro. También se espera un mayor crecimiento de los ingresos del turismo (6.1% vs 4.1% ene-
sept 2012) y de las remesas familiares (5.1% vs -3.9% ene-sept 2012).



Reservas Internacionales

XX1)

XXI1)

A nivel mundial, las autoridades monetarias interesadas en mantener una relativa estabilidad
nominal de sus monedas, deben acumular reservas suficientes a efecto de conducir una
politica cambiaria adecuada que les permitan intervenir en el mercado ante eventuales
presiones en el tipo de cambio.

En ese sentido, segun las estimaciones del Banco Central, el nivel dptimo de reservas en la
Republica Dominicana es de US$4,814.8 millones (8.2% del PIB). Asi, para el cierre de 2012 se
proyecta que el nivel de reservas observadas seria de USS 3,348.6 millones por lo que
existiria una brecha de aproximadamente US$1,400 millones (grafico 8). En la medida que
esa brecha se vaya cerrando, el peso se ira fortaleciendo.

-Grafico 8-
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Ill. Factores Coyunturales/Estacionales

XXHI)  El tipo de cambio también se ve influenciado por hechos que acontecen frecuentemente en
ciertas épocas del afio y que constituyen los llamados factores estacionales, entre ellos
destacamos los siguientes:

a. El aumento del circulante en el mes de diciembre producto del pago de la regalia.
Parte de este circulante es destinado a la compra de délares.

b. Las Zonas Francas cierran en diciembre por vacaciones hasta la primera quincena de
enero, por lo que el flujo normal de divisas de este sector se paraliza en este
periodo.

C. El flujo de divisas por parte del sector hotelero.

Pagos de la compra de bienes que se importan préximo a la temporada navidefia.

IV. Posibles Medidas de Politica Monetaria

XXIV) Ante las presiones observadas en las ultimas semanas en el tipo de cambio, las posibles
medidas coyunturales de corto plazo que podrian adoptar las autoridades serian:

a. Aumento de la Tasa de Interés de Politica Monetaria (Overnight).
b. Reduccidn de la liquidez via Operaciones de Mercado Abierto, aumento del Encaje
Legal o la utilizacidn de otros instrumentos de Politica Monetaria.

ABA
Analisis elaborado por JM Lépez Valdés, Manuel Gonzalez, Julio Lozano y Victor Baldera
15/01/2013
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