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INTRODUCCION

El mercado de capitales, en cualquier tipo de economia y en
especial una economfia como la nuestra en proceso de desarro
llo, juega un papel importante en el crecimiento econdmico

en virtud del reconocimiento, cada vez més creciente, atri-
bufble a la formacién de capital como factor determinante en

el desarrollo de los pafses.

A través de un mercado de capitales organizado y desarrolla
do se logra una eficiente movilizacidén de recursos, basica-
mente con el objetivo de fomentar la oferta de fondos para
financiar la inversidn y mejorédndose, consecuentemente,el

acceso al financiamiento por parte del inversionista.

El presente trabajo pretende describir las caracterfisticas
actuales del mercado de capitales de la Repfiblica Dominica-
na vy sehalar el papel que dentro del mismo ha jugado el

Banco Central.

Asimismo, se espera obtener, mediante el intercambio de ide
as y experiencias con los demfs paises participantes, con-
clusiones y recomendaciones sobre la problemética de la cap
tacién de recursos financieros, por parte de las institucio
nes financieras del pafs y cébmo hacer posible la utiliza-
cibn de estos recursos, de manera eficiente, para un mejor

desarrollo de la economia.




MARCO INSTITUCIONAL DEL MERCADO DE CAPITALES Y PAPEL QUE JUE-
GA EL BANCO CENTRAL.

El sistema financiero dominicano esté@ constitufdo por una se-
rie de instituciones mé&s o menos diferenciadas, que partici-
pan en el mercado monetario y de capitales; dentro del mismo
se distinguen el sistema monetario, formado por el Banco Cen-
tral y 16 bancos comerciales, y un sistema financiero no mo
netario, en el que se incluye una amplia gama de institucio-
nes, tanto del sector pfiblico como del privado, cuyas opera-
ciones son méis especializadas que las de la banca comercial.
Se destacan como entidades financieras del Estado, el Banco
Agrfcola de la Repfiblica Dominicana, el Instituto de Desarro-
llo y Crédito Cooperativo, la Corporacidn de Fomento Indus-
trial, la Caja de Rhorros para Obreros y Monte de Piedad y el
Banco Nacional de la Vivienda. Cada una de éstas tiene espe-
cializadas sus operaciones en financiar actividades especifi-
cas, como lo indica su nombre. Dentro de las entidades priva-
das, existen 19 bancos de desarrollo, que conceden préstamos
.para inversiones en las ramas productivas de la economfa; 11
bancos hipotecarios y 17 asociaciones de ahorros y préstamos
(estas iltimas mutualistas, sin fines de lucro), que finan-
cian la construccibén de edificaciones privadas, tanto para vi
viendas como para otros fines; 96 companfas de préstamos de
menor cuantfa, que orientan sus recursos a conceder pequefios

préstamos personales y 65 bancos de cambio de reciente crea-




cidn, destinados exclusivamente a operaciones de compra y -
venta de moneda extanjera. Dentro de este grupo de institu-
ciones, las que parﬁicipan activamente dentro del mercado

de valores a través de la emisidn de tftulos son los bancos
hipotecarios, bancos de desarrollo y asociaciones de ahorros

y préstamos.

Los principales instrumentos de captacidn utilizados por es
tas instituciones son cédulas hipotecarias, bonos, contratos
en participacién de hipotecas, certificados de depbsitos y

eertificados financieros, todos tftulos de renta fija, cuyas

caracteristicas sehalaremos més adelante.

El Banco Central, a través de su organismo superior, la Jun-
ta Monetaria, es el encargado de autorizar la emisibn de es-
tos titulos-valores y de fijar las caracteristicas de cada

uno de ellos, en lo que respecta a su plazo, tasa de interés,

forma de pago, garantia, etc.

La regulacidn y supervisidn que el Banco Central ejerce so -
bre las instituciones financieras surgidas al amparo de la -
Iey General de Bancos, asi como de otras leyes especificas
como son los bancos comerciales, bancos de desarrcllo, ban-
cos hipotecarios y asociaciones de ahorros y préstamos, se
hace con la finalidad de que estas instituciones mantengan

un nivel de liquidez y solvencia adecuado y gue a su vez,




puedan canalizar de manera eficiente los recursos,atendien-
do a los objetivos de la polfitica econdmica. Entre las regu
laciones a que se encuentran sometidas estas entidades se

incluyen las siguientes:

- Limitacidén de la expansidén de su cartera de préstamos.

- Lfmites de capital para el establecimiento de nuevas ins-
tituciones.

- Mantenimiento de reservas de encaje legal.

- Limitacién de las operaciones bancarias.

- Cumplimiento del encaje legal con fines de control moneta
rio y de canalizacidén del crédito.

- Tasas de interés establecidas con fines de asegurar cier-
to nivel de estabilidad econbmica.

- Limites en la participacién del capital extranjero.

- Conformacibn y distribucién del capital en base a un nfime
ro determinado de accionistas, persiguiéndose disminuir
la concentracién del capital financiero.

— Condicionamiento del traspaso de las acciones previa auto
rizacién de las Autoridades Monetarias,. cuando dicha ope-
racidn convierta al adquiriente en propietario de m&s del

30% del capital de la entidad de que se trate.

Existen otras instituciones, las casas de préstamos de me -

nor cuantfa y los bancos de cambio, los cuales no estédn au-




torizadas a captar recursos del pGblico, por lo que no jue-
gan un papel tan importante como las demés, desde el punto

de vista de la movilizacibn de capitales.

En el caso de las asociaciones de ahorros y préstamos, la -
Junta Monetaria establece ciertas caracteristicas que deben
tenexr los distintos instrumentos de captacidn utilizados

por estas entidades, siendo el Banco Nacicnal de la Vivien-
da el organismo encargado de supervisar las operaciones que

las mismas realizan.

En lo que respecta a los bancos hipotecarios y bancos de de
sarrollo, para podef colocar los tftulos que estos emiten

en el mercado, es decir, cédulas hipotecarias y bonos de dg
sarrollo, deben pedir autorizacién a la Junta Monetaria, la
cual, luego de estudiar la situacibn financiera de la enti
dad solicitante, asi como de si la misma se viene ajustando
a las normas regulatorias establecidas, en caso de aprobar

dicha solicitud, consigna en una Resolucidén las caracteris-

ticas que debe cumplir la emisibn aprobatoria.

En términos generales, estas caracteristicas son las si-

guientes:




Monto de la emisidn

Valor de los tftulos

Plazo

Interés

Garantia

(1]

El cual es variable y depende de

3a garantfa que servird de respal

do a la emisién.

El monto mfnimo en la actualidad
es de RDS$S100.00, no existiendo =~

disposicibn sobre monto méximo.

Oscila seglin el tipo de titulo. -
Para los bonos y cédulas hipoteca
rias es desde 5 hasta 15 afos, pa
ra los certificados de valores o
b.onos financieros oscila entre 6

a 36 meses.

La tasa es fijada por la Junta Mo
netaria. En la actualidad la m&xi
ma es de hasta un 12% anual. Los
intereses pueden pagarse mensual,
trimestral, semestral o anualmen-
te a solicitud de la institucidn

financiera emisora.

Los tftulos-valores privados pue-
den estar garantizados por la car
tera de préstamos y/o por el acti

vo total de las instituciones.




Encaje

Forma de redencidn

Otras consideraciones

Algunas entidades deben mantener un
porcentaje del valor de los tftulos
en circulacién como encaje en el -
Banco Central:

Bonos de corto plazo - 20%

Bonos de largo plazo - 10%

Puede ser mediante sorteos periddi-
cos 0 al vencimiento de la emisidn,
a opcidn de la institucién emisora

solicitante. Es importante senalar,
gue en la préactica, la redencién de
estos valores se hace anticipadamen
te, a solicitud del cliente, apli-

céndose una tasa de penalizacidn.

Hacen referencia a la seguridad en
sf de los titulos valores. Con este
fin se dispone que los mismos se
firmen por dos directores de la -
institucibén emisora y que se impri-
man por una firma de prestigio, en
papel de seguridad y con marcas de

agua.




Es importante sefalar ademés, que el Banco Central dispone
de dos fondos especiales, destinados a financiar proyectos
de inversién en las &reas prioritarias de la economfa, a
través de los bancos comerciales, los bancos de desarrollo,
principalmente, y de los bancos hipotecarios. Es decir,

los recursos que manejan estos fondos, son canalizados a
través de las instituciones antes sefialadas, debido a que
el Banco Central por lLey no puede realizar operaciones di

rectamente con el pftiblico.

El Fondo ﬁe Inversidn para el Desarrollo Econdmico (FIDE)
y el Fondo para Infraestructura Turistica (INFRATUR) han
jugado un papel importante en el fomento de los sectores
productivos de la economifa, siendo en el caso del Fondo

FIDE, el elemento dindmico como fuente de financiamiento

para el sector industrial y agropecuario.

Por su parte, el Fondo INFRATUR "ha creado obras importan-
tes en el campo de la actividad turistica. Hasta la fecha

ambos fondos han aprobado un total de RD$623.2 millones en
préstamos canalizados en su mayorfia hacia los sectores an-
teriormente senalados. De dicho monto le corresponde al

Fondo FIDE el 89% de las aprobaciones.




DESCRIPCION DEL MERCADO DE CAPITALES EN REPUBLICA DOMINICANA

a) Instituciones que participan y principales instrumentos
utilizados

En Repfiblica Dominicana no existe un mercado de capitales
desarrollado a nivel secundario. Bé&sicamente, las movili-
zaciones de recursos a mediano y largo plazo, via emisidn

de tfitulos-valores, se hace en su mayorfia a nivel primario,
es decir, mediante la intermediacidn directa entre la pro-
pia entidad emisora y el adquiriente del titulo. Este mer-
cado es relativamente joven, inicidndose propiamente en la
década del 60 con el surgimiento del sistema de ahorros vy
préstamos, compuesto por el Banco Nacional de la Vivienda,
(Ley No.5894 del 12 de mayo de 1962), y las asociaciones de
ahorros y préstamos (Ley No.5897 del 14 de mayo de 1962).
Estas filtimas entidades, desde sus inicios, mostraron un de-
sarrollo diné&mico debido a que el sector hacia el cual orien-
taban sus actividades, la construccidén de viviendas, era un
sector précticamente inexplorado y de r&pida expansibn. Ade-~
més, en €l se reflejaba el ascenso de la clase media urbana
sobre cuyas expectativas de adquisicibn de vivienda descansd
la evolucidn del sistema de ahorros y préstamos, &sto asi dada
la naturaleza de dichas entidades de financiar la adquisici&n

de casa propia a los ahorrantes de medianos ingresos.

1
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Este sistema favorece las transacciones de valores a tra-
vés de la movilizacidén de recursos via emisibén de cédulas
hipotecarias, asf como la utilizacibén de certificados de

depbsitos y contratos de participacién en hipotecas.

Durante la década del 1960 surgieron 11 entidades de
asociaciones de ahorros y préstamos y el Banco Nacional de
la Vivienda, entidad creada con el objetivo de regular las
operaciones de las referidas asociaciones, y en la actuali-
dad se cuenta con 17 instituciones de este tipo y 50 sucur-

sales distribuidas en casi todo el pais.

El Banco Nacional de la Vivienda, institucién plblica des-
centralizada, actfia como intermediaria entre las asociacio-
nes de ahorros y Préstamos y terceros, colocando contratos
de participacién en hipoteca emitidos por dichas asociacio-
nes en el mercado, es decir, opera lo que podria llamarse
un mercado secundario de valores, Ya que involucra interme-

diacibén en la colocacién de valores.

Por otra parte, una de las fuentes de financiamiento del

Banco Nacional de la Vivienda es la emisidén de cédulas hipo-
tecarias, contratos de participacidén y certificados de dep&-
sitos, los cuales coloca en el mercado en forma directa, sin

intermediarios.




- 11 -

A su vez, las asociaciones de ahorros y préstamos también

pueden emitir y colocar dichos valores directamente.

En uno u otro caso, las hipotecas estédn garantizadas de
conformidad con un programa de Fomento de Hipotecas Asegu-
radas (FHA), administrado por el Banco Nacional de la Vi-
vienda; o sea, el FHA extiende un seguro efectivo sobre

las hipotecas y los contratos de participacién que venden
las asociaciones de ahorros y préstamos. Por este mecanis-
mo, el Banco Nacional de la Vivienda respalda los instru-
mentos de deuda y adquiere una obligacidn colateral de la

misma.

Estas hipotecas aseguradas no constituyen una responsabili-
dad directa de la asociacibn y reduce el riesgo por parte
del inversionista, lo que conlleva a una mayor confianza y

aceptacién en el ptblico.

En la misma década de los anos 60 surgen otras entidades,
las sociedades financieras de desarrollo o bancos de desa-
rrollo, al amparo de la Ley No.292 del 30 de junio de 1966,

las cuales est&n autorizadas a emitir valores como mecanis-




mo de captacién de recursos. En el perfodo de 1966 al
1970 sélo se establecieron 2 de estas entidades, siendo
el objetivo de las mismas el financiar los sectores con-

siderados prioritarios dentro de la economia.

Posteriormente, en el ano 1971, se promulga la Ley No.171
sobre Bancos Hipotecarios de la Construccidén, institucio-
nes que han mostrado, al igual que las asociaciones de aho-
rros y préstamos, un comportamiento dindmico en la movili-
zacidén de capitales, surgiendo en esta década 8 institucio-

nes de este tipo.

Estas entidades de financiamiento fueron creadas con el

propbsito de complementar los esfuerzos que en el &rea de
la construccibén de viviendas venian realizando las asocia-
ciones de ahorros y préstamecs, de manera especifica, en el

financiamiento de viviendas para grupos de altos ingresos.

La expansibn de las sociedades financieras de desarrollo

o bancos de desarrollo ha sido notable. Al 31 de diciembre
de 1983 habfan 19 instituciones de este tipo, pero a pesar
de esto, no han demostrado un dinamismo en el mercado de va-
lores, pudiendo contarse entre las causas el que les esté
permitido obtener recursos relativamente baratos del Banco

Central.
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ILos instrumentos financieros de que pueden hacer uso son
los bonos, certificados de valores, fondos en administra-
cidn, certificados financieros y cédulas hipotecarias,

siendo los bonos el instrumento mis utilizado.

Por otra parte, los bancos hipotecarios de la construc-
cidn, aunque por ley se les permite recibir préstamos,
adelantos y redescuentos del Banco Central, s6lo pueden
tomar préstamos con recursos del Banco Central para in-
fraestructura turistica, razdn por lo que las dos fuentes
de fondos de mayor importancia para estos bancos son su
inversidn inicial y las ventas de cé&dulas hipotecarias,
siendo una tercera fuente los Certificados de depbsitos

a plazo fijo.

Estas instituciones han logrado captar gran parte del mer-
cado financiero nacional en la colocacidn de cé&dulas hipo-
tecarias, mientras que con los certificados de dep&sitos a
pPlazo fijo no han incursionado tanto dentro del mercado a

consecuencia de que el primer instrumento es més atractivo
que el segundo, yva que gcza de exencidn fiscal y de encaje
legal, haciéndolo mds atractivo para el inversionista, y

por ende, més facil de colocar en el mercado.



El instrumento que tiene mayor utilizacién por parte de

la banca comercial son los certificados de depbsitos a
plazo fijo e indefinido, algunos con modalidades especia-
les para hacerlos.m&s atractivos. Esto es debido a la
competencia que presentan otras instituciones financieras
en la captacidn de cuentas de ahorros, ocasionando una dis-
minucién en este rengldén, por lo que han tenido que tratar
de captar fondos via certificados de depbsitos a plazo e
indefinido. Esﬁo no es un instrumento de inversidn finan-
ciera, por su plazo, pero lo incluimos dadas las caracte-

risticas especiales de nuestro mercado.

En resumen, los principales titulos-valores negociados en

el sector privado son los siguientes:

1. Contratos de participacién en hipotecas-Documentos no-
minativos emitidos por el Banco Nacional de la Vivienda
y las asociaciones de ahorros y préstamos. El interés es
negociado con el adquiriente, siendo la tasa mé&xima per-
mitida de 11.5% anual y la garantfia es individual y espe-

cifica y de caricter hipotecario.
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2. Certificados de depbsitos a plazo fijo-Documentos no-
minativos a un plazo determinado y el interés se nego-
cia con el inversionista, con un mé&ximo fijado de 9.5%
anual para los bancos comerciales y los bancos hipoteca-
rios, y de 10.0% anual para las asociaciones de ahorros
y préstamos, instituciones que emiten este instrumento,

dentro del sector privado.

3. Cé&dulas hipotecarias-Titulos al portador, con interés
a una tasa fija, plazo de emisidén fijo y se hace notar
en el documento. Generalmente incluyen clausulas de re-
compra por parte del organismo emisor. Pueden emitirlas
los bancos hipotecarios, asociaciones de ahorros y pPrés-
tamos, el Banco Nacional de la Vivienda y las sociedades
financieras de desarrollo. La tasa de interés establecida
varfia de acuerdo a la entidad emisora, desde 11.0% a 11.5%

anual.

4. Bonos-Titulos al portador o nominativos, con tasa de in-
terés y plazo fijos. La garantia es el activo de la ins-
titucidn emisora, si son de corto o mediano plazo, o un
125% de la cartera de préstamos con recursos propios de-

sembolsada, si son de largo plazo. Principalmente son las
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sociedades financieras que emiten este instrumento,
aungue los bancos hipotecarios, por ley, también pue-
den hacerlo. La tasa mé8xima de interés es de 12.0%

anual.

5.Certificados de depdsito a plazo indefinido-Documento
nominativo, que por disposicibén de la Junta Monetaria
s6lo estdn autorizados a emitirlos los bancos comercia-
les pfivados y estatales. El interé&s es negociado con
el inversionista, siendo el médximo permitido de 6.5%

anual y el plazo es variable.

6.Certificados financieros-Titulos nominativo o al porta-
dor, que puede ser emitido por bancos comerciales, ban-
cos hipotecarios de la Construccién, bancos de desarro-
llo y asociaciones de ahorros y Préstamos. Presenta las
caracteristicas de un depSsito a plazo fijo en el caso
de los bancos comerciales y de un titulo de renta fija en
el resto de las instituciones que lo emiten. El plazo
no puede exceder de tres (3) anos y la tasa de interés
varia segln el plazo y la institucién. Para bancos hi-
potecarios y bancos comerciales esti entre 10.0% y 14.0%;

para el sistema de ahorros y Préstamos entre 10.5% y 14.5%
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y para los bancos de desarrollo entre 11.0% y 15.0% y
se contempla, ademis, gue cuando la tasa de interés en
los mercados internacionales supere los niveles maximos
fijados para los bancos de desarrollo de 15.0%, las ta-

sas mdximas se ajustaré&n autom&ticamente.

En lo que respecta al sector pliblico, la emisibn de valores
ha sido un mecanismo de financiamiento utilizado comunmente
por el Estado en toda su historia. Dichas emisiones estén
amparadas bajo la Ley No.9, del 30 de mayo de 1942 y sus mo-
dificaciones, en lo que respecta a los valores de corto pla-
zo, y la emisidén de valores de largo plazo est& contemplado
en el articulo 55 de la Constitucidén de la Repiblica Domini-

cana.

Los titulos emitidos por el Gobierno Central son bonos, ti-
tulos de saneamiento, certificados del tesoro nacional, cer-
tificados de abono tributario y certificados de .abono cam-
biario. Estos titulos, en su mayoria han sido emitidos pa-
ra financiar proyectos especificos de desarrollo, y para so-
lucionar problemas de liquidez del presupuesto pGblico, asi

como para el saneamiento de deudas contrafdas por el Estado.
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En el caso del filtimo instrumento citado, este ha sido
creado con el propbsito de incentivar a los exportadores
de productos no tradicionales, mediante el otorgamiento

de beneficios cambiarios.

Cabe hacer notar, que el gobierno no ha utilizado activa-
mente estos instrumentos dentro del mercado nacional} ya
que no tiene facilidad de colocacibén en el mercado, por el
bajo tipo de interés ofrecido, y por la desconfianza del
plblico en cuanto al retorno de la inversién, y han tenido
que ser absorbidos en su mayoria por el Banco Central, asi
como por ciertas instituciones financieras, que los mantie-
nen en cartera para fines de cumplir con requisitos de en-

caje legal.

Otras entidades que emiten tftulos-valores son las institu-

ciones pliblicas descentralizadas tales como el Banco Central,
Banco Agricola, Corporacidn Dominicana de Electricidad, Ban-
co Nacional de la Vivienda y el Instituto Nacional de la Vi-

vienda.

Exceptuando el Banco Nacional de la Vivienda y el Banco
Central, que son organismos autdnomos, las otras institu-

ciones citadas anteriormente hacen poco uso de los instru-
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mentos del mercado de valores, ya que disponen de recur-

sos que les son provistos por el Gobierno Central.

Ademis, al igual que los titulos emitidos por el Gobierno
Central, resultan pocos atractivos para el inversionista,
no resultando competitivos con los dem&s valores emitidos

por las entidades financieras privadas.

Ventajas que ofrece el mercado por la inversién en los

instrumentos financieros.

Dentro de los distintos instrumentos financieros utilizados
por las instituciones del sistema, los titulos-valores pri-
vados, es decir, cédulas hipotecarias, bonos, contratos de
participacidn en hipotecas y certificados financieros,dis-
frutan de una serie de ventajas en relacién a los dem&s ac-

tivos financieros.

Desde el punto de vista de la rentabilidad, la tasa de inte-
rés nominal devengada por los titulos antes sefialados es su-
perior a la de los demds instrumentos, tal y como se observa

en el cuadro siguiente:



Valores del Sector Privado

Certificados financieros
Bonos de desarrollo
Cédulas hipotecarias

Contratos de participacidn
en hipotecas

Otros Instrumentos Financieros

Tasa maxima
de interés
anual

Depdsitos de ahorro
Depbsitos a plazo indefinido

Depbsitos a plazo fijo

15.0%
12.0%
11.5%

11.5%

6.0%
6.5%

10.0%

Unido al incentivo de un mayor rendimiento a través de la

tasa de interés, en los ltimos anos las entidades finan-

cieras privadas han estado ofreciendo gran variedad de pla-

nes de incentivo para los diferentes instrumentos de capta-

cidn existentes.

Dichos planes de incentivo elevan la tasa de interés efec-

tiva, haciéndolos més atractivos para el pGblico inversio-

nista.



Es importante sefialar que el Banco Central en la actua-
lidad ha iniciado un estudio sobre tasa de interés con el
propdsito de revisar los niveles actuales a fin de ade-
cuarlos a las condiciones econdmicas imperantes, persiguién-
dose un mayor rendimiento y que reflejen los costos reales

del dinero.

Por otra parte, desde el punto de vista fiscal, la inver-
sidn en titulos-valores en Repfiblica Dominicana goza de las

siguientes exenciones fiscales:

~La exoneracibén de hasta un miximo del 5% de la renta im-
ponible de un ejercicio econdmico si la misma se invierte
en titulos-valores y la exoneracién total Qe los intereses
generados por dicha inversidn. En este caso es necesario
que loé valores se mantengan en cartera durante cinco aifios

para poder tener derecho a la exoneracidn.

-La exoneracidén del pago de impuestos sobre los intereses
devengados senalados en el pdrrafo anterior es aplicable
en general a los bonos y cédulas hipotecarias, emitidos
por el Estado, bancos hipotecarios, sociedades financieras,

Bagricola, CFI, sistema de ahorros y préstamos.
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-La exoneracidn del pago del impuesto sobre la renta e
impuestos similares con relacibén a los beneficios obte-
nidos por las sociedades financieras y bancos hipoteca-
rios, hasta el 15% del capital pagado y reservas. Esta
exencidn tiene ﬁna duracién de 12 afos a partir de la
fecha de constitucidén de estas personas jurfidicas. EIl

excedente sobre dicho 15% estd sujeto a gravamen.

-Los dividendos de las inversiones en acciones de socie-
dades financieras de desarrollo y bancos hipotecarios de
la construccibén esté&n exentos del pago del impuesto sobre
la renta en un 50% durante los primeros 10 afios de utili-
dades. También esti exenta de impuesto la parte de los
beneficios netos que las personas juridica o fisica inviertan en
la compra de acciones del capital inicial de estas entida-
des, sin exceder dicha exencidn del 40% de la renta neta
anual del contribuyente, ni de la suma de RD$75,000.00 por

una sola vez.

-Por otra parte, la Ley de Impuesto sobre la Renta No.5911
establece en su Articulo 29, sobre Exenciones Generales

que los dividendos pagados en acciones provenientes de una
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sociedad de capital estén exentos de imposicidn fiscal,
Yy de igual manera que las ganancias de capital, es decir
ventas de bienes muebles o inmuebles donde se hayan ge-

nerado ganancias.

-La inversidn en cédulas hipotecarias est8 libre del Im-
puesto sobre la Renta y Donaciones y de otros impuestos

similares que puedan crearse en el futuro.

Captacidn y Movilizacidn de Recursos

Las instituciones financieras privadas que forman parte
del sistema financiero dominicano, a diciembre de 1983,
habfan captado un total de recursos por un monto de RD
$2,174.1 millones, lo que representa un 25% del producto

interno bruto del pais. 1/

De estos recursos, RD$645.4 millones, es decir, el 30%
fueron captados directamente del pfiblico, mediante la
utilizacién de instrumentos financieros del mercado de
valores del pais, via cédulas, bonos, certificados finan-

cieros y contratos de participacién. Si se compara la

1/ A precios corrientes
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captacidn de recursos a través de estos instrumentos
durante el ano 1977, se observa un crecimiento impor-
tante, ya que el monto ascendia a RD$152.2 millones,
el 12% del total de recursos captados durante el cita-

do ano.

Incluyendo la participacién del sector piblico en la
utilizgcién de titulos-valores, el monto en circulacidn

a diciembre de 1983, ascendia a RDS$1,652.4 de los cuales

el 61% corresponde a valores de este sector. Esta elevada
participacidén del sector pblico como emisor de titulos

se debe a que esta fuente de recurso ha sido bastante uti-
lizada por el gobierno para cubrir déficits presupuestarios,
siendo comprados la casi totalidad de estos tfitulos por el
Banco Central, debido a que no resultan atractivos para el
pGblico inversionista, por los bajos rendimientos que ofre-
ce y la desconfianza que existe en el retorno de su inver-
sidn, lo cual representa una transferencia de recursos en-

tre ambas entidades gubernamentales.

De acuerdo a los objetivos que persigue el desarrollo de

un mercado de capitales en cualquier pafs, basados en lo-
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grar una eficiente movilizacién de recursos entre las
unidades demandantes y oferentes, los titulos vendidos
por las instituciones financieras privadas, constituyen
el elemento din&mico del mercado de valores en Repfliblica
Dominicana, ya que cumple con los objetivos anteriormen-
te senalados,mientras que los del sector pliblico repre-
sentan solo una transferencia de recursos entre las pro-
pias instituciones pliblicas, debido a las razones antes

expuestas.

Del monto de valores vendidos por el sector financiero
privado, a diciembre de 1983, las asociaciones de ahorros
y préstamos y bancos hipotecarios constituyen las insti-
tuciones mé&s diné&micas, al colocar el 48% y 42%, respecti-
vamente, los bancos de desarrollo el 8% y los bancos co-

merciales el 2% restante.

Por su parte, los préstamos otorgados por estas institu-
ciones ascendian a RD$2,759.8 millones al mes de octubre
de 1983, siendo canalizadas el 35% al sector de la cons-
truccidn, el 31% al sector agropecuario e industrial, el
19% al sector pfiblico, el 11% al sector comercial y el 4%

restante a otros sectores.
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PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES

Es innegable el hecho de que las medidas encaminadas a orga
nizar el mercado secundario de valores permitirfa garanti-
zar la negociacibén de forma m&s eficiente de los titulos—vg
lores en circulacién y al mismo tiempo, disminuirfa la pre-
sibn de liquidéz de las instituciones emisoras, lo cual, uni
do a politicas de tasas de interés y demds incentivos para
estas inversiones, conllevarfia a aumentar el nivel de aho-

rros financieros.

Es en este sentido que las actuales autoridades del Banco -
Central de la Repfiblica DOminicana estén orientando sus es-
fuerzos. Como primer paso, ha sido elaborado un proyecto de
ley sobre mercado de valores, el cual tiene como objetivo bé
sico promover y regular el mercado accionario, a través de
un marco legal apropiado que incentive hacia una mayor aper
tura del capital de las empresas, permitiendo amplia partici
pacibn del plblico y m&s eficiente canalizacidén de los aho-
rros. Este proyecto de ley, cuyo alcance se refiere sélo a
valores emitidos por las empresas privadas como fuente de
captacién de recursos, obedece a que los valores de renta
fija emitidos por las instituciones financieras, asf como
otras obligaciones y valores de renta variable colocados por

estas entidades, cuentan con un marco legal constitufdo por

f=y
~
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las leyes bancarias vigentes y por las Resoluciones que al

respecto han dictado la Junta Monetaria.

El referido proyecto contiene las disposiciones destinadas

a fomentar y regular los distintos aspectos necesarios pa-

ra la consecucibn de los objetivos previstos, abarcando

los siguientes aspectos b&sicos:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

Creacidn Comisidén Nacional de Valores, encargada de la
promocidén, regulacién y fiscalizacién de este mercado

de valores.
Normas generales para la oferta pGblica de valores.

Creacidn del Registro Nacional de Valores, el cual se-
ria el encargado de garantizar las condiciones de trans
parencia que deben de existir a través del suministro

adecuado de informaciones.

Descripcibén de los elementos que podrén ejercer funcio-

nes de intermediacién de valores.
Creacibn de bolsas de valores.
Incentivos fiscales.

Sanciones’ administrativas y penales.
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Asimismo, el Banco Central de la Repfiblica Dominicana ha so
licitado al Instituto‘Interamericano de Mercado de Capita-
les, con sede en Caracas, Venezuela, una asesorfia técnica
con el propbsito de que se organice el mercado secundario
de valores de renta fija. Tal y como se ha senalado con an-
terioridad, los tftulos de renta fija negociados por las
entidades financieras privadas, han aumentado considerable-
mente, tanto cualitativa como cuantitativamente, represen-
tando un porcentaje elevado dentro de los recursos moviliza

dos por el sistema financiero dominicano.

El programa de asesorfa técnica deberd establecer la estruc
tura institucional necesaria para el desarrollo del mercado
secundario. Por una parte, deberd contemplar la creacidn de
una institucidn que se encargue de la compra y venta de va-
lores de renta fija como organismo promotor del mercado
de estos valores, con atribuciones y facultades especiales,
incluyendo sus estatutos sociales y base legal. También de
berd evaluar las atribuciones conferidas por la legisla-
cidén vigente al Banco Central, a la Superintendencia de Ban
cos, a las instituciones financieras emisoras de tftulos-
valores de renta fija, con la finalidad de determinar la me
jor forma de subordinacidn institucional y operacional en

el control de las actividades de colocacidén de valores me-—
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diante comisién o por cuenta propia, de valores emitidos por

terceros. Ademés, deberi determinar cu8l serfa la relacién

existente entre la institucibfn a crearse y el contenido del

proyecto de ley de mercado de valores, antes senalado.

Asimismo, el programa de asesorfa técnica deberd contemplar

la creacibén de un sistema de negociacidn secundaria de valo

res de renta fija, asfi como los procedimientos operaciona-

les que rijan el funcionamiento de dicho sistema. El1 disefio

de este sistema operacional deberd incluir:

a)

b}

c)

d)

La elaboracibén del reglamento de la institucidn que se

dedicari a la compra y venta de valores.

ILos requisitos operacionales a ser observados por los

diversos tipos de agentes de valores, especialmente por
las instituciones financieras, respecto a las distintas
actividades de intermediacibn para las cuales pueden es

tar calificadas bajo condiciones especiales.

El sistema operacional que debe ser adoptado por el or-
ganismo que serd utilizado transitoriamente para las
operaciones del mercado secundario de valores de renta

fija.

Los procedimientos necesarios para la administracién y
el control de los requisitos para el sistema de incen-

tivos tributarios, si estos estuviesen contemplados
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por la legislacidén especifica.

e) Los requisitos y los procedimientos para la recupera-
cibén y divulgacién de informaciones sobre valores y sus
emisores, a los fines de asegurar el desarrocllo de un
"Mercado Informado".

f) Los procedimientos para la aplicacién de sanciones admi
nistrativas y en su caso, para dar inicio a atribucio-
nes legales, asf como los respectivos reclamos contra
sanciones y otras decisiones dictadas por los organis-
mos de control y supervisién.

Por Gltimo, el programa de asesorfia deber& comprender la revi

sidén de ios aspectos legales que inciden en el desenvolvi-

miento del mercado de valores en el pais.

Las negociaciones para la implementacidn del referido pro-

grama de asesorfa se encuentran en una etapa avanzada de ne-

gociacibn y cabe sefialar ademés, el interés demostrado por
el Instituto Interamericano de Mercado de Capitales por la
pronta puesta en marcha de este programa.

Por otra parte, el Banco Central de la Repfiblica Dominicana,

estd haciendo un estudio sobre la revisidén de tasas de inte-

rés con el objetivo de determinar los niveles de tasas que
permitan un mayor incentivo para los ahorrantes y reflejar
los costos reales del dinero.

Es conveniente resaltar el interés que tienen las autorida-

des del Banco Central de organizar de forma més eficiente

el actual mercado de tftulos valores de renta fija que exis-
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te en la Repfiblica Dominicana, ya que es en este mercado que
descansa, en el corto y mediano plazo, una fuente importante
de movilizacién de recursos para financiar la inversidén ha-
cia sectores productivos de la economfa, en vista de las li-
mitaciones de cardcter estructural que tienden a limitar la
oferta de acciones en nuestro pafs, entre las que se pueden
citar la restriccibn de la base industrial dada la estrechez
geogridfica del mercado dominicano y a la preponderancia del
sector agropecuario en la economia y de los procesos de —
transformacidén de estos productos, asf como por el nivel re
lativamente bajo del producto bruto interno per cépita. Es-
tos factores obstaculizan la ampliacién de la actividad em-
presarial, por consiquiente, limitan el n@mero de empresas
industriales dispuestas a ofrecer en venta al pfiblico sus ac

ciones.

Adem8s, los actuales problemas cambiarios, reflejados por
un alza creciente del délar con relacién al peso dominica-
no, es otro ingrediente que tiende a frenar, digamos tempo-

ralmente, la expansién de capital de estas empresas.

Otro de los problemas para el desarrollo de un mercado ac-
cionario radica en los tipos de propiedad de las empresas.
En Repfiblica Dominicana, muchas han sido creadas con el pro
pbdsito de evasién fiscal, entre otras causas, pero siguen
siendo, generalmente, empresas de propiedad y control fami-

liar.
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Podrfa argumentarse, que la falta de condiciones apropiadas
para la negociacibn accionaria, es decir, la ausencia de un
mercado accionario organizado, sea un factor que haya indu-
cido a que se mantenga la situacibn antes sefialada, pudien-
do ser objeto de un estudio aparte el determinar estas re-
laciones de causa y efecto. Lo que no cabe duda es que sea
cual fuere . la causa, las medidas que se adopten para mejorar

esta situacibén tendrén sus resultados en el largo plazo.

En los momentos actuales que vive el pais se espera un mayor
crecimiento del mercado de valores de renta fija, debido a
que las instituciones financieras del pais se ver&n obliga-
das a utilizar los mecanismos de emisidn de tftulos como una
de sus principales fuentes de captacibén de recursos para con
ello financiar sus operaciones, ya que entre las medidas de
politica monetaria que han sido tomadas, se encuentra la res
triccién del crédito por parte del Banco Central y del Go-
bierno Central a las instituciones que integran el sistema

financiero dominicano.

La entidades que se verdn mds afectadas por esta disposicidn
son las instituciones descentralizadas y los bancos de desa-
rrollo, y en menor medida los bancos comerciales, ya que las
primeras instituciones, su principal fuente de recursos lo

ha constitufdo los préstamos del Banco Central y del Gobier-

no Central, y las segundas, es decir, los bancos comerciales,
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a pesar de que captan recursos del pGblico via depbsitos y
otros instrumentos, se veian beneficiados en gran medida
por redescuentos y por los préstamos concedidos a través

de los Fondos que maneja el Banco Central.

Con esta disposidién se espera que estas instituciones, in
cluyendo el Gobierno Central, realicen sus mayores esfuer-
zos para captar recursos via emisibén de tftulos-valores y
qgue desarrollen un dinamismo en este sentido, hasta ahora
no realizado, para asf crear una verdadera competencia en-
tre los ££tulos de las mismas, haciéndolos més atractivos
al ptblico, todo lo cual, unido a los esfuérzos que viene
realizando el Banco Central péra fomentar de manera més
eficiente el mercado de valores, presenta perspectivas ha-

lagadoras para el futuro inmediato de este mercado.
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BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento Financiero

Divisién de Mercado de Valores

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE RECURSOS DE LAS ASOCIACIONES

DE AHORROS Y PRESTAMOS '

Contratos de Participacién
en Hipotecas

Dep6sitos de Ahorros

Depésitos a Plazo Fijo

Certificados Financiereos

Monto Minimo
Tipo de Interés

Forma de Pago
a) Capital

b) Interés
Plazo

Gaxantig de la recompra

Garantfa

Exenciones Fiscales

Cobertura

RD$100.00
11.5%

De Comin acuerdo con el
inversionista.

Mensualmente o por redenci6n

-~

‘10

La recompra estd sujeta a
tasa penal.

Hipoteca Especifica, Fondo
Hipotecas Aseguradas y la
Garantfa del Estado.

Hasta el 6% de los intereses
percibidos.

Podrdn ser admitidas como
garantfa o fianza por el Estado
y sus instituciones,

RD$5.00
6.0%

De comGn acuerdo con
el inversionista

Depende de la Politica
del Banco

Activo Total y Aval
de la Institucién.

Hasta el 6% de los in-
tereses percibidos.

RD$500.00
8.0% a 10.0%

De comin acuerdo con
el inversionista

Depende de la Polftica
del Banco.
Desde 30 dfas en adelante

La recompra esti sujeta
a tasa penal.

Activo Total, Aval del
BNV. y reserva de Encaje,

Hasta el 6% de los inte-
reses percibidos.

RD§150,000,00
10.5% a 14.5% )

Mensual y/o anual

A vencimiento.
3 afios

La institucién no podré&
efectuar reaquisicién del
Certificado con anterioridad
a su fecha de vencimiento.

Activo Total,

Hasta el 6% de los intereses
percibidos.

Estos Certificados no podrén
ser negociados entre las
instituciones que forman parte
del sistema financiero, inclu-
yendo las Compafifas de Sequros.




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMIN ICANA
Departamento Financiero .

Divisién de Mercado de Valores

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE

RECURSOS DE LOS

BAKCOS COMERCIALES

Carac-terf{sticas

Denfisitcs de Ahorrn

Dendsitos a Plazo
(Fijo e Indefinido)

Certificados Financieros

Depbsitos a la

Vista

2.
3.

4.
5.

Mcnto Minamo

Tipo Interés

Fzrma de Pago
a) Interés

b) Capital

Plazo

Garantfa de

"Recompra.

Garantfa

Exenciones
Fiscales,

Cobertura

RD§ 5.00
5%

Balance Diario

A requerimiento del Inversionista
después de 30 dias

Capital Pagado y.Reservas
m4s DepSsitos de Reservas.

Hasta el 6% de los intereses
percibidos por la inversién.

a) Fijo = 1,000.00
b) Indefinido=5,000.00

6.5% a 9.5%

Balance Diario

D¢ comin acuerdo con el Inversio
nista, =z

Desde 30 dias en adelante

Recompra estd sujeta a
tasa de interés penal.

Capital Pagado y Reservas
mis Depésitos de Reservas,

Hasta el 6% de los intereses Hasta el 6% anual de los intere-

RD$250,000.00
10% a 14%

Mensual y/o anual
A vencimiento

3 afios

La institucién no podré

efectuar readquisicién del
Certificado con anterioridad
a su fecha de vencimiento.

Activo Total

Activo Total

percibidos por la inversién. ses percibidos por la reinversién.

No podrdn ser negociados entre
las instituciones que forman
parte del sistema financiero,
incluyendo las Compafifas de

Seguro.

B



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Depar tamento Financiero

Divisién de Mercado de Valores

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE RECURSOS DE LOS BANCOS

HIPOTECARIOS DE LA CONSTRUCC ION

Caracterfsticas

Cédulas Hlpotecarias

Certificados Flnancieros

Depdsitos a Plazos

1,- Monto Minimo
2,- Tipo Interés

3.- Forma de Pago
a) Interés

b) Capltal
4.~ Plazo

5.- Garantfa de
Recompra

6,- Garantfa

7 .- Exenciones Fiscales

8.~ Cobertura

RD$100,00 o

1%

Mensual y/o trimestral

A vencimiento o por sorteos semestrales

10 afios en adelante

Sujeta a interés penal

100% de la Cartera de Préstamos Hipo-
tecarios desembolsados

Hasta el 5% del total de la renta im-
ponible de un ejercicio econdmico

RD$250, 009.0Q

10% a 14%
Mensual y/o anual

A vencimlento

3 afios

La institucion emisora no podré
efectuar la readquisicién del
Certificado con anterioridad a
su fecha de vencimiento

Activo Total

Hasta el 6% de los intereses per-
cibidos por la inversitn

El 5% de la renta neta imponible
reinvertida,

No podrin ser negociados entre las
instituciones que forman parte del
sistema financiero, incluyenhdo las
Compaiifas de Seguros

7.5 a 9.5

30 dias en adelante

Sujeta a Interés penal

Capital Pagado + Encaje

Hasta el 6% de los Intereses per-
cibidos por la inversion,




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento Financiero

Divisién de Mercado de Valores

CARACTERISTICAS DE LOS ﬁmsnmm S DE CAPTACION DE

Ane N
RECURSOS DE LOS mgﬁ DE _DESRRROLLO
Caracteristicas Fondos en Acciones Certificados Bonos Certificados
Administracién Preferidas de Valores Financieros -
1, Monto Minimo RD$100.00 RD$500. 00 RD$500.00 RD$100,000.00
2. Tipo de Interés 8.5% Generalmente 10,5%,no De 9.0% hasta 11.0% 12.0% De 11.0% hasta 15.0%

Forma de Pago:
a) Interés o Dividendo

b) Capital

Plazo

Garantia de Recompra

Garantia

Exenciones Fiscales

8. Cobertura

Generalmente es mensual,

pero se establece de

‘comin acuerdo con el

ahorrante,

A vencimiento
Generalmente a 5 afios,
pero se establece de

comfin acuerdo con el
ahorrante,

General de la Institu-
cién.

existe disposicién gg
neral que obligue a
este dividendo fijo.

Anual, a criterio del
Consejo de Administra
cién.

A menos que Sea necesa-

ria para prevenir pérdi

das de deudas anterior-
mente contraidas. Debe-

rédn ser vendidas dentro
de un plazo establecido

por la Junta Monetaria.

Preferencia en el exce-
dente de activos menos
pasivos, en caso de 1li-
quidacién,

50% de los beneficios
estédn exentos durante
los 10 primeros afios,
Los beneficios netos

reinvertidos en estas

acciones, est&n exentos,

no superando el 40% de
la renta anual, ni la
suma de RD$75,000.00
por una sola vez,

Las inversiones gue reg

licen las Compafifias de
Seguros gue operan en
el pafs en estos Titu-
los-Valores, serdn com-
putadas como partes de
sus reservas técnicas,

Por lo general, men-
sualmente.

A vencimiento

Desde 6 meses hasta
3 afios.

La recompra“estd su-
jeta a la tabla aprg
bada por la Junta Mg
netaria.

Activo Total mis 20%
de encaje depositado
en el Banco Central.

Hasta el 5% del total
de la renta imponible
de un ejercicio econg
mico. Los intereses
estdn exentos en un
100% de todo tipc de
impuestos.

Las Compafiias de Se-
guros podrdn invertir
sus reservas en estos
Titulos-Valores,

Mensual y/o trimes-
tral.

A vencimiento o por
sorteos semestrales,

Desde 5 aflos en ade-
lante.

La recompra estd su-
jeta a la tabla aprg
bada por la Junta Mg
netaria,

Cartera hipotecaria
y prendaria equiva-
lente al 125% del
valor de emisién.

Hasta el 5% del total
de la renta imponible
de un ejercicio econd
mico. Los intereses
estdn exentos en un
100% de todo tipo de
impuestos.

Las Compafifas de Sequ
ros podrén invertir
sus reservas en estos
Titulos-Valores,

Mensual y/o Anual.

A vencimiento.

Desde 1 hasta 3 afos.

La institucién emisora no podrd
efectuar la readquisicién del
Certificado Financiero con ante
rioridad a su fecha de vencimien
to.

Activo Total de la Institucidén.

Se permite reinvertir en los
mismos hasta un miximo de 5%

de la renta neta imponible de un
ejercicio libre, libre de impues
to. . '

Estos Certificados no podrén ser
negociados entre las Institucio-
nes que forman parte del sistema
financiero, incluyendo las Compa
fifas de Segquros.




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA‘
Departamento Financiero

Divisién de Mercado de Valores

TITULOS VALORES EN CIRCULACION POR ANO

(En millones de RDS)

Sector Piblico Sector Privado 2/
Instituc. Bancos Bancos Asoc. de

Gobierno Descentra Sub- Socied. Hipote : Comer=- Ahorros Sub- Total"
ANOS Central lizadas @ Total Financ. carios ciales y Prést. Total
1970 119.2 9.6 128.8 - - - 17.6 17.6 146.4 -
1971 132.2 8.3 140.5 - - - 23.7 23,7 164.2
1972 142.8 7.9 150.7 L - - 32.9 2.9 183.6
1973 151.9 74 159.3 . - _ - - 41.6 4136 200.9
1974 204.4 75 211.9 0.5 3.0 - 55.6 59.1 271,0
1975 200.5 8.8 209.3 1.4 6.6 - 73.5 1.5 < 290.8
1976 , - 196.2 1247 208.9 1.8 11.0 - 92.1 104:.9 ., ' 313.B
1977 197.2 18.7 215.9 3.4 21.3 - 114.6 139.3 .355,2
1978 212.5 24.5 23750 8.4 34.4 - 139.9 182.7 - 5 219,7
1979 240.9 25.1 266.0 11.9 73.0 ¢ - 156.4 241.3 . 507, 3
1980 309.9 9.5, 349.4 1 17.5 107.5 o e 170.8 295.8 645,2
1981 427.0 35.0 462.0 22.2 159.6 - 1371 .6 352.8 814.8
1982 714.3 A1.7 756.0 35.7 215.0 - 230.8 481.5 ' 1,237.5
1983 1/ o958 3 79.1 1,037.4 50.5 273.6 12.4 278.5" 61%.0 1,652.4

"1/ Al 31 de Diciembre]983.

2/ Se incluyen Certificados Financieros desde 1983.



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINTICANA
Departamento Financienro

Divisibn de Mercado de Valores

VALORES EN CIRCULACION POR SECTORES

(En. %)

ANEXO No.5-A

Afos Sector Piablico Seetorn Privado Total
1970 §8 12 100
.1971 §6 14 100
f972 ‘82. 18 100
1973 79 21 100
1974 78 ‘22 100
1975 72 2§ 100
1976 67 33 100.
1977 61 39 100
1978 56 44 . 100
1979 5¢ 48 100
1980 54 46 100
1981 57 43 100
1982 61 39 100
1983 63 57 100




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

Departamento Financiero AQQKQ—EQ*Q
Divisién de Mercado de Valores
TITULOS - VALORES EN CIRCULACION POR TIPO DE INSTITUCION
SECTOR PUBLICO
(EN RDS$)
Afios Gobierno Banco Banco Nacional Corporacién Banco Corporacién TOTAL
Central Central de la de Fomento Agricola Dominicana
Vivienda Industrial de Electri-
cidad.
1970 119,233,504 = 2,000,000 = 4,800,000 2,800,000 128,833,504
1971 132,187,604 - 1,800,000 = 3,700,000 2,800,000 140,487,604
1972 142,787,404 = 2,100,000 = 3,000,000 2,800,000 150,687,404
1973 151,873,104 - 1,700,000 = 2,900,000 2,800,000 159,273,104
1974 204,457,304 = 1,700,000 100,000 2,900,000 2,800,000 211,957,304
1975 200,524,004 = 3,000,000 100,000 2,900,000 2,800,000 209,324,004
1976 196,254,804 = 6,900,000 100,000 2,900,000 2,800,000 208,954,804
1977 197,214.704 = 12,900,000 100,000 2,900,000 2,800,000 215,914,704
1978 212,542,304 = 21,000,000 100,000 600,000 2,800,000 237,042,304
1979 240,883,304 - 21,800,000 = 500,000 2,800,000 265,983,304
1980 1/ 309,925,200 6,300,000 29,700,000 200,000 500,000 2,800,000 349,425,200
1981 427,005,504 700,000 30,800,000 300,000 400,000 2,800,000 462,005,504
1982 714,257,335 7,500,000 30,300,000 800,000 300,000 2,800,000 755,957,335
1983 2/ 958,269,528 1,400,000 73,902,846 3/ 810,000 4/ 205,000 4/ 2,800,000 1,037,387,374

1/ Hasta el afio 1980, los valores en Circulacién del Gobierno, se formaron por los
valores que tiene comprado el Banco Central, en razén de no disponerse de la informacién.

2/ al 31 de Diciembre ge 1983.

3/ Incluye un valor de RD§ 30.4 millones correspondientes a Cédulas Hipotecarias
y RD§43,6 millones correspondientes a Contratos de Participacién, a1 30 de noviembre de 1983

4/ Al 30 de novimbre de 1983



BANCO CENTRAL DE LA REPURLICA DOMINICANA
Departamento Financiero

Division de Mercado de Valores

RECURSQS CAPTADOS POR LAS [INSTITUCIONES FINANCIERAS

PERIO 0 1977 - 1983

(EN MILLONES DE RDS)

»

Anexo No. 7

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
BANCOS COMERC IALES 936.4 939.6 1,018.8 1,069.8 1,122 .2 1,295.2 1,122.8
Depésitos a la Vista 354.7 378.8 L2k 6 L35 .5 L20.9 L71.2 343.6
Depbsitos de Ahorro y Especiales 581.7 560.8 594.2 634.3 701.3 825.0 766.8
Certificados Financieros = = = = - = 1.2.4
BANCOS HIPOTECARIOS 762 51.2 86.1 12L.5 178.0 238.L 286.2
Depbsitos a Plazo L.9 16,1 6.2 4.5 18.4 23.4 12.6
Cédulas Hipotecarias 21.3 35. 1 79.9 110.0 159.6 215.0 251.7
Certificados Financieros = e z = = - 2.9
BANCOS DE DESARROLLO 3.4 8.2 19 18.3 22.5 35,7 50.5
Bonos 3.4 9 | e 18.3 22..5 35.7 L3 3
Cettificados Financieros - - - o = - 7.2
SISTEMA DE AHORROS Y PRESTAMOS 257.9 326.9 375.3 Lk L L6 .5 580.8 714 3
Contratos en Participacién 14,6 141.2 158.0 174 .1 197.7 230.8 267.8
Cédulas Hipotecarias 1249 22.3 233 B8 2 30.8 30.3 30.4
Depdsitos a Plazo 130.4 163 .4 194.0 2341 268.0 319.7 LO5 . 4
Certificados Financieros = = = & = - 87
TOTAL RECURSOS CAPTADOS 1,223.9 1,325.9 1,491.5 1,654.0 1,819.2 ol o P Tl

1/ Al 30 de noviembre de 1983.

v

* Cifras rectificadar



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento Financiero

Divisién de Mercado de Valores

RECOMPRA DE TITULOS POR PARTE DE LAS INSTITUCIONES

EMISORAS DURANTE EL PERIODO 1979-1983 1/
(EN RDS)

Anexo No. 8
_‘_‘_‘*—-_

Meses

SOCIEDADES FINANCIERAS

BANCOS HIPOTECARIOS

™ 0 A L

1979 1980 1981 *1982 1983 1979 1980 1981 *1982 1983 1979 1980 1981 *1982 1983

Enero 113,000 331,700 98,700 441,100 1,190,010 29,100 2,744,670 7,522,671 4,741,848 B,751,035 142,100 3,076,370 7,621,371 5,182,948 9,941,045
Febrero 171,150 95,550 428,500 274,990 992,840 225,980 6,688,399 5,690,812 6.865,390 8,614,533 2/ 397,130 6,783,949 6,119,312 7.140,380 9.697,373
Marzo 271,750 371,800 336,850 177,290 606,957 1,535,230 5,585,050 8,332,211 8,066,030 11,751,715 1,806,980 5,956,850 8,669,061 8,243,320 12,358,672
Abril 244,700 368,200 481,400 716,880 1,079,890 1,701,860 7,314,300 4,257,057 7,625,665 8,646,745 1,946,560 7,682,500 4,738,457 8,342,545 9,726,635
Mayo 94,120 357,030 676,600 556,470 726,030 737,175 4,345,020 5,455,821 6,837,575 9,898,820 831,295 4,702,050 6,132,421 7,394,045 10,624,850
Junio 223,100 256,500 290,750 322,650 441,870 3,231,590 6,824,710 4,869,207 6,002,245 10,133,440 3,454,690 7,081,210 5,159,957 6,324,895 10,575,310
Julio 180,700 464,200 439,970 887,770 1,119,810 2,172,140 6,233,952 6,759,100 9,192,285 9,693,660 2,352,840 6,698,152 7,199,070 10,080,055 10,813,470
Agosto 413,850 428,650 221,370 502,600 805,580 1,004,740 3,940,520 4,055,700 9,313,875 10,186,650 1,418,590 4,369,170 4,277,070 9,816,475 10,992,230
Septiembre 186,400 160,850 166,980 888,390 2,403,360 262,120 4,136,400 11,185,115 12,218,215 10,333,504 448,520 4,297,250 11,352,095 13,106,60% 12,736,864
Octubre 113,300 157,350 367,670 751,830 - 764,830 3,103,290 9,986,910 11,104,915 - 878,130 3,260,640 10,354,580 11,856,745 -
Noviembre 226,100 698,200 369,580 834,887 - 1,283,410 6,591,345 5,625,139 5,611,935 - 1,509,510 7,289,545 5,994,719 6,446,822 W
Diciembre 163,800 324,780 298,900 260,597 - 2,585,240 7,347,530 9,173,306 11,801,400 - 2,749,040 7,672,310 9,472,206 13,061,997 -

TOTAL 2,401,970 4,014,810 4,177,270 7,615,454 9,366,347 15,533,415 64,855,186 82,913,049 99,381,378 gg, 010,202 17,935,385 68,869,996 87,090,619 106,996,832 °7.876,44°

(*) No estén incluidas todas las instituciones por ne disponer de la informacién necesaria.

1/ Al 30 de ‘Segt.de 1983.

2/ PFalta el Banco Hipotecario Miramar por falta de informacién.




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

Departamento Financiero

Divisién de Mercado de Valores

Anexo No.9

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES DE LOS TITULOS-

VALORES EMITIDOS EN EI. PAIS

Tasa de Interés Tasa de Interés

establecida establecida por
Tasa de Tasa de Tasa de por la Junta la Junta Mong
Interés Interés Interés Monetaria en taria en Octu
Aplicada Aplicada Aplicada Julio de 1981 bre de 1982,
hasta 1960 1960-1970 1978-1980
A,- SECTOR PUBLICO
- Bonos del Gobierno Central N.D. 2.5% -5.0% 3.0% -5.0% ot =
-~ Bonos del Banco Central > = 7.5% -8.5% 10.0% L1.5%
- Bonos de Instituciones Descentrali-
zadas 5.0% 5.0% 5.0% -6.0% 10.0% 12.0%
- Cédulas Hipotecarias 5.0% 5.0% 5.0% 10.0% 12.0%
- Certificados del Tesoro Nacional 3.0%5.0% 5.0% 5.0% = =
- Certificados de Valor - - 5.0% o =
- Contratos de Participacién en Hipotecas - 5.0% 6.75 =7.25 -8.5% 10.0% 11.5%
B.- SECTOR PRIVADO
- Bonos de Largo Plazo - = 7.0% -8.5% 10.0% 12.0%
- Bonos de Corto Plazo - - - 8.0%9.0% 9.0%11.0%
- Cédulas Hipotecarias - - 8.0% 9.5% 11.0%
~ Contratos de Particip.en Hipotecas - 6.5% 6.5% -8.5% 10.0% 11.5%

Certificados Financieros "

- a)
b)

c)

d)

Bancos Comerciales
10.0%11.5%14.0%

Bancos Hipotecarios
10.0%11,.5%14.0%
Asoc. de Ahorros y
Préstamos.
10.5%12.0%14.5%

Sociedades Financieras
11.0%12.5%15.0%

N.D.- no disponible




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
: Departamento Financiero

Divisidn de Mercado de Valores

RELACION ENTRE EL ACTIVO

Anexo No.lQ

TOTAL INSTITUCIONES FINANCIERAS BANCARIAS Y EL PIB

ANOS

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1582

1983

(1)
PIB

1,987.4
2.344.8
2,922.6
3,599.9
3,935.2
4,466.6
4,695.0
5,525.4
6,649.0
7,226.5

7 869 .7

8,582.1"

Total

Activo

612.7

815.8
1,182.4
143339
1,537.4
1,763.8
1,948.0
2,289.1
2,675.5
3,455.9

3 795846

4,355.8"

(EN MILLONES DE RDS$ Y A PRECIOS CORRIENTES)

2/1

30.8%
34.8%
40.4%
37.0%
39.1%
39.5%
41.5%
41.4%
40.2%
47 .8%

50.3%
50.1%

* Preliminar

** Al mes de octubre.




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento Financiero

Division de Mercados de Valores

RELAZION EiTie) LOS VALORES EN CIRCULACION

Y EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(EN %)

Anexo 10-A

s 1}

Sector Pdblico/PIB

Sector Pr

ivado/PIB

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
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" Anexo No.l1l

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMfNICANA
Departamento Financiero

Divisidén de Mercado de Valores

; RELACION ENTRE LA OFERTA
MONETARIA Y EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(EN MILLONES DE RD$ Y A PRECIOS CORRIENTES)

aRNOS ' PIB My azl/ M,/PIB M2/PI$
1972 1,987.4 266.7 386.6 13.4 19.5
1973 2,344.8 3145 614.3 12id 26/..2
1974 2,922.6 433.2 869.4 . 14.8 29.7
1975 3,599.9 448,2  1.008.6 . 1Z.8 281
1976 3,935.2 480.6  1,080.1 §3.5 27.4
1977 4,466.6 559.9 1,249.8 12.5 28.0
1978 4,695.0 GOH. 8 4,314~ 12.9 28.0
1979 : 5,525.4 701.0 * 1,457 .5 2.9 26.4
1980 6,649.0 716.8 - 1,560.3 10.8 23,5
1981 i 7,226.5 246.1  1,719.5 : 10.3 23.8
1982 S, 8697 835.9 1,982.9 " 10.6 25,2
1983 8,582,1%  936.4% 2 121, 2%  10.9 24,7

1/ 1Incluye M, + depbsitos de ahorro y a plazo de los bancos comercia

les, sistema de ahorros y préstamos y bancos hipotecarios.

* Preliminar



, BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento Financiero

Divisidn de Mercado de Valores

ESTADISTICAS SOBRE EL AHORRO NACIONAL

PERIODO 1972-1982

(EN"MILLONES DE RD$ Y A PRECIOS CORRIENTES)

Anexo No.12

Ahorro
Interno Ahorro Ahorro
Afos Bruto Nacional Interno
1972 . 360.4 3135 3.3
1973 466 .5 389.7 51.6
1974 495.5 405.6 187.6
% R 851.8 *739.0 0.6
= 1976 7171 541.5 164.5
1977 . 808.5 685.1 314.4
1978 804.2 668.5 461.7
1979 1,044.9 857.2 537.0
1980 ) 1.,053.4 843.2 857.5
1981 1,451.9 1,158.8 598.9
. 1982 N.D N.D N.D
. FUENTE: Departamento de Estudios Econdmicos, Banco Central

de la Repiiblica Dominicana.
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