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INTRODUCCION

El tema de la tasa de interés ha sido objeto de profundas
ponderaciones y anélisis en la ReptGblica Dominicana, prin
cipalmente en el Gltimo afio, a la luz de los acontecimien
tos econdmicos-financieros que han causado drésticos cam-
bios en los mercados financieros internacionales, con su

inevitable secuela en la actividad financiera del pais.

Las autoridades monetarias dominicanas est&n conscientes
de la importancia del manejo de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria en la medida en que con
tribuya a incentivar las fuentes generadoras de recursos
y mecanismos que favorezcan la. financiacién de proyectos

rentables como inversién.

El presente trabajo contiene un panorama general de la
evolucién de la tasa de interés y su incidencia en los ins
trumentos de captacién de ahorros, asf{ como la experien-
cia en el manejo de la misma. Ademis se sefiala el compor

tamiento reciente de los intermediarios financieros en

los cuales la tasa de interés juega un papel determinante.
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TASA DE INTERES: EVOLUCION-HISTORICA

El anélisis de la tasa de interés visto a través del de-
sarrollo del sistema financiero dominicano, seflala que la
politica seguida principalmente desde la creacién del Ban
co Central en 1947 ha side la de mantener dichas tasas lo
més estables posibles, sin modificar el limite miximo de

12% anual para las operaciones activas, establecido en ---

1929,

Las disposiciones emanadas del Banco Central a través de
los afios sobre la tasa de interés, han afectado principal-
mente las tasas pasivas, dejando en algunos casos en rela-
tiva libertad a las instituciones financieras para que fi-
jen las tasas activas, pero sin exceder los limites esta -

blecidos.

De esta forma en 1948 el pago de intereses sobre los de-
pbsitos de ahorro fue fijado en un 2% manteniéndose vi-
gente hasta mediados de los afios sesenta; cuando se esta
bleci6 en un 4% para los bancos comerciales y un 5% para
las asociaciones de ahorrosy préstamos. Estos aumentos
tuvieron como filosoffa estimular este tipo de depésitos,
especialmente aquellos destinados al financiamiento de
viviendas, por el impacto de este sector sobre la genera-

cién de empleo.
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No fue hasta 1976 cuando se fijaron las tasas méiximas que
podrian pagar los bancos comerciales por los recursos cap
tados a través de dep6sitos a plazo. En el primer quinque-
nio de la década de 1970,estas instituciones desarrollé -
ron una competencia de recursos via depésitos a plazo que
se reflejé en un aumento en las tasas de interés que esta
ban pagando, llegéndose hasta un 9 por ciento anual y a
un aumento en los fondos obtenidos. Esta competencia con
dujo a que algunos bancos tuvieran problemas de liquidez
al retirar los depositantes sus fondes, para colecarlos
en las instituciones que mé&s pagaban, motivando a que re-
currieran al Banco Central para cubrir su deficiencia de
encaje legal. Por otro lado, el aumento en las tasas, al
encarecer el costo de los recursos, estaba resténdole ren
tabilidad a dichas instituciones, al mismo tiempo que se
acentuaba la competencia con los fondos que podrian obte-
ner otros intermediarios financierés a través de la emi-
sién de valores. Estos problemas motivaron que la Junta
Monetaria regulara las tasas médximas a pagarse por los de
pbsitos a plazo, estableciendo una tasa del 7.57% sobre
los depésitos a plazo fijo, un 6.5% en depbsitos a plazo
indefinido y un 4% anual en depésitos a plazo fijo o inde

finido a menos de 30 dias.

Es importante sefialar,que con el desarrollo de la banca
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de fomentc privada se han ampliado los instrumentos de
captacién de recursos existentes. Las cédulas hipoteca -
rias, los contratos de participacién en hipotecas asegu-
radas, los bonos emitidos mayormente a tasas nominales -
del 8 y 8.5% anual con autorizacién de la Junta Monetaria,
han permitido obtener ahorros internos para canalizarlos
hacia el financiamiento de sectores productivos, princi-

palmente a la construccién.

Es conveniente indicar, que en nuestro pafs, hasta 1979,
el manejo del redescuento ha sido uno de los principales
instrumentos de politica monetaria aplicado por el Banco
Central.

Las mis recientes disposiciones de las autoridades moneta-
rias en materia de tasa de interés pasiva para los interme-
dierios financieros fueron adoptadas en diciembre de 1976,
cuando se estableci6é una tasa selectiva para las operacio-
nes de Adelantos y Redescuentos, que fluctGa entre 5.5 y
7.5% anual, seglin que los documentos provengan de operacio-
nes agropecuarias, industriales, exportaciones no tradicio-
nales y hasta la cobertura de déficit de encaje legal. Ade-
més; en diciembre de 1978 se £fij6 en el 7.5% la tasa de in-
terés para los depbsitos a plazo fijo que pueden recibir --

los bancos hipotecarios de la construccién.

En relaci6én a la tasa de interés sobre las cperaciones ac-
tivas, se ha sefizlado que la politica seguida por las auto-
ridades monetarias ha sido de dejar en libertad de actua -~

citn a las instituciones financieras dentro del limite ma -
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ximo del 12 por ciento anual fijado en 1919 (%*); variando
la tasa que cargan las instituciones financieras entre un
9 y el 12 por ciento anual. Las tasas mis bajas son car
gadas por las instituciones ptblicas de fomento y aque-

llos préstamos que son realizados con recursos especiali-

zados del Banco Central

Cabe destacar la existencia de un amplio diferencial en-
tre la tasa nominal y la tasa real o de mercado, la que
oscila entre un 6 y 8 por ciento, para los bancos comer-

i X
ciales,

EL SISTEMA FINANCIERO DOMINICANO

El sistema financiero dominicanoc se ha desarrollado bajo
una estructura especializada, ya que las leyes vigentes
que lo regulan delimitan el campo de accién de cada insti
tucibén o grupo de ellas; para los fines de su estudio, se
clasifican en dos grandes categorias de instituciones:

a) las bancarias, que a su vez se subdivide en monetarias
y de fomento; y b) no bancarias que estfn comprendidas
por las entidades de fomento y compafifas de seguros, dis-
tinguiéndose en ambas categorfas las pGblicas de las pri-

vadas.

Con excepcitn de los préstamos de menor cuantfa de hasta RDS500.00,
que son otorgados por instituciones especiales amparadas por la ley
No.4290 de septiembre de 1955, cuya tasa mixima estd fijada en el
3% mensual o del 367 anual.
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Las instituciones monetarias ptblicas son el Banco Central
y el Banco de Reservas y las instituciones privadas las

constituyen el resto de la banca comercial.

A continuacibn se presenta un cuadro ilustrativo donde apa
rece la participacién de cada grupo de las instituciones
bancarias en el activo total del sistema bancario, desta-

céndose en el mismo la banca comercial con un 78.5%.

SISTEMA FINANCIERO DE LA REPUBLICA DONINICANA
(Al 31 de diciembre, 1979)

(En millones de RDS)
ACTIVOS TOTALES

DETAIL=LE Millones Composicién
; RDS Porcentual
-Bancos Comerciales “2.574.4 i8.5%
Banco de Reservas (Estatal) 747.6 i A
Bancos Privados 1,826.8 55, i
Bancos Hipotecarios 717.4 2.4
Sociedades Financieras 118.6 3.6
Asoc. de Ahorros y Préstamos 205.4 6.3
Insts. Financieras PtGblicas 303.6 9.27%
Banco Agricola 205.9 6,3
Banco Nac. de la Vivienda / 9.2 29
Otras Financieras PGblicas—= 3Z.5 0.9
TOTAL - GENERAL ACTIVOS 3,299.4 100.0%

1/ Incluye Corporacién de Fomento Industrial, Instituto de Crédito
Cooperative (IDECOCP), y Caja de Ahorro para Obreros y Monte de
Piedad.



3.1 Bancos Comerciales

Al analizar el comportamiento de las operaciones banca-
rias a través de las cuales puede ser medido el efecto --
de una determinada politica de tasa de interés, las mis-
mas muestran para el caso de la ReptGblica Dominicana sig-
nificativos incrementos, a pesar de que las tasas han su-
frido muy pocos cambios durante las Gltimas décadas. En
parte este fenfmeno ha sido motivado por la relativa esta-
bilidad en el nivel de precios que ha predominado en la

econcmia.

3.1.1 Operaciones Pasivas

i) Depbsitos Bancarios

La banca comercial en la Gltima década ha logrado a tra-

vés de su fuente principal de captacién de recursos (depé
sitos bancarios) notables alcances, hecho que le ha permi
tido participar de manera determinante en la canalizacién

de recursos hacia los principales sectores de la economia.

Durante el perfcdo 1970-1979 la banca comercial sefialé un

incremento de RDS$673.0 millones calculado en base a variacio
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nes promedio anuales,vale decir a razén de una tasa acumu
lativa anual para estos afios de 13.4%. Del incremento
total de los depbsitos, el 36.5% fueron recursos obteni-
dos a través de depbsitos a la vista, el 21.5% a través

de cuentas de ahorro y el 42.0% provenientes de cuentas

a plazo, cifras estas reveladoras de que, a pesar de no ha
ber sufrido las tasas de interés, ninguna alteracién signi
ficativa, la banca ha mantenido un ritmo notable de capta-
cién de recursos, principalmente en aquellas operaciones

que ofrecen una mayor tasa de interés. (Ver Cuadro No.l).

ii) Otras fuentes de recursos de la banca comer-

cial.

Ademés de las fuentes tradicionales, la banca comercial
dominicana obtiene fondos del Banco Central a través de
adelantos y redescuentos; fondos especializados para el de
sarrollo, cuyos recursos provienen de organismos interna-
cionales y de aportes del mismo Banco Central; aportes de
capital y fuentes externas de financiamiento. Estos fon-
dos han servido para cubrir la brecha existente entre el
crecimiento de la demanda de créditc y los recursos prove-
nientes de depbsitos, originados en que el ritmo de creci-

miento del primero ha sido superior al del segundo.

La deuda de éstos con el organismo central emisor por con-
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cepto de redescuentos y adelantos se mantuvo sir creci-
miento de significacién hasta 1973, comenzando = crecer
a ritmo acelerado a partir de 1974, de donde estas opera
ciones pasan de RD$31.7 millones en el afio 1973 a RD
$180.2 millones en 1979 a un ritmo de crecimiento acumu-

lativo anual de 33.0% durante los Gltimos 6 afios.

Otros recursos de que han hecho uso los intermediarios mo
netarios bancarios son los fondos especializados FIDE e
INFRATUR del Banco Central, cuyas obligaciones de dichas

instituciones ascienden a RD$75.8 miliones a final de 1979.

Cabria mencionar adem&s, el notable incremento a los apor
tes de capital de la banca tradicional, influenciado, en-
tre otros factores por la apertura de nuevas instituciones
bancarias y la medida reguladora de las autoridades moneta
rias a fines de 1976 de establecer relaciones de correspon
dencia entre el capital y el uso de los recursos del Banco

Central (Ver Cuadro No.2).

3.1.2 Operaciones Activas

De las operaciones activas de los Bancos Comerciales, los
descuentos y préstamos directos, tanto al Estado como al
sector privado son los que mayor movimiento han experimen

tado en la Gltima década, siguiéndole en orden de impor-
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tancia las inversiones en valores.

De acuerdo con el detalle que muestra el Cuadro No.4, el
total de activo de la banca comercial se incrementé en
RD$1,365.1 millones al pasar de RD$S402.4 millones que re
gistraban en 1970 a RD$1,767.5 millones a fines de 1979,
a un ritmo de crecimiento de una tasa acumulativa anual
de 17.97%, destacindose la participacién en este incremen-
to de la partida descuentos y préstamos, los que influye-
ron en un 68.5% en dicho crecimiento, nivel muy similar
al que mantiene esta partida como parte integral del to-
tal del activo de la banca comercial a diciembre de 1979
(64.9%), correspondiendo el mayor peso relativo al sector

privado (53.5%) y el resto al sector pGblico.

Los resultados sefilalados anteriormente son indicativos de
que las operaciones crediticias, al mantener un ritmo de
crecimiento mayor al de sus fuentes tradicionales de cap-
tacibén, obligaron a la banca comercial a recurrira otras

fuentes complementarias de financiamiento.

3.1.3 Tasas de interés efectivas de los Bancos Comer-

ciales.
Para dar una idea del costo efectivo que representa para

los bancos comerciales el logro de los recursos que usan



e, iHe: Deminiesns / 5 ;26//5‘:] !
-.11.- :

en sus operaciones, se presentan unas estimaciones para el

perfodo 1970-1979, basadas en promedios anuales, usando pa

ra dichos célculos los saldos mensuales de los pasivos y

los intereses que estas obligaciones generan en las tran-

sacciones con el ptiblico. (Ver Cuadro No.4 -A).

Durante el perfodo mencionado la tasa efectiva se ha veni-
do elevando gradualmente durante los Gltimos ocho afios,
al pasar de 2.417% que fue la tasa efectiva promedio paga-

do por el afio 1971 a 3.83% para el afio 1979.

Naturalmente estos célculos adolecen de ciertas limitacio
nes por tratarse de promedios, ya que la base sobre la
cual ha sido calculado, se refiere al conjunto de pasivos
incluyendo algunos cuya tasa es relativamente alta, como
los depbsitos a plazo y otras cuya tasa de interés nomi-
nal es cero,siendo su peso relativo alto como las cuentas
corrientes, depbsitos especiales y crédito SWAPS de las
casas matrices de bancos extranjeros. También influye

el éélculo de los intereses sobre las cuentas de ahorro,
basado en el método de saldo mfnimo mensual. De todas
formas lo que se pretende presentar es la correlacién exis
tente entre los cambios en la composicién de los diversos
mecanismos de captacién de los fondos y el aumento en el

costo de los mismos.



3.2 Banco Central

3.2.1 Adelantos y Redescuentos

El Banco Central ha venido incidiendo directamente a tra-
vés de uno de sus principales instrumentos de polftica mo
netaria, los adelantos y redescuentos, en el costo del di
nero del mercado, Mediante este instrumento el Banco pro
vee de recursos a los intermediarios financieros, exigien
do que dichos fondos sean canalizados a los sectores re-

productivos.

Actualmente se aplica una tasa selectiva de acuerdo a la
procedencia de los docuyentos a descontar, tal y como fue
sefialado anteriormente. Dichas tasas oscilan desde 5.5%
hasta 7.5%, dependiendo del tipo de documento que se d& en
garantia, siendo el mé&s barato el crédito otorgado con la
garantia de documentos provenientes del sector agropecua-

rio o de actividades de exportacién de productos no tradi

cionales.

Para el perfodo 1970-1979 el incremento de los recursos
netos otorgados por el Banco Central fue de RD$213.1 mi-
llones, al pasar de RD$45.5 millones en 1970 a RD$258.6
millones en 1979, resultando un crecimiento acumulativo

snual de 21%. (Ver Cuadro No.5).
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3.3 Intermediarios Financieros no Monetarios

La evolucién registrada en la estructura financiera del
palis en los Gltimos afios, ha contado con la participacién
de los intermediarios no monetarios, dicha evolucidén se
encuentra estrechamente vinculada con el crecimiento de
las variables reales de la economfa y puede decirse que
ha incidido en el comportamiento de las mismas. Esto se
revela al relacionar los activos financieros totales con
el PBI a precios reales de 1970, cuyo indicador varia en
forma creciente pasando de 40.5% en 1971 a 51.3% en 1979,

segln Cuadro No.6.

Cabe sefialar, que el cambio mostrado en la base institu-
cional del sistema financiero es indicativo de las nuevas
modalidades financieras que demanda nuestra estructura
econémica; dicho cambio est& orientado hacia una mayor es
pecializacidén. De esta forma, el ntmero de entidades fi-
nancieras no monetarias ha variado en el crden de un
158.27%, de 67 entidades que existfan antes de 1970 a 106
que operan para 1979, incluyendo un nuevo tipo de institu
ciones que ingresa al mercado durante este perfodo, como

son los bancos hipotecarios.
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ANTES DE A DICIEMBRE

ENTIDADES NO MONETARIAS 1970 £979
Sistema de Ahorros y Préstamos 12 15
Sociedades Financieras de Desa
rrollo 2 17
Bancos Hipotecarios de la Cons
truccién - 8
Bancos de Fomento 2 2
Otras entidades ptblicas de fo
mento 7 8
Compafifas de Seguros 44 56
o ! 6 106

FUENTE: Anuario de la Superintendentia de Bancos y Super
intendencia de Seguros.

La participacibén cada vez mayor de estas entidades espe-
cializadas en la economfa, se evidencia tomando como indi
cador el balance de los préstamos vigentes otorgados a
los sectores productivos, y su relacién con la Inversién
Bruta Interna, la cual fue en promedic de 32.5%, lo que
refleja su incidencia en la actividad productiva del pais.

(Ver Cuadro No.7).

3.3.1 Operaciones Pasivas

Conforme a la naturaleza de las operaciones de este tipo
de intermediarios financieros, los mismos juegan un papel
estratégico en la movilizacién de los recurscs internos

del pafs, en cuanto a la generacién de ahorros y su cana-
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lizacién hacia la inversién productiva.

A este respecto, se presentan datos a diciembre de 1979
relativos a las fuentes de financiamiento de que han he-

cho uso estas instituciones. (Ver Cuadro No.8).

Dentro del total de recursos captados por estos interme-
diarios, las fuentes de mayor importancia relativa son
los dep6sitos de ahorro, el capital pagado y reservas de
capital, las obligaciones con el sistema bancario y en me
nor medida los recursos provenientes de la emisién de ti-

tulos de renta fija.

Ahora bien, observando las fuentes en cada una de las ins-
tituciones, en particular, hay que resaltar que el sistema
de ahorros y préstamos, asfi como la banca hipotecaria, re-
curren en mayor medida a la utilizacién de instrumentos
relacionados con la capfacién de ahorros del mercado, es
decir, depbésitos y emisiones de tftulos-valores, mientras
que 1as soéiedades financieras han estado obteniendo sus
fondos primordialﬁente de sus obligaciones con el sistema

bancario, en especial de las fuentes del Banco Central.

En lo que respecta a las tasas de interés pagadas por los

principales instrumentos de captacién de estas entidades,
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Este hecho contrasta con la situacién de las tasas de in-
terés cobradas, las cuales en promedio se encuentran alre-

dedor de la tasa legalmente establecida de un 12%.

Los Bancos Hipotecarios tienen una tasa cobrada efectiva
de un 13.97 7 mayor que las de las Asociaciones de Ahorros
y Préstamos que es de 10.68 7% y que las Sociedades Finan-

cieras que es de 10.36 %.

En lo que se refiere a la rentabilidad de estas institu-
ciones, cabe seflalar que los Bancos Hipotecarios tienen
una rentabilidad mayor que las dem&s instituciones, a
pesar de tener un costo relativamente méds alto, esto se
explica por el cobro de comisiones que le permite elevar

sus ingresos.

Es necesario enfatizar el carécter de rendimientos rea -
les negativos, que proporcionan las tasas efectivas de inte-

rés pasivas, pagadas a los depositantes de ahorros y tene-
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Las tasas a ccbrar en sus operaciones de crédito, se ob-
servan en el Cuadro No.1l0, y en términos nominales, osci
lan entre el 6.0% al 12.0%, es decir, se elevan hasta

la tasa méxima a ser cobrada conforme a las disposiciones

legales vigentes.

3.3.3 Tasa de Interés Efectivas

En vista de la importancia de estas instituciones en la
movilizaciébn interna de los recursos, y de su papel como
propulsores del mercado de capitales, se ha considerado
conveniente incluir en este trabajo datos relativos a las
tasas de interés efectivamente cobradas y pagadas, asi co
mo los rendimientos que obtienen de sus operaciones, en

especial los intermediarios del sector privado:

(A Diciembre de 1979)

Tasa Costo
Instituciones Efectiva Financiero Rentabilidad
% %
Asociaciones de
Ahorro y Préstamos 10.68 5.45 523
Bancos Hipotecarios 13.97 7:81 6.16

Sociedades Finan-
cieras 10.36 5,87 4,49
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a sus adquirientes o inversionistas, las mismas resultan
ser negativas, como consecuencia de las tendencias infla
cionarias que se han registrado en los iltimos afios en
el pais, oscilando el rendimiento real alrededor de una
tasa negativa de -4.0% a -8.0%. Las tasas nominales por
instrumentos e institucién se encuentran detalladas en el
Cuadro No.9, y la evolucién de sus instrumentos de capta-

cién en el Cuadro No.9-A.

3.3.2 Operaciones Activas

Dentro de las operaciones activas efectuadas por los inter

mediarios financieros no monetarios, las que mayor impor-
tancia han tenido, son las correspondientes a las activi-
dades de crédito que representan para 1979 el 88.4% del to
tal de activo. De acuerdo al detalle mostrado en el Cua-
dro No.7, los saldos de los préstamos vigentes otorgados
por los intermediarios financieros no monetarios aumenta-

ron & un ritmo promedio de 22.3% durante los fltimos afios.

Los sectores a los cuales se ha orientado dicho crédito
son basicamente el de la construccién a través del sistema
de shorros y préstamos y los bancos hipotecarios y hacia
el sector industrial canalizado por intermedio de las so-

ciedades financieras y por entidades de fomento ptiblico.



dores de titulos.

TASAS DE INTERES EN EL MERCADO EXTRABANCARIO

4.1 Mercado Interno en Moneda Nacional

En nuestro pafs, como en la mayorfa de los paises en vias
de desarrollo, la existencia del mercado extrabancario
tiene lugar en razén del desigual acceso que tienen indi-
viduos y empresas a los recursos que manejan los interme-
diarios organizados. Los usuarios del mercado extrabanca
rio son bé&sicamente los grupos sociales de bajos y media-
nos ingresos, que recurren a este tipo de financiamiento
para adquirir bienes de consumo, las pequefias empresas

y los productores agricolas que requieren de estos crédi-
tos para financiar la cosecha o para la manutencién de

sus productos, hasta tanto llega el perfodo de recoleccién.

Debido a que estas operaciones no estin reguladas por las
autoridades monetarias, no se poseen informaciones esta-
disticas confiables sobre las mismas. No obstante, estu-
dios empiricos realizados recientementel/ indican que la

tasa de interés cobrada en este tipo de operaciones pueda llega a su-

1/ Encuestas e investigaciones directas sobre venta de electrodomés-
ticos, vehiculos, compraventas, préstamos personales y otros,
realizada por estudiantes de la Facultad de Ciencias Econ6micas
de la Universidad Auténoma de Santo Domingo.
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perar, la tasa legalmente establecida para los intermedia-

rios financieros organizados.

Ademés, estas formas de crédito esté4n sujetas a condicio-
nes rigurosas en cuanto a garantfa y plazo de pago que in
ciden en la elevacién del costo del préstamo a los usua-

rios.

En el pafs los mecanismos financieros extrabancarios més
usuales son las casas de préstamos de menor cuantia crea-
das por la Ley No.4290 del 25 de septiembre de 1955, ca-
sas de compra venta acogidas bajo la Ley No.387 del 10 de
noviembre de 1932, y por otra parte, los prestamistas in-
dividuales, comerciantes de artfculos duraderos de consu-
mo y bienes bé&sicos de consumo, asi como los compradores

de las cosechas agricolas.

Estas categorfas de financiamiento han logrado cierto de-
sarrollo a partir de la década de 1960, ya que las trans-
formaciones econémicas y sociales acontecidas a partir de
1961, incidieron en la expansién del consumo en los dife-

rentes extratos sociales.

A pesar de este comportamiento, estas formas de crédito




-.21.-

ejercen poca influencia sobre el proceso de ahorro e in-
versibn, ya que no se vinculan de forma significativa a
las unidades de inversién. En este sentido, durante los
Gltimos nueve afios, los intermediarios financieros orga -
nizados han experimentado un crecimiento promedio de 19.2%
.en sus Activos Financieros, y en igual perfodo la Inver-
8ién Bruta Interna crecié en 19.6%, lo que indica la es-
trecha relacién existente entre el crecimiento econbémico

y el sistema financiero organizado del pafs. (Ver Cuadro

No.l4 ).

Por esta razbém puede decirse que el mercado extrabanca-
rio, salvo los créditos al sector agrfcola, no inciden

de forma directa en las actividades productivas. Ahora
bien, estos mecanismos de crédito introducen distorsio-
nes en los patrones de consumo de los individuos, dado que
sus elevados tipos de interés provocan efectos sociales
desfavorables elevando ei costo social del crédito paxza
aquellos grupos y empresas que tienen pocas oportunidades

de acceso al crédito organizado.

4.2 Mercado Paralelo de Divisas

Es conveniente mencionar, que en el pais opera un mercado

paralelo de divisas extrabancario que empezd a funcionar ampa-

rado por el Decreto No.l1482 publicado en julio de 1967. En ci-
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cho mercado la prima de cambio sobre venta ha oscilado en
promedio de un 10 a 15% durante los primeros cuatro afios

de la década de los 70, y a partir de 1975 dicha prima va
ri6 alrededor del 15% al 267%, salvo perfodo muy corto --

cuando se ha elevado por encima de este Gltimo nivel.

En la actualidad la prima sobre venta se mantiene en los
niveles de principio de afio, con una marcada tendencia a

la baja.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y TASAS DE INTERES EN EL MERCADO +
EXTERNO

Las fuentes de financiamiento externo de las que ha hecho
‘uso en los Gltimos afios el pals, tienden a provenir prin-
cipalmente de recursos privados, sujetos a condiciones de
plazos menores y tasas de interés mis altas que las otor-
gadas por fuentes oficiales de financiamiento. De esta

forma, a diciembre de 1970 el 88.7% de la deuda total ex-

terna estaba integrado por fuentes oficiales de financia-
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miento y el 11.3% restante, por corrientes de recursos
privados, mientras que a diciembre de 1979, las privadas
representaban un 58.67% y las oficiales un 41.4% de la
deuda total externa. Esta variacién significativa se pue

de apreciar en el Cuadro No.1l5.

Este comportamiento obedece a que las fuentes oficiales de
financiamiento, asf como de las que se nutren los organis-
mos multilaterales de crédito, se han reducido, entre otras
razones, en virtud de los problemas econémicos que han con-
frontado sus paises, por lo cual se han utilizado los recur
sos disponibles de fuentes privadas canalizadas a través de
los organismos multilaterales o estableciendo contratos de
préstamos con instituciones bancarias que obtienen fondos
de sus mercados de capitales privados, y por tanto a tasas
de interés mé&s altas. En el Cuadro Anexo No.l6, se obser-
van las diferentes tasas de interés a ser pagadas segfin las

fuentes de financiamiento.

Los préstamos externos concertados con entidades bancarias
privadas han variado de RD$15.4 millones en diciembre de
1970 a RD$478.3 millones en diciembre de 1979, cuyo costo
en la mayorfia de los casos, se ha establecido en base a
las tasas de referencia LIBOR y/o en Prime Rate, las cua-

les hasta 1979 habfan tendido al alza, segin se observa en
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el Cuadro Anexo No.17, sin incluir otras comisiones y cos
tos que varian de 0.25% a 2.0% que elevan la tasa efecti-

vamente pagada, sobre la tasa de referencia.

Recientemente el comportamiento de las tasas de interés

en el mercado internacional ha experimentado descensos
significativos, pues tomando como un indicador el costo del
dinero a corto plazo, en el mercado norteamericano, el mis
mo se ha reducido en el mes de julio hasta un 11 L/2%, 16
que contrasta con el 20% alcanzado a principios de afio.
Esta baja en el precio del crédito en los mercados interna
cionales evidencia que las entidades bancarias cuentan con
saldos liquidos, los cuales fueron posibles de obtener por
las atractivas tasas de interés sobre depbsitos y certifi-
cados de dep6sitos de 13% a 15% a principios de 1980 que
pudieron servir de aliciente en la transferencia de fondos

de muestras economfas al mercado externo.

CONSIDERACIONES FINALES

La tendencia alcista de la tasa de interés en los mercados
internacionales iniciada a mediados del pasado afio y mante
nida hasta los primeros tres meses del presente afio, tuvo
su manifestacién mis notable en un movimiento de carécter
especulativo, que provocé una distorsién en el comporta-

miento tradicional del ahorro financiero del pais.




CUADRO Né. 15.

DEUDA EXTERNA DEL PAIS SEGUN ACREEDORES

. |
33
: ' (A1 31 de diciembre de 1970) (Al 31 de diciembre de 1979)
CO-N C.E PR T.0.8 Monto . Monto
(En millones de RD$) i (En millones de RD$) %
Deuda Publica 2125 4.0 1,097.3 _69.6
Fuentes Cficiales 233.4 80.0 653.0 by, 4
Crganismos Multilaterales
3 FMI, =ID, BIRF) 49.1 17.0 314.9 20.0
,:
X Gobierno Estados Unidos
& (AID, PL-480, Eximbank) 184.3 63.0 2u9.3 15.8
Otros Gobiernos (Aleman,
Espafiol, =te.) - - 88,8 5.6
“usntes Privadas 39.1 14,0 yun, 3 28.2
Deuda Privada 18,9* 6.0 478,3 30,4
Sub- Total Fuentes Privadas 58,0 20,0 478.3 58.6
TOTAL GENERAL 291.4 100,0 1,575.6 100,0

¥ Corresponden $3.5 millones financiados por la AID; el resto con barcos privados.
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En este orden la banca comercial reflej6 wna - - - - -
disminucién en el crecimiento promedio anual - - -

de los recursos que captan a través de depbésitos de aho-
rro y a plazo para el afio 1979, contrariamente a su com-
portamiento normal, mientras que los intermediarios finan
cieros no monetarios (de manera especial 1a banca especia
lizada de la construccién) aumentaron sus instrumentos de
captacibén a una tasa de crecimiento promedio anual de 14.6%
IEn el caso de la banca comercial la captacién de recursos contrasta con
los resultados de su cartera de préstamos,el cual crecié en
promedio del afio en 8.7%, de donde se deduce que los recursos
complementarics para el financiamiento fueron obtenidos

del Banco Central.

La disminucién del crecimiento de los depbsitos de los
Bancos Comerciales y el aumento en la captacién de recur-
sos de las instituciones financieras no monetarias eviden
cian que se registré cierta transferencias de fondos de

un tipo de intermediario a otro influfdo por el atractivo
de tasas de interés nominales mis altas. Por otro lado,
el hecho de que el comportamiento del crédito de los ban-
cos comerciales fuera ascendente y que al mismo tiempo la
prima del mercado paralelo de divisas se encareciera hace
Suponer que estos fondos pudieron ser utilizados para repa

triar capitales al exterior ante el atractivo de mejores

tasas de interés, que prevalecieron especialmente hasta --

abril de 1980.
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CUADRO No. 1

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS EN LA BANCA COMERCIAL

1970 - 1979
Promfdio Saldos Mcnsuales (En millones RD$)
Depositos Depdsitos Depositos
AROS a ‘la vista de ahorro a plazo Total 1/
1970 108.2 69,1 39. 4 216.7
1971 124,0 81.k 48.9 254.3
1972 138.9 93.5 67.4 299.8
1973 174.6 113, 1 98.Uu 386.1
1974 224.7 137.0 178.0 539.7
1975 302.6 167.2 265.9 135:'T
1976 267.8 179.4 284.7 731.9
1977 307.2 189.1 332.5 826.8
1978 325.6 205, 3 348.0 878.9
1979 354,1 AT 321.9 889.7

Tasa acumulativa anual 13.4<%.

CUADRC No, 2

CTRAS FUENTES DE RECURSCS DE LA BANCA COMERCIAL

1970

1979

En millones de RD2)

Debido al

Pasivos

Capital,

Otros

akos Banco Cen- Interna- Reservas y Pasivos (%)
tral cionales Rasultados
1970 34,6 11,53 38.2 6l 4
197 23.9 25.4 41.1 89.7
1972 20,6 22.3 e 6 91.5
1973 3Yr.q 37.0 59.3 1237
1974 59.1 £9.1 78.3 180.4
1975 61,6 36.5 122.6 171.9
1976 73.0 47.9 138.5 240, 7
1977 20,9 6. 151.4 222.6
1978 141.3 78.9 162.9 252.7
1979 180.2 73.9 178.1 316.5

- - . - P - R e b ro 3 i
Incluye fondes en administracion FIDE e INFRATUR, depdsitos por cobranza y otros,

” - L4 3 - s - - s s
demas de creditos de ctras instituciones financieras y otros pasivos.



£ CUADRO No. 3

TASAS NOMINALES DE INTERES SOBRE OPERACICNES PASIVAS
DE LA BANCA COMERCIAL

T
=
--’
Fondos provenientes de : Tasa
Depositos a la vista 0,07
Depositos de ahorro ool 0%
Depdsitos a plazo fijo " 7.5%
Depdsitos a plazo indefinido 6.5%
Depdsitos espsciales 0.0%
Adelantos y Redescuentos de 5.5 a T.5%
Financiamiento FIDE 5.5%
Financiamiento INFRATUR 3%, 58 ¥ 9%
Financiamiento PROAGRO de 3% a .5.5%
CUADRO No. U4
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVCS DE LA BANCA COMERCIAL
1B =99
Tipo de Activo
Monto 4 Monto 4
Descuentos y Préstamos 211.3 52.5 1,146.5 4.9
Ssetor Privado (174.4) 43,3 (94h.9) 535
Ssetor Publico ( 36.9) 9.2 (201.2) 11.4
Inversionzs en Valores 39.2 9. T 7 6.3
% Feservas Bancarias 116,0 28.9 390,9 22,1
5 Efectivo en Caja (-21.0) 545 (69:1) 3.9
s Depdsitos en el Banco Central ( 95.0) 23.6 (321.8) 18.2
3 Aetivos Internacionales T.4 1.8 35.9 2.0
. Ctros Activos 28.5 T 82.9 b.7

T Q-4 A L 4oz, 4 100.0 1;767:5 100,0




CUADRO No. 4 A.

TASA DE INTERES PROMEDIO DE LOS FONDOS A DISPOSICION
DE LA BANCA COMERCIAL

1970 - 1979

Promedio de los Intereses Tasa Efectiva de
AR08 Pasivos Pagados Interés pagada

(Millones de RD$) (Miles de RD$) (Promedio)
1970 273.5 7.497 2. T4%
1971 387.0 9,351 2.11g
1972 Lgo.7 11, 387 2.u8%
1973 581.6 14,637 2.52%
1974 798.0 23,489 2,94
1975 1,036.4 34,184 3,309
1976 1,080.5 39,562 3.66%
1977 1,195.0 45,220 3. 78%
1978 1,295.2 49,688 3.8ug

1979 1,408.4 53,886 3.83%




CUADRO No. 5

ADELANTOS Y REDESCUENTOS CONCEDIDOS POR. EL BANCO CENTRAL
1970~ - 1979

(En millones de RD$)

tros
Banco Bancos <
R : Intermediarios Total
ANCS { le
Agricola e Financieros
1970 16.8 28.7 - . U5.5
1971 16.8 23.9 - Lo.7
1972 13.8 26.2 0.9 Lo.9
1973 13.5 31.8 3.5 48,8
1974 24,7 59.0 6.7 90. 4
1975 39,0 67.6 20,3 116.9
1976 43.1 .1 13,0 130.2
1977 52,8 79.9 17.8 150.5
1978 59,0 140,1 25.3 224, 4
1979 51,2 178.2 29,2 258.6
TUZNTEZ: =oletin del RBanco Central.
CUADRO No. 6
TOTAL DZ ACTIVOS DE LAS PRINCIPALES INSTITUCICNES FINANCIERAS
DEL SISTEMA CON RELACICN AL PRODUCTO BRUTO INTERNC,
A Precios Implicitos del PBI 1970
(En millones de RD$)

iR ictivos a’b

Totales (a) PBI (b) 4
1?31 667.1 1,647,0 40,5
15"3 729.1 1,818,2 40,1
1>Z;j 872.2 2,052,7 2.5
19_.: 1,031, 8 2,175.9 L7,.4
13'3 1,001,5 2,288.9 43,7
1976 1.93%:0 i 2ix
1977 g 1“: : 2,442,9 5.6
1978 - 5 2;577:0 4s.2
1579% 22Tl 2,636.8 48.2

1,525.1 2,778.9 51.3

Datos prelirminares.



CUADRO No. T

SALDOS DE CARTERA DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO MONETARIOS
Y SU RELACION CON LA INVERSION BRUTA INTERN

- J 197k = 1979
2
= (En millones de RD$)
: Total Saldos Variacidn Inversion Bruta a’/d
ARos de Cartera(a) b Interna(b) g
1974 176.0 - £83.1 25.8
1975 225.1 27.9 882.2 25.5
1976 281.9 25.2 8687.7 33,7
1977 349.2 23.9 1,001.1 34.9
1978 hhi,2 26.3 993.3 Gh, b
e 1979 576.9 30.7 ND -
.:_! Tasa Promedio 2253 B2
FUENTZ: Zcletin del Banco. Central, de marzo de 1680,



CUADRO No. 8

FUENTES DE RECURSOS DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NC MONETARICS

(En millones de RD&

Sistema de Sociledades Banco Otras enti-
PUENTES Ahorros y % Financieras % Bancos 4 Agricola % dades de % Total % .
Préstamos Hipotecarios Fomento
Czpital pagado y Reservas 02 8.2 29.5 20,14 27.6 22.5 © Bpui2 Ly .5 19.0 4o,5 188.5 22.5
Valores Renta Filja 21.8 6.5 11.5 8.0 80,7 65.7 0.5 0.3 - - 114.5 15T
Depositos de Lhorros y a Plazc 231.4 €9.7 - - 3.0 2.4 0.2 0.1 - - 234.6 28,0
Fondos en Administracidn - 4.3 1.3 6.8 b, 7 h.ou 3.6 28,2 4.7 - - 43,7 G 2
Obligaciones con el sistema bancario - - e 587 2.9 2.4 61.9 325 22,0 7.0  164.3 19.6
Préstamos Internacionales 20.3 621 14,6 1053, - - 8.4 4.y 2.6 5.5 45,9 5.5
Otros recursos 27l 8.2 4.5 3.1 4,2 3.4 el BT B 7.0 us,3 525
TOTALES 232:1 100,90 144,04 400,90 122,8 100,90 191,86 100,09 409 100,90 §31.8 100,90
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3l CUADRO No. 9
TASAS NOMINALES DE INTERES SEGUN INSTITUCIONES
E INSTRUMENTOS DE CAPTACION
=
Tasa Nominal
INSTRUMENTOS E INSTITUCIONES %
Depdsitos de Ahorro:
Asociaciones de Ahorros y Préstamos 5.0
. Cuentas a Plazo:
= Asociaciones de ghorros y Préstamos 55
v
. Depositos 2 Plazo Fijo
> Bancos Hipotecarios Teb
Csdulas Hivotscarias
3anco Agricola 5.0
Banco Nzacional de la Vivienda 8.5
RBancos Hipotscarios 8.0
Bonos de Dssarrollo
Corporzcicn Dominicana de Electricidad 5.0 a 6.0
Corpcracidn d= Fomsnto Industrial 6.0
Socisdades Rinancieras 7.0, 85, 9.0:y
10,0
Contratos dz Participacidn Hivotscaria
4sccizcidn de Lhorros y Préstamos 6.5 al 8.5
Banco Nacionazl de la Vivienda 6.5 al 8.5
. :
L 2
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Tl CUADRO 9- A,
EVOLUCION DEL TOTAL DE LOS RECURSOS CAPTADOS POR LOCS
INTERMEDIARICS FINANCIEROS NO MONETARIOS
(valores en milleones de RD$)
1974 - 1979
‘ Bancos Asocia- Banco Na- Otras Insti-
| aRos Sociedades Hipote- ciones de ecional de tuciones de
Financleras  carios ahorros y la Vivien Fomento Total
préstamos da Publicas
z 1974 0.5 3.0 130.5 1.7 3.3 139,90
-‘-‘?.
1975 1.5 8.7 164, 4 3.1 8.8 186.5
S
3 1976 ; 1.8 14.8 205,1 7.0 9.7 238.u
1977 3.4 26.3 256.9 12.9 9.9 309.4
1978 12.9 50.8 311,.0 21.0 TeT 4o3. 4
\
1379% 18.3 88.1 368.3 20.1 22,4 517.2
¥ (ifras sujfetas 2 corrsecion.
TUSNTZ: Eolstin Mensual Marzo d= 1980,
-
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CUADRO No., 10

TASAS NOMINALES A COBRAR POR SUS OPERACIONES ACTIVAS

Tasas Nominales
INSTITUCIONES >
ol
Publicas
Ranco Nacional de la Vivienda 12.0
Banco Agricola 4,0 a1 9.0
Corporacidn de Fomento Industrial 6.0 al 12,0
Instituto de Desarrollo y Crédito Cooperativo 8.0 al 10.0
Instituto de Auxilios y Viviendas 6.0
Instituto Yacional de 1a Vivienda 6.0
CEDOPEX 9.0 a 10.5
Privadas
tsocizcionss de Aheorros y Préstamos 8.0 a 9.25
Zancos ¥ipotecarios 1150
Socisdzdes Financieras 9.0 al 12.0
Pundacidn Dominicana de Desarrollo 8.0
.



CUADRO No.

INDICADORES FINANCIEROS DE LAS

2.

ASOCIACIONES

DE AHORROS Y PRESTAMOS

X
vb DETATLTLE 1978 L 9
1.- Intereses cobrados 15,962 = B8.62 16,660,621 = 6.97
Activo total - promedio 185,119 238,701,838
2.- Intlerés pacado 9. a8 = g2 11,243,623 = 4,71
Ae ﬂivo total - promedio 185,119 238,701,838
3.- Rentabilidad ( 1= 2 ) 3. 70 2,26
4,- Intereses + comisionss cobradas 18,121 = 9.79 19,118,621 = 8.0
Activo total - promedio 185,119 238,701,838
!ﬁé.- Interesss + comisionss paradas 2,118 = 4,92 11,243,623 = 4.71
E Aetivo total - promedio 185,119 238,701,838
¥F v
*-6.- Rentabilidad ( 4 - 5 ) 4,87 3.29
7.- Cartera oremadio 164,039 = 88,61 178,977,014 =74.97
fetivo total - promedio 185,119 238,701,838
8,- Intersszs + comisiones cobradas 13:321. . = -11.04 19,118,621 =10,68
Cartera promedio 1/ 164,039 178,977,014
9,- Intarsses + comisiones pagadas 9,118 = 5,64 11,243,623 = 5,45
Deuda promedio 2 161,610 205,993, 145
10,- Rentzbilidad ( 8- 9 ) 5.40 5.23
il Incluye inversiones en valores.
i 'Encluye cuentz de zhorro, Fondo para futuros pagos.
? : fondo en custodiz pagos seguros y obligaciones con el BNV,
7 =

=



CUADRO No. 12

INDICADORES FINANCIERCS RELATIVOS A LAS SOCIEDADES FINANCIERAS
DE DESARROLLO

3 1
"t (En millones de RD$)
.—‘_
bR DA & L E 1978 1979
1.- Intereses cobrados GL AN o= 6,22 105161, 1= = 8,01
Actiivo total promedio 102,025 126,846.0
Shre L = : 2
2,- Intereses pagados 4,266 = 4,18 5,639.5 4,45
tetivos promedio 102,025 126,846.0
3.~ Rengabilidad ( 1 - -2 ) 2.04 3.56
L,- TIntereses + comisiones cobradas 9,021 = B.84 11,184,2 =  B.82
" Active total promedio 102,025 126,846.0
[ 5]
,_-,:.f*- Interasss + comisionas pagadas 4,302 = 4,22 5,776.7 = L,55
-t Activo total promedio 102,025 126,8u6.0
f.= Rentiabilidad ( 4% - 5 ) 4,62 y, 27
7.~ Cartera prom=dio 88,814 = 87,05 110,171.8 = - 86.85
tetivo total promedio 102,025 126,846.0
2.- Intsrsszs cobrados + comisicnes 9. 021 —e=u 10,16 11,184,2 = 10,%6
Cartsra promadio 88,814 107,997.5
S.- Intsrss=s pargzados + comisiones u,302 = 5.59 5:776.7 = 5.87
Desuda promedio 77,003 98, 355.4
10,- ERentabilidad ( 8 - 9 ) u,57 4, ug

NOTAS:

5
2 s Promedios: Afies 1977 y 1978
& T Afios 1978 y 1979
:

FUENTE

NTE: Divisidn de fndlisis Financiero.



CUADRO No. 13

INDICADORES FINANCIEROS DE LOS BANCOS HIPOTECARIOS

P

‘..-,“i (En millones de RD$)
L4 .

A2 p.E T AL kB 1978 1979

1.- Intereses cobrados 4,560 = 7.51 8,965.8 = 9,68

Activo total promedio 60,596 92,621.3
2.- Intereses pagados 2,985 = 4,93 6,520,77 = 5,85
Activo promedic 60,596 92,621.3
3.- Rentabilidad (1 - 2 ) 2,58 3.83
L,- Intersses + comisiones cobradas 6,306 = 10,41 10,9826 = 12072
Activo total promedio 60,596 92,621.3
()
r’s..- Interases + comisiones pagadas 2,995 = L,oy 5 yh2,.6 = 5,88
"  Activo total promsdio 60,596 92,621.3
il
£,- Rentabilidad ( 4 - 5 ) 5,47 ¢ au
7.- Cartera promsdio 51,081 = 84.30 84,3u6.5 = 91,07
l :c:ilvo total pronmedio 60,596 92,621,3
8.- Intdrssss cobrados + comisicnes 6,306 = 12725 11,782.6 0 = - 13.97
Carera promedio 51,081 84, 346.5
L
| 9,- Interazses pagzdos + comisiones 2,995 = " 6497 o, 442, 6 = T7.81
i Deuda promedio : Lz,968 69,672.6
10.,- Rentabilidad ( 8 - 9 ) 5.38 6.16
|

. < los promedios: Afos 1977 y 1978
i 1 £fios 1978 y 1979

F

FUENTE: Divisidn de #ndlisis Financiero.
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