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- Fondo de Inversiones para el Desarrollo Econdmico (FIDE)

Al Intermediario Al Beneficiario

Actual Propuesta Actual Propuesta

- Sector Agropecuario, agroinn
dustria y mediana y pequena ; : '
industria DR 8% 9% 127%
(fuera del Distrito Nacional) 5% . 6% 9% 127

- Otros Sectores e ag 12% e 97 15%
(fuera del Distrito Nacional) 3% 10% 9% 15%

~ b) Comisiomes 3 S S

2 - Las tasas de interés activas han sido propuestas en el entendido
de que las mismes deberan reducirse al mInimo posible, ya que di
7 £ . & 4 e
chas tasas activas por si mismas representan una .rentabllldad

3 s

satisfactoria para los intermediarios financieros. En consecueR
¢cia, se estd procediendo a la elaboracign de las regulaciones co
rrespondientes que serin presentadas oportunamente formando parte

de este estudioc.

Se tratari, adem3s,de que las comisiones reflejen Gnicamente el
costo real de los servicios prestados, debiendo imputarse dicho

costo bisicamente a las operaciones en moneda extranjera.



B) Adelantos ¥ Redéscﬁentos:

- 3,- Se recomienda que. los adelantos y/o redescuentos sean utilizados
teniendo éq cuenta su funciﬁnltgadicional y ortodoxa de ser un
recursé de "Gltima instancia" del sistema bancario y.no como un e

fon&o ﬁdicional para ampliar la cartera de préstamos de dichas

instituciones. Su concesion dependeria de la conveniencia macrog

condmica del mismo, asi como de las dificultades temporales de 11
quidez de 1as instituciones solicitantes, originadas basicamente

por disminucion en los depdsitos.

©-

4 .- Para tales fines, se recomienda eliminar 10s topes ectablecidos

y reformular la disposicidn de la Junta Monetaria de obtener acle
lantos ¥y redescuentos para que no se interprete como un derecho

a una ventanilla adicional por parte-de los intermediarios.

Se sugiere establecer una tasa 4nica de adelantos y redescuentos,

L
.
1

situada tres puntos porcentuales por debajo de la tasa de interés
.que rija.para los préstamos. de los bancos comerciales. En consg
cuencia, y seglin la estructura propuesta de tasas activas y pasi
vas de interés, la tasa de adelantos ¥y redescuentos deberia ser
‘del 12% anual. Sin embargo, como medida provisional y con el %Eg
et z A
posito de conceder a los bancos un periodo de trantision de 18 me

ses en el cual se adopten a la nueva situacidn, se recomienda que

: - - : . - . - < .-
para la renovacidn de. crédito sisuiente a la implantacidn de




-Aue 12%, se cobre a cada banco comercial un 7.5%, in

dependlentemen*e de la tasa a que fuera coriginalmente concedido

el credlto, que para 1a renovacidn subsiguiente, se aplique un

ﬁloz, y que de ahi en adelante se ponga en vigor la tasa sugerida

del 12%. : 1

_6 - Se hace la aclaracién de que, para el caso de las actividades

de exportacidn que trad1c1onalme1te se han venLdo f1nanc1ando
a través de adelantos V. redescuentos, se estd disefiando un nue
vo mecanismo para que dichas activ1dades puedan seguir ten1e1—

do 1la asistencia financiera necesaria.

7.~ Se sugiere desligar al Banco Agricola y a las sociedades finan-

&ggbghqmwwmhummaw

cieras de‘eeic mecanismo per la n9turaleza y plazo de sus opera
ciones, a no ser en circunstancias muy excepcionales que aconse
lew 2 =

su empleo. En reemplazo de los recursos que han venido cen

cediéndoseles por esa via, se recomienda utilizar en su lugar el

sistema de créditos globales y credltos de reembolso del FIDE,cu

,ﬁz‘:ﬁ- Qe m ¢‘£¢4 ddwkwaw,
yo mecanismo se—p:cnxsz:n:s:z&

‘C) Fondo de Inversiones para el Desarrollo Econdaico (FIDE)

8.- Se sugiere la siguiente estructura y nivales en cuanto a la tasa

de- interds de los recursos del FIDE, para adecuarles a las rec

mendaciones propuestas anteriormente:




TASAS

s Pasivas Activas Margen
-Agropecuaria, Agroindustria y
Pequefia Industria 8% 12% 47
Fuera del Distrito Nacicnal : 6% 12% 6%
-Otros Sectores. 12 15% 3%

Fuera del Distrito Nacional Cisd0F 15% 5%

9.~ Se recomienda incluir el financiamiento de capital de trabajo de la
pequefia industria dentro de la modalidad de crédito de reembolso del

e, ot /‘ﬁ—""""“‘"‘"{"“‘“‘;‘” 7“' Har o ““79’“@7‘4\- fC/"M center
ooy yrovedinias . ' : .

10.- Se sugiere transferir al“FIDE los recursos concedidos mediante recas

cuentos a las sociedades financieras para ser utilizados baje el sis
: de cevndo o fo pteorendado oo zQM—‘?
tema de créditos de reembolso, En ese sentido, se sugiere congelai el

5 . monto otorglado en forma de redascuénto y que sobre este nivel los % )
créditos de reembolso se concedan en base a un pqrten;aje del capi-
tal y reservas y/o de la emisidn de ﬁaloras. El plazo de los PféS‘
tamos concedidos bajo esta modalidad deberia éé& de hasta 3 afios.

11.- Se recomienda que los nuevos financiamientos que se oﬁorguen_al Ban-
co Agricola y a la Cbrporaciéﬁ de Femento In&ustrigl sean bajo la mo
.dalidad de créditos globales para la ejecucidn de un programa de prés
tamos y ligados a 1a'adopci§n de las medidas que sean necesarias para

fortalecer institucionalmente a estas entidades. Es=to implica viovu-

lar los desembolsos al cumplimiento de dichas medid.as. De esta u.te—




12.-

ta, la presion continua de demanda de financiamiento que actualmente
recae sobre el Banco Central se minimizaria, al tiempo que se impul-

II - - E - - - E
saria la recuperacion mas eficiente de los recursos prestados.

En razén de la baja utilizacidn de la Reserva de Garantia, se reco-
mienda que sea modificado el mecanismo operativo de la misma con el
proposito de incentivar su uso por las jnstituciones intermediarias.

/
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Se propdné una coordinacidn estrecha y gfectiva entre FIDE e INDOTEC,
con el objeto de detectar permanentemente oportunidades de inversiZn
en las provincias, as3 como dar seguimiento a los proyectés financia-
dos. Por otra parte, ia';fomocién directa de FIDE deberia basarse en
el ofrecimient&-concreto de posibilidades de inversiﬁn a los'sé;tores

potencialmente interesados.

Se sugiere la instalacidn de pequefas dependencias de FIDE e INDOTEC .
en-distintas regiones del pais, empezando con la regidn del Cibao -
(Santiago), con objeto de dar seguimiento constante a los proyectos

financiados e identificar las principales inquietudes existentes en

" las provincias. Esas dependencias podrian apoyarse .en instituciones

de servicio ccmo las universidades, las cuales a tyavés de sus orga-—
pismos de enlace con los sectores productivos, resolverian eficiente-

mente las necesidades de indole técnica que pudieren presentarse. Corn
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D) ‘Encaje’Legal

15.- Se recomienda mantener los actuales porcentajes de reservas de efec
-tivo de 30% y 50% para los depdsitos de ahorros y a la vista, res-
pectivamente, en las formas de cuenta corriente especial del 2% y

de la cuenta corriente regular y el efectivo en bbveda de los.ban-
cos comerciales. Lm #ua *5£E7é4‘,f@'ﬁe&”"“““i‘“ i
ILL Zorerlritinein o afablecon s ¢4uaﬁ?2. ab“*j%;kbfﬂo freera
avndors Tagrr Gﬁa;aﬁﬁpixaﬁ)_

16.- Se sugiere establecer la siguiente estructura del encaje, la cual
incluye porcentajes especificos de canalizacidn del crédito dentro’

del sector productivo:

- DEPOSITOS

Reserva de Enceje . : ) A e
- Efectivo . ; . 152 257

- Cuenta Corriente Especial - 15% 5%
Cartera de Préstamos "Zgz-. | 50%
- Préstamos a la Produccidn 35% 25%
Agropecuaria - : 5% - e
Agroindustria o 2 P : 1%
Exportacidn en Generzl e 3% 2%
Industria L I . 36% 127

Otros 57 4 : 6%

- Préstamos al Comercic : 298 - . 25%

" = 3 . w - ] s
Aquellos bancos comercizles que irmeddmtwiESnfe no puedes acogerse bnﬂwedhdﬁh*hé
a esta distribucin en su cartera de préstamos a la produccidn dis

pondrin de un periodo prudencial de seis (6) meses para ajustarse

a ella. |



: "'-]'0."’. 3 : 2 =

17.- En apoyo de la prcpuesta anterior, sé recomienda disponer que los

. bancos comerciales mantengan un porcentaje minimo del GOZ de su car
w.;b.jlﬂm

tera total de préStamos 2 los sectores productivos, con el proposi

to de evitar el deterioro observado en los {ltimos tres afios en la

canalizacién del crddito hacia dichos sectores. Este porcentaje

se refiere no solo a los recursos quetos a encaje, sino también a
cualesqulgra otras fuentes de fondos co;o prpstamcs, swaps, redés-
cuentos, fondos de capital, entre otros. - En caso de que los bancos
comerczales no mantengan el porcentaje rinimo del 60~, se suglere

adoptar como sancitn, la no utlllzac1on de los recursos del Banco

. I Central hasta tanto cumplan-con eSte porcentaje. _ : o

. . -
-,

13.— Conﬂeder una d&ducc101 equivalente al 5% y 102 del efectlvo su*e;o
2 encaje a aquellos bancov que destinen de sus Tecurses totalps |
cabté@os; vn 60% y & un 70% respectivamenté, hacia las zonas del
interior dei pafis. Dicha deduccidn seria computable semestralmente
en base al promedio mensual de dicha ;analizazi&h; "El Banco de ReF

servas quedaria exceptuado de estas disposicicnes.

.f-)E.) Promocidn de Mercados de C"pltal
1a

¥ .-Se recomienda la creacidn de un fondo de 1liquidez de valores en el
Banco Central con el objeto de formar un mercado de valores que con
) ; é;ibuya a disminuir el aito riesgo a ﬁue_estén.expuestas las inmsti
tuciones que emiten valores, debido a la practiza de colocarlos a

la vista, financiando asi operaciones de largo plazo con fuentes de

corto plazo.



El fondo operari a través de los intermediarios financieros autori-

- zados que colocan valores al publico y que soliciten operar a tra-

vés del mismo. Los emisores de titulos aportarin al fondo de liqui

dez un 10% en efectivo del valor nominal de sus valores en circula

cidn y el Banco Central una suma equivalente a un porcentaje de di

chos zportes, conforme a las necesidades del fondo. ;Z&"zﬂ*iﬂﬁl é&’

. " 20.-Se recomienda que se regulen los plazos para la redencidn anticipa

da de los valores que emitan los intermediarios financieros como

una medida que aminoraria el riesgo de liquidez que hoy presentan
< e : T b o _-. ey 7= N ARy R 4
estas instituciones al ser sus valores redimibles a la vista. fzcibced,

pe @uree S o conepprnicnte.
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PRESENTACION

Poxr su probié naturaleza,. 1a politiéa ﬁonetaria_debe sér
algo u11uﬁlCO y cambiante, adaptada a2 las cwrcunst:nolaa Yy h] uo—'
_ menLo hlstérlro gue se vive. Es por esta razbn que de tlempo ‘en
tienpo se 1mpon= un alto en el camino con el p:ovos¢to de revisar
rlp aue sé persigue con su aplicac1on con miras a detectar cual-
quiér falla o problema que pueda corregirsé en interés de perfcc;_

' cionarla y ajustarla g las nuevas coyunturas;

El presente trabajo va oricntado precisamenté hacia esa

meta

¢

, ¢sto es, actualizar la politica monetaria. Parxa ello s= -

exzininan los instrumentos de dicha polftica utilizacoes en naceLro

objetivos. El de sarrollo de esta prrte

in

Ch

i

m
Q

¢ e
pafi¢, su apli n y sus

se fundamenta en una ceric de estudios que han sido preparacgs pox ;

personal t€cnico éel Banco Central y que cubren con gran detnile

)

" muches de loc aspectos gue se tratan en el mismo. Dbichos estuiios

son, en orden cronocldgicc: "El anejn de la Tasa de Interés en la -

RepGhblica Domi inicana", de agosto 1978; &ﬁvaluacién de la Politica
Qegedcscuentosldel Banco Central', de octubre 1978; "Revisidn éé
la Poiitica‘de Encaje Legal", diciembre 1578; "ruentes de Tinan-
ciamiento de las Sociedades Financieras de Desarrollo", complcmen

tzdo con la "Propuesta para ja Creacidn de un Fondo Especial de ~

ja ]

Dezcuento", merzo 197%; vy "situacidn
cial®, abril 1879. Igualmonte e han tormado en consideracién 10s

docunentos preparados por el Censultor en el aspectc da-Moviliza-

e Liguidez de la Banca ConmelX



cidn de Recursos Internos ¥ Externcs durante el Programa de Asis-
tcnrla chnlca deqarrollado con el Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID); especificamente én lc gue vespﬂcta a la promocién del

mercado de capitales dominicano.

PRI TV

Lo e ﬁlt:mo se concluye con varias recomenda01ones relativas

a los citados instrumentos encamlnadas a que la politlca monetaria

se ajuste a lo que requieren 1los tiempos actuales.




I.~-| INTRODUCCIOHN

En los Gltimos cinco afios la cconomia dominicana presenta
una disminucidn en Su ritmo de crecimiento, lo cual contrasta con
el gran dinamismo que reglstro en los primeros anos de la dé “Ja
lractual. De 1969 a 1973 el. producto bruto internc del pais aume ﬁ-
Vté a una ta;d acumilativa anual del 11% 11egando en 1972 y.1973-a

. registrar un crecimiento superior al 12% en términos reales. Sin

embargo, a partir de 1874, el PBI real, si bien ha seguido. crecien
"do, lo ha hecho a tasas, cada vez menores, llegando en 1978 a rcgis

trar un aumento gue fué ligeramente superior al crecimientc pobhla-

cional del pafs.

Varias han sido las causas covunturales gue han condlciio

a esta situacibn, adewds de los fupcOI& satructaralds gocdimitan

la |exzpansidn de la economia. En el orden interno es necesario des

tacar las neqgativas ceondiciones cfimatoldgicas que durante varics

5 A

afios afectaron la produccidn agropecuaria del pais; la insuficien

te generacidn y suministro de energ;a electrlca, gue incide en‘el

lento crecimiento de la preduccién y en el aumento cde los pr°c1os

internos; la ausencia de obras de inversidn de magnitud e impacto

.en la produccidn de corto plazo; la incongruencia de medidas de
politica agricola donde se ha antepuesto el sector consumidor al

sector productor; y el mismo proccso inflacionario que, junto con

una politica de congelacidn de salarios, ha tendido a una redistri

weifn regresiva del increso limitancdo el poder ¢ >dguisitivo e un

.“"

R
nolkl

T_J

lacién naciconal.

grlan parcontaje de




En el orden externo sec han prcSehfado vérios factores qué
~junto con los antorlorcs le han restado dlnan1=mo a la economia
éel péis. Entre estos factores se destacan, por un lado, la dis
minucién que desde 1975 ha experimentado el precio internacional
del azficar, el cual después de alcanzar niveles superiores a los
"RD$§0.60 11bra, se cncuentra en la actualidad. por debajo de los -
costos de producc1€n de nuecstra industrﬂa azucarera. Esta dlsm:— o Er e
ndc*én, unida al sustancial lnbremenuo qgue han estado reglst'ando

los precxoc del petrbleo, a la menor produccidn ¥ exportacmon "de
-ferroniquel Y Daux1ta-éom;‘consecuﬁnc1a de la receblén andlal,

‘a) aumento de las importaciones y a los mayores gastos en fletes,

seguros y otros servicios, ha afectado s;gn1f1ca*1vgmente & £95-

nuestra balanza de pagos y nuecstra economia. ~Fsto se acentfia a0n

wis por la wenor aflusncia & cxterﬂc= o lee ﬁ**;;:s ;

n'l
Q
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afibs via la inversidn extranjera, por el aumen to del endeudamicn-
. - :
to ezterno en conrlcloncs rﬂnos ventajcsas, Y por una creciente
i

sallda de divisas para cubrlr el pago de serv1cloJ de inversiones

y deudas extcrnas. ;i

Al mismo tiewpo, la politica.econémica adoptada en el pe-'
_ri&do seﬁalado, con énfasis en el desarrollo de Ias'conétrﬁccio—
nes, de la industria sustitutiva e importaciqnes y de cdertas = 3
&reaé urbanas,rha conducido al desar;ollo de zlgunos sectores =
mientras gue otros, como el sector agropecuario, han guedado re-
zagzdes. Este sector, el més 1rportanbe de iz economia nacional,

lhhﬂ-.:ﬁ, 1z monor Ltasa de creginiento clurantc: el dltimo quingue-




nic (2% durante 1%7%-1977),Aia cual no fué suficicnto para SUpCrar
el crecimiento vegctatlvo de la poblac1on. En-consecuencia, las -
preéiones sobre el nlvel general de los precios y sobre la balanza
de pﬂgos.dei pais se acentuaron durante estos anos. En lo que res-

pecta a las industrias sustitutivas de importaciones,cs necesario

'-‘seﬁalar que este sector se ha desarrollado al amparo de medidas de
protccc1on fiscales, arunhelarlas y CIEdlglClaS, en bhase a' la impor
fac 6n de matella° primas y destinandc su producc1on a un mercado

“ihtérno estrecho, el cual, por sus propias caracterSsticas de con-
_._ centracidén del Jngreso y bajo pcder adgu itivd, ha _te'ndida & res-—-

tarle ¢l dinamismo que caracterizd 21 proceso durantc 1os prineros

~afios de la década actual.

No es ningln secreto Que los problemas que hoy dia enfroanta
la eccnomia duminicana son de naturalezo diferente y podria- ¢ucir-
se que més aprcn:antec gque los oue se -pres .tsrcn hace diez © noce’

A

aﬁos. Ademés del deterioro del sector e“.cr“o ya mecncionado, la -

—

" economfia nacional enfrenta una tendenéia al eStancancnto de lé pro -
duccidn, al mantenimiento de altces indicés de desecmpleo, al auﬁento
en cl indlce de nivel de precios, y a partir éz 1575 una disminu-
¢idén del coeficiente gque relaciona los dbpagités de chorro y a'ﬁlau_

20 del sistema bancario con el PBI a precios corrientes.

-

_De lo anterior se deduce la necesidad c2 incrementar el
ahorro e incentivar la inversidn, canalizando 2} financiamiento
Lacia los seclores prieritsrios con cbjcto de Siversificar € ingro=-

-~
~

cyla produccifn v el cmpleo nncicpales.
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Las medidas de politica.econdnica que estd adoptando el Go- .. ..

bierno y las que estén bajo estudio tienden a dinamizar la eccnomia

-

de] paiq medlanLe la amo] cidn del mercaco 1nLerno, haciendo epFa—
sis en el desarvollo dcl aector agropecuarlo, la acroxnoustlld, la

pequnﬁa y mediana industria y el sector exportador no tradlglonal.

'~Asimi mo se procura el aeaarrollo regional cambiando la tencdencia

a concen;rar nucstro creciniento marormente en las cnudades do San

_to Domingo y'Santiago.

Fn ese sentido, lassorientaciones de politica eccndnica -
hacen necesario que la politica monetaria se adecfie a los nuevos

lineamientos, contribuyendo as{ a la ohtencidn de los cbjetivous -

globales de desarrollo de la nacibn.
" o

1 sepyLer mye .
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USO DE 1LOs5 IISTRUNELETOS DR TOLITICN MOLLTARIA -
A. Encaje Lcgal

=

A partir de_marzo de 1967 el encaje legal ha venide siendo
uﬂilizado por el-Banco cantral, no sblo phfa controlar ei-crédit
de los bancos ccmerciales y carantlzar el nx%ﬂrurlo de los depos 1~v//
tantes, sinb tawbifn para promover que los recursos captados por’
;ulchas ln%tlLU”thhS sean convertidos en recursos financieros pars
la producéién. El sistena de encaje vigente, establecido mbhlantc
1a Primera Resolucidn de la Junta Monetaria de fecha 18 de enero
de 1967, permite a los bancos comecrciales cubrir selectivamente pax

te de las reservas legales exigidas con cartera de préstames, ai
-~

- B T : . D emed e el o SRR
arae v huciends vi Payor Cnfasic @y LO§ Segettos

i~ 14 aconenia, entre 1os que se incluyen: agricultura,



pesca, silvicultura, apicultura, industria manuviacturera en gcne?..,ﬂ
ral y de la construccidn, industria extractiva, mineria y simila-

res, exportacibn-en ganeral, turismo y Gobierno Dominicano.

El establecimiento de la politica de encaje 1e§al selectivo

" favoreciendo 105'sectoﬁes~productiyos antes mencionados,'surge =
como un apofo al 6bjétivo de desarrollo econdmico ex?uesfo por“elm___;%
.Gobierno Dominicano que declard el afo 1967 com® "Ano de Desarro-
1o Parardicho ano, el Gokierno habfa iniciado la movilizacidn
‘de recursos ﬁestinaﬁoa a ,a construcciln Ge numerosias obras ccn el

propbsito de dinamizar el desarrollo eccndmico deld. pais, afectacdo

sensiblemente por la situacidn politica cel 1965.

E-1

i La mecdnica opesrativa del encaje conprende: <o
a) (ue el enceje b&Sicvo Je ressivas en cfectivo sca 4t un
© 303 para depbsitos de ahorro y a plazo y de un 50% para los dzpd-

_sitos a la vista. Las reservas en efectivo pueden ser sustituidas

en un porcentaje de hasta un 45% por inversiones. &n valorecs einiti-

dos o garantizados pox el Estacdo para fines de desarrollo, siempre

0% ¢el total sinvertido en valo-

2\

(5,0

que el monto citado no exceda del
* yes.

b) EI encaje cecundario gue establece la distribucidn cua-

1itativa del crédito de acuerdo con-las actividades productives éo

1a economiz y por plazos de los créditos.

Los cncajes priuwarios y cccunanrios vigentes para los dife-

rentes tipoc de deposites se transcriben a contiauacion:



§hor§§ : Vista

- .Efectivo . ) s B 25% ; i
; : =S 30% ”". s5Qg Encaje
- Cuenta Corriente 2% 15% o L2 T Bdsico
- .Produccidn hasta 1 afio = 35% : 20% ' '
- Pproduccién mayor de' 1 afio 10% : 5%
-V.Comercio : : 25% ) 25%
100% 100%
PEZE =

El Banco Central, con el pIOpJSltO de canalizar un ﬁayor vo

lumen de los recursos financieros captados por -los bancos hec a el

desarrollo ael sector aaﬁcﬁacuaric, ha utilizado'el mecanismo del
encaje legal axectanao la base uobrp la cual se apl:can las dispo-

siciones del mismo, liberando de, los deposmth de nhcxros suﬂchos

" a encaje un monto proporcicnal a 1a compra de valores emitidcs por

5, e

el Gobilecrno para el Jesarrelle agropecuario. ‘Asimismo se liaran
& = ; iz 7

recurscs por el guivalente al incyeme nto gue registre la cartera

de préstamos agr opecua;los ae 1 bancos comerciales a partir éel .
; ] gL j 3 ] _

i¢ de octubre de 197?. ' . L SEs g . ~

Es importante sefialar gue el sistema ce ‘encaje, ha facili—~
tado a las-autoridadcs monetarias'e stablecer un control mas anp 1 o-/

sobre la base que genera la CapaCldaa de exﬁansién-de la cxeaci

- de ain ro pof parte de los bancoa comelcwalps, Y que su estricto

cumplimienteo, en términos generaleg, ha permitidc que las reservas
de encaje mantengan una par-icxpa :6n estable dentro del medio -

circulante.

eoy gue 12 yalitico de eres s
lﬁ-rf:-}] L’Er:.-_)n:—_r? nn r'('nty‘;r\l_"lr"o & "::-1 C--- (;v-l :ic_lhn r"- ' ("( ﬂ]to "] o _'. =

Bancos hacia les sectorcees productivos de manera mlo nactoyid histd

AR L e T e W nartiy do ese ano, sih embargc, evidencid wie



'rrollo, rmuchas de las cuales han~const itufdo parte de su cartera

la dlgtrlbv01ﬁn de. los pqu+ mos no ha segulﬁo favoroc;ongo 8 @i~y e
chos SCCLoreS del modo en que lo Vﬂnia hacxcnco, pues el porcentn— //
je, que era de 68. 3 por cicnto en 1974, se redejo en los afnios sub-

siguientes y al flnallzar *378 ’legaoa a un 56.2 pox c1ento.

Los cambios negativos observados en la canalizacién del cré ...
dito en los fltimes tres anos cons ecutlvos, ‘son indicios de gue el

aumento de los créditos productivos no va a cequirse producienco

auténﬁﬂgﬂcntﬂ como se cbservd hasta el afio 1975, por las siguientes

~cavsas: la menor *cntablllda . of rec1da por les secitores de la pwo—

e - .,

duccibn frente al comercio y por ld yOLitlca g= rc&esruentos cua - 7

..

Dermlbc & los bancos liberar'recursos cuyo ua:no es tE"ungo e BN

caje, ni a ningune vcguluuxun de Caﬂu)luaC‘OI la diversificscion

del sistemna financiero, incluyendo'sociedades_fi ancieras de aosa- -

con préstamos transferidos de los banccs cor::c1ales a éstaq- ¥

por el surgimientc de nuevas instituciones finandieras especiali—“_//

‘zadas como son los bancos hipotecarios qde restan dinamismo al cre

ClmlCnEO dc l1a -demanda de crud to a la constI“cc;on gue en ausc :n-

‘cia de los mismos se venian satisfaciendo parcialmente a traviés de

la banca comercial. : : : :

Por consiguiente, se hace necesario er la actual etap del
desarrollo del pais y del sistema financiero, dar un uso mis cfﬁn
¢ciente dn cste instrum&nto,:de forma que evitz cl deterioro dc la .
canﬁlizﬁchn de los pru,-nnos hacia los sccteses productivos, V.

4‘.‘

gue en la tecrma €n (ue e encuentra estructucdda i poliiticd



' ' e e

encaje no se establece un tope global de préstamcs dec los bancos
al sector productlvo, ni porcentajes de crédito por uectorcs eco-

n6n1cos especiflcos al no discriminar entre ésto

B. 2delantos y Redescuentos

La politica de adelantos y ;edescuentos esté regulada en la
acﬁualidad por la .Sequnda Resolucién de la Junta Monetaria del 13 _
_dg diciemhrg de 1876, a la cual se le introdujeron posteriormente”
.ciertas modificaciones. En tales disposiciones se fijan los mon-
fos_méximos de crédi?os gpe se pueden otorgar a las diversas enti-

dades en funcidn del capital pagado y reservas- pard los bancos ¢o=

nerciales, sumando a éste los valores emitidos en circulacidn, para

las sociedades financieras. 30 - S

§ ¥
En dicha Resolucién se establece ademés el “tipo de actin
_dades susceptibles de ser financiadas, las tesas de interés cue co-

bra el Banco Central, los plazos a que se otcrgan ¥y otras condicio-

A
nes.

La filosofia implicita én la réfe;ida ﬁoiitica era que se
utlllza*a el reaoscucnto cabalmenté como instrumento de politiég-
;monetarla,,a concederse en funcidn de coyunturas espcecilales de re=
.querimienﬁos de liquidez d&e la economfa por parte de algunos sec-
tores en particular, O bicn como coqsecuencia de problemas especi-
ficos de determinadas instituciornes financieras; €S decir; Se pre-

tendia que efectivamente el Banco Central cumpliera su funcidn .or-

4

].7 90 nor ciento del capital ¥y reservas para lcs hancos cor e
les .y 00% del copitldi ¥ FEIELVAS para las scciedades: financtoras,

mis el 100 por ciento de i emigign de valores en circulacidn.



todoxa de prestamista de fil+ima:instancia.

Desde'1973, el'otorcamlento de adelantos Yy redescuentos se
habia venido haciendo de manera expansiva y hasta 1976, Gltlmo ano
anterior a la entrada en vigencia de la politica ce referencia, el

promedio anual de los saldos mensuales crecid a una tasa acumulatl—
@!’ Cicrﬂo :

va .de 47% al ano. Esto ocurrid en momentos en gue el proceso ego~, - -

'-némlco demandaba, para no ser perturhado, cierta flexibilidad en

la po;itlca de flnanc1an1entc, dado que se produjo la elevacién del
costo de los combustiblesby otros insumos ¥ productos importados,
y que ademas, el ingreso nacional vsnia cre01endo ‘a t g¢as conside-

blemente altas; ©no obstante tnoo eso, la politica aplic:d: en

-materla de adelantos ¥ redescuentos pavec“ haber _sido en clertame™

I — = i T “__h-._ b

dida inflacionaria. ".“ i

_Esa tendencia cambid notablemente dqsde inicios de i?%?, é
consecuencia de la implementacié% de” la nueva politica, y como Ire-
; s -
sultado, el promedic rencionado creéié apenas‘en_un 5% durante al_
ano. .Sin enbargo, algunas instituciones finahcieras confrontaron

dificultades para ajustar sus operaciones a la nueva situaciln,

las cuales se agudizaron al reducirse aln m&s los topes maximos en

' junio de 19?8.' Durante ese ano, aunque se adoptd una poli 1ca qgue

tiende a ser m&s rigida al reduﬂlrse 1os montos miximos, la coyun—‘

tura que se presenté en la economia, COmO consecucncia mayor@ente

'dc los acontecimientos de orden politico que S€ vivieron y ¢l efec

: : : e 5 .
to dnpfﬂvlvo provocaco por el ccctor externo, preniono para que

-~ - . o ae - = = 5 e . £ AL o -y Y ™ P -
dieha yox‘uzcn se-aplicard o panexa. iz Fleribile, PEADCLLRE “ust

H
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en lel caso de los bancos estatales.

Existen, sin embargo, otras 1azones que estén provocanao
la demanda du adelantos y redescuentos por parte de los 1ntelme—
diarios financieros, como el bajo costo efectivo de ese crédlto

en comparac1on con las demds fuentes tradicionales de-recursosl

En efecto, en la pré&ctica el grueso dn los documentos prnsentaaos

para ser redcscontados prov1ene del qe.ctor 1noust ial; y por ta
-to se les aplica una tasa promedlo de 6.5 por ciento anual El
.costo promealo efectivo de los fondos alternativos, es dec1r, los
depbsitos de ahcrro Y a plazo y las enisiones de valorc ~resulta

més alto. La tasa nominal de interés de los depésitos a plhzn Y

de las enisicnes de valores es igual o superior a la tdsa waxima

”~

de redescuenta que es de 791/27por ciento. - En cvanto a los depd—

sitos de ahorro, sobre los cuales se pzgan menos intereses, su
costo se eleva por el hecho de que es obligatorio para los bancos
: .

.comerciales. mantener un 30 por ciento de encaje sobre esos dep:—

sitos, ademds de gue estén distribuidos entre una gran chntlaaﬂ

_ de pegqueifios ahorristas, lo que contribuye a aummentar los gastos

de administracibn.

Otro de los aspectos en los-cuales no se han llenado a ca-

balldad los objetlvos ESLlPLLaCOS en la politica de adelantos y
redescuentos es el que se refiere a la orientacidn flnal de los
récursos otorgados a través ce esa yia. El prcblema consiste en
ue los procedimientcs que actualmente se utilizaen para la apro;

Hacitn 6o Iae Iinoas do eriditc g-10§ intermedio ton financieso:,

g8é o permiten identificar la prccedencia de s documentCs a s

v
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rios han concedido préstamos, pero no la'orientac15n que se daré

de ahf en adelante a los nuevos recursos.

Es as{ como se ha venido observando una tendencia regresiva

en la cartera de préstamos de la banca comercial, segin la cual —~;7~T;~_

los préstamos a las actividades producfivas-pie;den ponderacidén en

el total, mientras los créditcs al comercio mantienen una partici-
pacidn creciente o PaE ejemplo, en 1967 los préstamos de los bancos

. comerciales privados a los sectores productivos, 1ncluyendo tocos
los recursos obtenidos por &éstos, tales como ‘redescuentos, swab,
préstamos y £fondos de capital,'represehééban un 65% de_lEAéifﬁﬁfi—;?_
: ‘e

total, dicho porcentaje se xedujo en 1975 a un 4%, y luegdo se ha’
venido deteriorando gradualmente, sieﬁdo de un 6;%-én diciembre de-
s o : ' 3 2

A A

La tarea de determinar cudles actividades QSPeciflCoS han
. sido benef1c1adas mediante los mecanlsmos de adeiantos Yy redesm.en—
tos se hace un tanto dificil, debido a que en muchos casos los do-
.cumentos que se preéentan para sex redescontados provienen de‘em—
presas con una amplla gama de operac1ores. sin embargo, las ii-
formaciones disponibles permiten percibir la ethtenc1a de una no- /i
table concentracién del crédito en un nfimero xelatlvamente pequeno

de beneficiarios. Por un lado estén las instituciones pﬁbllcas, -

—_———

1ncluyendo al Gobierno Central Inespre, el Ayuntamiento del Di g~

{- - T
¢, trito Nacioral vy la_ Corporacién Dominicana de Electricidad, que en

conjunto recibieron de segggigggﬁgp;HRD$56.2 millones en 1978.

redescontados, o sea, los sectores a los cuales dichos lntermedla- »
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"RD$52.7 mlllones fueron cuptados por 1los ehpOI;&dOlCS de cgfé ca>
e e e

—

cao y tabaco, pr1nc1palmente este hltlmo, el cual fué favorccido,

—

hasta diciembre pasaoo, con condlclonﬂs esnec1ales de modo que se

St Be e e e V/

ke
pudiera promover la comc*01allzac ién de la cosecha que se produjo

e e e

P B ——

en 1978; para ¢ exportac16n de azﬁcav fueron dcsembolsudos RD°15.1
h_*#_________ﬁ

millones, y algunas empresas 1ndastr1ales rec1b1;ron RD$88 5 mlllo

o D R

- nes. :
e ‘.

Pese a los incentivos contemplados en la politica'de redes-
!' cuentos, a fin de que otorguen créditos. a los productores agxppe-v/*

~¢uarios, cuyos documentos se redescuentan a una tasa de interés =

preferencial del 5.5 por cmento anual, sélo se deqcontaron unc =

oof cic =0

Rb$22.0 millones, ésto es{fei 5% delftotal; e ; . Be
Se ha ﬁécho.un es uerzo paxa 1dentlf1c ax éu&les son las
principales empresas bena£1c1dr1ab del crédlto poxr conducto de re
descuentos, alfih deitencr_una +dea m&s o menos precisa del gx ado
‘ Qe concentracidn que se verifica en el mismo. 'si se deducen de
ios RD$193.4 millones desembolsados en 1978 1os RD$56.2 millones
. que correépondieron a las entidades oficiales mencionadas con “n—
' terioridad, resulta que el voluwmen de recurses por concepto de re-’
descuentos qde_beneficié al sector privado fué de RD$137.2 millo~.'

nes, de los cuales més de. la mitad fué absorbida por una docena

de empresas, como se detalla a continuacién:



EMPRESA - el S - MILLONES DE RDS
Gulf & Western Americas de@hdbh' : '. : 17;1
sociedad Industrial Dominicana 3 e,
Industria Exportadora del Tabaco : | e
Comercial Roig, C. por A. - 't SR D/o
Federacidn -Dem. de Coop. Agrop. del -Tabaco B9 '
Jocé Méndez, C. por A. _ . _ = g gl '
-cerveceria Vegana, C. . por A ' ' 4,0
Industrias Nigua, C.> pot i As 2 5 W

The Donxnlcan Tobacos COXpP. .1
Compafifa Domlnlcana de Alﬂnentos Licteos (CODAL) 256 ¢

alconbrldgef}b pof L. : 2.6.
Fertilizantes ganto Domingo 2.0
SUB-TOTAL: 12 EMPRESAS bt fip 8 69.0
Ademés: -

7 eﬂoresas con més de RD$2.0 millones 15.4

14 empresas con ngs de un milldén” 20.4

Otras empresas W ¥ ' : 32.4

TOTAL - A . s S G A '

_En lo que se refiere al uéo de los redescwgntos por parte .
T.de las sociedades finahcieraé de“desarrollo, se presenta una in- v/'
coﬁpgtibilidad entre la naturaleza del referido mecanismo y la de
las operaciones de dichas entidades . Ea utilizacidn del reaes-
cuento como instrumento de: politica monetaria lmpllca que dicha
fuente estd sujeta a dlSPOSlClOPeS varlableq de las autoridades
monetérias, depenclenuo de las .condiciones coyunturales ae 1; dcg
nomia en mate ria de ]‘UL1(L,. hd;ﬁés, los recursos dae redeocuon-
LS sen de CC :

rto plazo pues no pueden copcederse poer un pericdc

/ f.r, ,’f



mayor de un afio. Todo lo anterior contrasta con las caracteris-

‘ticas de’ las operaciones de las sociedades financieras, yad que

sus recursos deben ser comprometidos a mediano y largo plazo, pa- -
ra contribuir con el aumento de laS'ihverSiones en actividades
productivas. Esto sigﬁifica que el fiﬁanciamiento que en la ac-
tualidad se concede a las financieras deberia ser canalizado por
otras vias;rcon mayor estabilidad y en condiciones mis acordes con

los requerimientos de tales instituciones.

o

4

'y Tasas de Interé§

Desde'ia creacibén del Banco Central en 1°47, 1a ﬁolitlca
seguida en naterla de tasas de 1nterps en el m°rcado 1nst1tuc:o—' 14

nal / ha 51do la de mantener-la misma lc més estable D051ble sin
; Sl Wl s e
- P

moalflcar el inter&s MEXiN0 _ del 12% anual cstablecido en virtud

»

4

1..:
(b1
i
Oy
e
L)
T
pi}

ec"ti"a No. 312, del 1rxo

I.-l
=
)
2
1]

por el Gobiernc Militar de Estados Unidos gue habia intervenicdo el
pais. Las disposiciones emanadas del Banco Central sobre las tasas
de interés han sido pocas y las mismas han afectado las tasas pa-

sivas, dejando en libertad a las instituciones financieras para-

gue fijen la tasa activa, pero =1n exceder del limite establecid

‘por la Orcen Ejecutiva mencicnada.

El pago de 1nterescs sobre los depésltos de ahorros fué

fijado en un 2; en 1948, manteniéndose vxgente hasta medladoq de

L ':\-'

los afios sesenta, cuando se¢ establecid en un 4% para los banco

~V¥ fanco= ccrerainles, bances e inttituciones u Femento ¥y

[ SRR

ctros intermcdiarics financieres institucicnasern.

I’ / .r“
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comcrcialcs Yy en'uﬁ 5 ﬁor ciente para las-asociaéioncs de‘éhorro
Y présfamo. Estos aumentos,tuvieron como filosdfia estimﬁlar es-
te tipo de depbsitos, espe01a1mpnte aquellos destlnaﬂos al flnan

ciamiento de viviendas. EL sector de la construcc1on ha sido un

ector prioritario_denéro de la politica econémita del pais; so-
bre todo, por su impacto sobre-la generacién de empleo.

- -

Por otro lado, no fué sino hasta 1876 cuando se fijaron

e T e D//
las tasas méxlnas que rodrian pagar 30: banCOS comerciales -por
/-’" 2 s ; e R i L 3
los recursos captados a tgavés de Depésitos a Plazo. En el pri=
/— oo TR e o T e ——

.mer quinguenio de los anos 1970, estas inSultUCJOnuS dgsarxo*]a—

ron una compctnncma para la captacidn de recursos via DepOSlLOS
/——-‘_-—- ________ —— /
a Plazc que se rcflejd en un aunnnto en las tasas de- 1nterés, lie- ¢

e e e L E———

AT NI = e S - - = i

_J____..————-—*_r_“_____

'géndose hasta un 8 por 01entc anual, Yo cual se trauujo en e; au-

-~ D B - Tlmdo —manen ol oo~ = e D ek m Tk ey =,
l"i.eul.O ae los ucyu.:.:.n.O::..»/ wSua <Gl nyc:uc:ns,s.a. CoOnaujo a gue aiyu-

I et
ros bancos tuvieran problemas de-l:quldez al retirar los depdsi-

tantes sus fondos para co;ocarlOS en las 1nstitucionés gue mE&s o//
pagaban, métivando a que recurrlergn al Banco Central para cuuluf
su deficiencia de encaje. Por'otro lado, el aumentb en las tasas,
al encarecer el cos;o de los recursos, estaba resténdole rentabi~
1idad a dichas instituciones, al mismo tiempo que se acentuaba la
competéncia con los fondos que pedrian obtener otros intermedla—.

rios financieros a través de la emisidn de valores. Estos proble

3/ Como ilustracién lcs DepOsitos % Plazo en la banca comercial
: 30

pasaron de RD$39.4 rillones cn 1970, a RKp$178.0¢ milloncs o
18T woa pms312.5 millengs oen 1077 oy irrnriancia sebyo 1
15 8 L, T B T s ity e WL IR il g B S ) (B0 U S . :

proecucia lnterno Brutoe Corrieinte pasd dc¢ an. 2. 7% en 1838 &l

6.1% en 100 oy el Tl en 100,

Yy
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mas motivaron a ‘que la Junta Monetaria regulara las tasas maximas

.a pagarse por los Depbsitos a Plazo, estableciendo una tasa del = V/
. of ciend : : r acnna

7.5% sobre leos Depdsitos a Plazo Fijo, ¥y un 6.5& en Depbsitos a

plazo Fijo Indefinido.

La mayor .competencia entre 1as instituciones financieras
para captarﬂéhorros de la colectividad también se presentdé por me-
.dio de innumerables planes de ahorro que se pusieron en.vigencia,'
asi como por una serie de beneficios colaterales (rlfuu, seguros
’ de'vicjia,' posibilidad de obtener préstamos personales, cambios 2n
la forma de computar los intereses: saldos ﬁinimos'diarioé, mEn-—
suales) que de hecho guwentaron el costo de uaptac1on de estos re-
cursos. Ello pone en ev;dﬁnc1a que, por un lado, los qcp681
han reopondldo a estos eatimulos Y. -pPOL. otro, que 1as 1nst1bu T0= e
nes wostraron ulup051¢1on a pagar nis alitos intereses con el cbje-
to de obtener los recursos que n§2e51uan para realizar sus opera-

ciones activas. =g Pedvn ‘ ]

De manera concomitante con este proceso, desdé'el inicioc”’
de los aﬁos 60 han ido surgiendo en el pais diversas institucio-
nes financieras que han ampliado e 1nten51f¢cado los inétrumentcs
de captaci&n de recursos ex1stentes. Las cédulas H;potecarlas,
los Cdntratos de Part1c1pac1on en Hipotecas Aseguradas, los Bonos, ;//
Pw SR :

emltldos mayormente a tasas . nominales del 8 y 8. .5% anual con au-

torizacidn de la Junta Monetaria, han permitido obtencr ahorros

i - . ~ T : 1 ~ P TR K. i i
P - | P TUE, [ L e e e e g £ m o my o T Y 0 . ¢
thé- ¥ = 3 \ i ¢ : v I G it L Qv ol
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Por Gltimo, las més IEC*entcs disposiciones de las autori-
dades monetarias en materia de tasas de interés pasivas para las
instituciones financieras fueron adoptadas en diciembre de 1977,

cuando se establecid una tasa diferente para las operaciones de

pgr‘

Adelantos y Redescuentos que fluctfa desde el 5.5% al 7.5§ anual

segin que los documentos provengan de operaciones agropecuarias Yy

exportaciones no trad101onales hasta la cobertura de def1c1t de

- et
encaje,y en di01embre de l978 cuando se £ij6 en el 7.5% la tasa

\

de interés para los depbsitos a plazo fijo que pueden: recibix los

_bancos hipotecarios de' la*construccidn.

En relacidn a la tasa de interés sobre 1a5'opéraciones ac-
tivas, se ha cehalado gue la politicaLSquida por las autoridades
monetarias ha cido la de dejar libertad de actuacidn a las insti-

tuciones financieras dentro del limite méaximo de¢ 12 -por clento

"anual fijado en 1919. 4/ En consecuencia,,las'distintas institu-
= r ]

ciones de f*nanclamlento cargan en sus cperaciones crediticias una
tasa de intexr&s que fluctﬁa entre el 9 y el 1; por ciento anual;'
Las tasas mé&s bajas son cargadas por las instituciones p@iblicas de
forento, aunque tanmbién, por ljos bancos comerciales y otras iﬁsti-

tuciones de financiamiento dependiendo de 1a fuente de recursos

(por ejemplo, Fondo FIDE) de su clientela y de los beneficios co-

laterales que ella les pueda producir (mantenimiento de depésitos,'

aperturas de cartas ce credlto, manejo de cobranzasS...) -

.

- -

4/ -Con exccpciln de los Pr

()

ctamos de Menor Cua ni$a que hasta

5

PrsSea 00 son o’ccnrqj:?dfb: por srstitucioners Q*_--;;»-."c*fnlcs amers =
rados por o Loy hoa 4200 de sopticuhre o B TR L e SR
maxima esth fijada en el 3% mensual o del 36% al ano.
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Ahora blen, aunquL la tasa méxima de interés que puedéh
cargar las 1nst1tu010nes flnancieras es, como. se ha 1nd1cado, el
‘12 por 01ento anual la tasa efectivamente-cobrada por los bancos
comerciales supera este limite, llegando en algunos casos hasta
el 20 por ciento, dado que se incluyen las comisiones y gastos
de cierre que cobran las instituciones al otorgar los préstamos.
Estos recargos no est n regulados por las autoridades monetarias
ni tampoco uniformados entre ;as distintas entidades. 57 A su
vez, el cobro anticipado de los intéreses sobre los ﬁféstamos con-
. cedidos eleva de hech& labtasa de interés que efectivamente qcbran?

. las instituciones financieras. 5 i . .

Por otro lado, las tasas de interés activas que se cokran

5/

:én ia operaciOﬁes'crediticias en el mercado .-no %nstitucional -
superan amplldmence a las ex¢btentes en el mervado ins ituuiunal.
Estas tasas tienen un amplio recerrido, desde un 3 a un 5 por -
c1ento mensual en el flnanCLamlento comercial de vehfculos ¥ .elece
trodomésticos, hasta un 20 por ciento nensual en los flnanc1amﬁcn

tos de prestamistas, intermediarios y coﬁerciantes.sobre todo en

el &rea rural. . Dichas tasas, medidas en +adrminos anuales, oscilan

5/ .Como ejemplo, podrfa indicarse que las variaciones en los ran-
gos de rentabilidad neta observadas para los diferentes bancos,
que oscilan entre 2.9.Y 6.8 por ciento de la cartera, estén ori

ginadas en gran mazdida peor la falta de una regulacibébn precisa

B A oy il 3 e 5 G e = S el ERR s e
v, Iotermediarios, comercl mtee,s Taclidaiay

ioA



entre qh 36 y un 240 por cﬁento'anual. En ot;asopeiéciones, co
mo. es en las écostﬁmhradas “"yentas a la flor" de las coéechas, -
1as.tasés'encubiertas llegan a superar al 240 por ciento, cuanti-
.ficandose casos donde dicha tasa.llega al 400 por ciento anual
Las operaciones que Se flnanc1an en el mercadd-no institucional
tienen que ver tanto con a satisfaccidn del consumo. como con el
financiamiento propio de operaciones de inversién. Este Gltimo . ...
es el caso de productores que recurrzn al mercado informal para
financiar actividades reprodudtivas'cuando no pueden obtener 1oS
‘recursos necesarios de lals fuentes institucionalgs; ain a costa

~de pagar elevadas tasas de interés. -

En otro orden de ideas, el aumento gue ha experimentado en
ios Gltimos aﬁ&s el ‘indice general de precids, ha ocasionado,que
las tasas de interés tantohactlvas éﬁmo paqlvas sean ne tivas :
en términés reales. El1 aumento en el nivel de prec&os a dha ta~ L}//
sa superior a la.cobrada o devencada por 1a$ operaciones financie-
ras ha disminuido el poder adqu151t1vo tanto de los reéﬁrsos cap=~

tados a través de los distintos activos flnancieros cono el cde los

recursos prestados.

La existencia de tasas de interés negativas en términos
reales tiende a desincentivar el ahorro, sobre_todo desde el mo-

mento en que el ahorrista se d& cuenta de la pérdida de valor que

experimenta como resultado de la inflacidn.

Adenas de 6@51nyent1var el ahorro, las bajas © negativas

s en LErininos reales conducen a un aumento er 1a

o
> L

(‘\

tacas de 3 m_
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‘obra, dado gque las garantias en este tipo de bienes normalmente

“rh ———— -

demanda de préstamos, y por ende, a una expansidén del crédito una
vez que la misma es satisfecha. Bajo esta situacién es rentable
obtener préstamos, blen porque su precio es bajo o porque el mismo

se habrid de amortizar con dlnero deo*ec+ado. Para compensar la in

suf101en01a en la mOVLllzgg;Gn_de ahorro 1nterno, esta demanda ha L//

5160fiEEiEEEE_EEEEiEEEEEEg_g través del crédito internc del Banco

Central, lo cual tiende a pre51onar tanto el nlvel de precios como

S ’

la balanza de pagos. Al mismo tiempo, los prestatarios tlenden a

aportar cada vez MEnos recursos propios, los cuales podrén distraer
. f

.hacia el financiamiento del consumo y/o de operacxonep espﬂcu]dtl—

‘vas. ' : iy

Por otro lado, si bien estas tasas de interés constituven

b

un incentivo a la inversion y han conducido a un aumento && lo mis-

ma, no es menos cierto gue tienden a una aszq'acién no Spt ;r e - o

los recursos. Las inversiones en bienes rafces o inventarios; -

entre otras, son un ejemplo de una asiguacibn de recursos no efi-

ciente. Al mismo tiempo, las bajas o negativas tasas reales de

interés contribuyen a2 agudizar el prcblema del desempleo al favo-

recer en la préctica el financiamientc de inversiones de uso in-"

tensivo de capital en detrimento de aquéllas que emplean mano de

son mayores.

Concomitantemeswse con la existencia de bajas o negativas

4
<

el establecimiento de 1{mites miximos a las mis-

mas afccta a la asignacloen o2 Ik ES05s Er o este Sent iUy
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cos € wnstltu01ones flnan01eras preL-eren flnanc1;r dquellas acti~
vidades que les generan mas beneficios colaterales. AGn dentro de
1os sectores reproductivos se produce una asmgnac16n en detrimento
de sectores basicos e importantes para el desarrollo del pais al
p;eferirse financiar a‘la.industria que emplee materias primas e
insumos 1mportados frente a la que utllice basicamente materia pri

ma nacional. ILa primera, les produce ingresos adicionales por las

operaciones ligadas-al sector externo, la-segunda no.

Las tasas méximas He interés juntc% con los costos del cré-
.dito tienen un efecto 1mportante sobre la dlsponlbilidad de recur-r
sos para'el financiamiento de deuernlnaaas operaciones. Las ope;
'.rac1ones crediticias de mayores costos se ven reducidas Por Fas =
ex1gtcnc1a ae dichas tasas méximas, Ya gue las ins titucioneé Einaé
_c1eras, guiadas por el principio de rentabilidad ¥y solvencia, tien—-
den a concentrar sus financiamieftos en 1as operaci.cnes que'les
producen los mayores margenes y los menores riesgos. De'alli que
en nuestro pais; al igual que en Otros doride la Ley ce Usura no-le
permite a las instituciones unos m&rgeneé atractivos, las disponi-
pilidades de recursos para el financiamiento de ciertos sectores}
. COMO e; agropecuario o de actividacdes nuevas € innovadoras, sea -

de poca importancia dentro de sus carteras de préstamos.

No menos importantes que las consideraciones anteriores son

los efectos que las tasas negativas tienen sobre la distribucidn

15s
- CLi

del ingreso y la fuga de capitales. <Con relacifn al primerc,

e

dc interfs negatlivas DrOﬂUcen una transferencla real Go ok

// 7
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cursos del*dep051tante a los prestatarios, 1a cuai se evidencia
eh-el hecho de que estos ultlnos ‘amortizan el préstamo en dlrero'
depréciadd. con relac15n al segundo, es dec1r, la fuga de capi-,
tales, 1la existencia de najas o] negatlvas tasas reales propicia
la,salida de capitales al exterior en busca de una mayor rentabi-
lidad con miras a mantener e incrementar el valor real de‘los nis
mos. En nuestro pais es necesario agregar que junto a este hecho
.'él riesgo inherente a los periodos de 1nestab111dad politlca prao-
p1c1a l1a fuga ‘de capitales al extericr. Por otro lado, atractl- .

vas tasas de interés incentivarfan la entrada de Capltales externos.

A.la luz de las anteriores consideraciones y de los efectos
que las bajas y/o negativas tasas de interés en términos reales
fienen sobre la captac:ﬁn v CanallZaCIOn do los recursos, €es acon-

sejable su e]evacion tanto ae_las tasas pasivas CCmo de las activas.

pD. Fondo de Inversiones pa*a el Desa;ro;’o Econémico (FIDE)

El Fondo FIDE es tal vez el instrumento m&s dlrecto v ek ec—y//
tivo gue posee el Banco Central, para canalizar selectivamente el
crédito. En este sentido, es un excelente instrumento de politica

crediticia.

Adenmds del objetivo sefialado, el Fondo FIDE podria coadyu-
var a una mejor distribucidén regional del crédito, compartiendo
con el encaje legal la misidn de orientar un mayor volumen de fi- .

nanciamiento hacia las provincias, con el propésito de crear me-

o . e 1 LA B TR e e B e e
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FIDE ha opéraﬁo a través de dos modalidades de financia-
nmiento, aunque existe una gran diversidad de programas,nsuscep—
tibles de ser consolidados en un programa global. Estas_modalidg
des son: el financiamiento de proyectos y los créditos de reem-

bolso. | #

En el primer caso, los proyectos deben ser evaluados-éor
el'propio FPIDE. Bl Flnanc1amlentﬂ se otorga en an016n de las cg
racteristicas cdel proyecto, atendiendo a las condiciones v1g€ntes V/
para cada proérama, pudiendo incluir tanto las inversiones de lar

_go plazo, como el capital®de trabajo.

En el seguﬂdo caso, se financia el cépital de trabajo, es-
_tando la intermediaria en ca pdCldad de conceder el Cl5dlto, 5
Iueéo soiicitaf el cﬂmbo'so al FIDE, sujeto a 1a aprobacidn final
. i ;
de dicho organisio. En la préctica, este eCcanismo ha LUHLLOH&GO 3
'don cierta agilidad, aunque algpgos intermediariOS'han aprd%echado
el menor control que el Banco Central ejerce sobre estaS'operacio—

nes para autofinanciarse.

7

Los créditos de reembolso se conceden para el desarrollo
de la agricultura y de la pecuaria. Hasta ahora, el secter indus-

‘trial no ha podido beneficiarse de dicha modalida&.,

Desde el inicio de sus operaciones en el aflo 1966 y hasta
: . . —

diciembre de 1978, el FIDE habifa aprobado préstamos por un monto
e e

de RD$179.0 millones, de los cuales RD$171.1 millones correspondie
rop & sub—préstamos, mientras que RDS$7.9 millenes se aprobaron en
12 modalidad de crédito de reembolso, cuya vigencia efectiva sc ¢

hta al ane 1977.



Desde su creacidn hasta diciembre del afio pasado, FIDE ha
.colocado un promedlo de RD$14.3 millones ahuales, a través de los

intermediarios financieros.

Puede observarse en el cuadro siguiente, gue el crédito ne-
to de FIDE ha venido disminuyendo desde 1975. Esto se debe, -funda
mentalmonte, a que la ejecuc1on del organismo, medida a travéc de

los desembolsos efectuades, no sélo se ha manten do en nlveles més

o menos estéticos, sino que, combinada con 1las amortizaciones, arro-.

ja un resultado descendente désde 1975 en el componente de crédito
; . 'S

‘neto. De esa manera, el aporte a la economia nacional, ha estado

"situado en niveles inferiores a los RD$10.0 millohes por afio, con

excepcibn de 1975, cuando se superd 1i :eramenbe dicha nagnltud

(En millones de PDSY

-

Ano > Desembolsos : An01tlzac1onbu Crédito

. 2 Neto
1975 18.9 ' e 8.3 1046
1976 , 19.8 11.5- - ST X e
1977 13.5 T T L

1978 : . 20.5 . -16.1 A

El promédio anual de préstamos otorgados POT FIDE,-parecé
ind caﬁ la nece51dad de aumentar la contribucibn que este organisé
mo ha-venido ofreciendo al desarrollo de la economia nacional, dado
quo en relac16n con ctras 1ﬁst1tuc1oncs flnanc1craa, vg. las asbo-
ciaciones de ahorro y préstamo, Su paLt1a1PUCLbn c¢n el volumen de

crdaito del sisterma fina ‘nciero, no ha sido tea relevant @ como po-

LI,
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dria esperarse. Esto-resulta més cierto afin si se.tiene ‘en cuen-
a. la enorme poten01alldad de este organﬂsno Yy su ubicacidén den-

-

tro de una 1nst1tuc16n tan sdlida como lo es el Banco Cnntral

; Por otra parte, en el cuadro siguiente puede cbservarse que
el sector industrial ha absorbido el 48 por ciento del total de. S

sub~-préstamos aprobados hasta diciembre de 1978, al haber obtenido

) gprobaciones de préstamos por valor de RD$81.7 millones. v

\-._.——-_—'—"—"_‘—'—"——'—--
MONTO 5 -
L (En millones de RDS)
Sectores Sub-Préstamos " créditos Reembolso - . Total
Industrial g1.7 - S B9
Gaquero ey 38.3 2.8 A0
Agricola " : 15.8 6.1 c.2l.9 -
Otros 34.7 = =387
S e 7.9 179.0,

.

ll

.

La concentracidn de los sub-préstamos en el sector industrial,

se corresponde con una concentracidn afin mayor en cuanto se reriere

‘al destino geografico de esos recursos, ya que el setenta y ocho por V//

01ento de dichos préstamos fueron colocados en la regibn central,

que 1ncluye a Santo Domingo, Peravia y Sdn CllSth?l hablenao re-

e —————

e

c;bldo Santo Domingo el noventa y +res por ciento del financiamiento

—t sl e ”

total'a esa regibén. Por otro iado, el monto promedio por subprés-

tamos concéedidos al sactor industrial hasta giciemnbre de 1978, su-’

wofda on nfs de treos veces al monto-promcdlo ctorgado al %oc*c* -

L1/



agricola. Lo mismo sucede en relacidn al sector ganadero.

De ahi que se v1slumbralla conven1enc1a de convertlr a -
PIDE en un ente més efectlvo alin de lo que ha sido, para 1mpulsar
mediante.el crédito el -desarrollo econdmico de la nacidn. Esto
Iimplica 1a intensificacidn de sus programas y la canallzac16n de
mayores vélﬁmenes de recursos hacia cada uno de los sectoras.l
Implica también orientar mayores fondoé haciallas prﬁvincias, ha-
ciéndo &nfasis en el sector agropecuéﬁio{.en la agroinduséfia v
en la pgqueﬁa industrla, ya que estas act1v1dades, adem&s de que
‘utilizan matérig prima nacional, tienden a ser intensivas en mano

de obra.

En cuvanto respecta a las fuentes de recursos del Fondo FIDE;

conviene sefialar que al 31 de diciembre de 1978, €1 59% de lo" pres o

tamocs vigentes habia sido aprobado con recursos del Banco'Cenural.
f/ i .

Si se agregasen los recursos provenlentes del Gobierno, se tendria ,/
que el 71 por ciento de los préstanos v‘gentes fueron aprobadoss -con :

fondos del sector p@Gblico. % ‘

_Este hecho pedria indicar ia necesidad de utilizar otras -

fuentes de recursos, que disminuyan sobre todo, la participacién de

numerario inorgé&nico como fuente de recursos de TFIDE. 2

Por @iltimo, cabe observar gue en las dlstintas reuniqnes
crganlzadas por el organlsmo en diversas comunldades del pais, se

ha puesto de manifies to la 1nqu¢etud de que éste aglllce sus L:&—

e

mites operativos ¥ mantenga una presencia permanente €n dichas co-

-~

runidades.

1LL
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E. Promocidn de Mercads de Valores

-La promocidn .de los mercados de valores tiene-comb-objetivo'
movilizar un mayor volumen de recursos por parte de los intermedia-
rios financieros para aumentar la formacidn de ahorros interncs,

qus permitan suplir el crecimiento de la demanda para financiar ac-

tividades que promuevan el-desarrollo econdmico.

Para cumplir este objetivo, la Repfiblica Dominicana cuenta
con una amplia gama de instituciones financieras especializadas y

con una adecuada estructura para contribuir al desarrollo del mer-
: : > :
cado de valores, como son el sistema de ahorros y préstamos para

la vivienda, las sociedades financieras de desarrollo y la banca -

hipotecaria. ‘ : i e
.'7.‘ e

El volumen de tiruLoa de rnnta fija gue se ha necorlado en 3
el mercado financiero, emltldos por ios dlferentes 1ntermed1arlos,
y que se cleva a m4s de RD$200.0 millones, permite considerar que o
"en el pais existen condiciones cue permi rian establecer los me-
canismos para aumentar la movilizacién.y captac19n de recursos en
poder del piblico, por parte de las instituciones fihanéieras exi is
tentes. Entre iaé condiciones, dentro del comportamiento del aho-
rrista dominicano, gque han contribuido a la'expansién de dicho mezl
cado merecen destacarse: -

a) Dlsponlbllldad de cierto volumen de ahorro.

-b) Confianza en el sistema financiero.

c) Nuevas modalidades en los hé&bitos de ahorro.

Aunque el Banco Central hﬁsta cl momentc no ha mantenico -

[/
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una.politica de. amplla promoc;én para el desarrollo de las opera-

qiones de emisiones de titulos-valores, dlspone de un estudio rea-

ljzado don'la asistencia té&cnica del BID para el desarrollo v la’
p;omocién del mercado de valores eﬂ el éais, en el cual después de
efectua; una evaluacién de las condiciones de aiého mercédo, se su-
giere‘la‘creaCLOn de un fondo de llquldﬂz para los valores priva-
dos'en circulacibn como un paso previd'para expandir tales operav

ciones.

III.‘RECOMENDACIONES '

Después del an&lisié retrospectivo de los_instrumentgé de
Poli ica Monetaria, de acuerdo 2 las. regulaciones pertinentes en-
v:gor, y visto el marco de las circunstanéias imperantes en la
economia domlnlcana, caracterlzada por graves problemas de balanza
de pagoS{ ;nquf1c1ente mov$llzac16p interna de recursos, @éficit
deilas operac10nes del sector pﬁbllco, concentracién geogréfica de
1a actividad bancaria, evidente_deterloro de la canalizacidn dé;:

crédito bancario a los sectores productivos, ¥ por el creciente

desarrollo de instituciones financieras especialiiadas, se hace

necesaxrio compatibilizar el control monetario y de liquidez del
sistema bancario con el aumento de los recursos hacia las activi— -

dades que promueven el desarrollo econdmico.

' En consecuencia, se propone que dicha politica seé modifi-
cada, en primer lugar, ﬁara adaptarla a las necesidades de la Bi~
tuacidn eccnfmica sotuaks  en-se egundc lugar, para evitar que netas
guc han sido alcanzadas con 12 aplicacidn de los instrumentcs gsi

s finalmente para ampliarx los objutivos

ek
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de canalizacién y-movilizacidn interna de los recursos..

En este sentido, las modificaciones sugeridas a los instru-

mentos de polfitica monetaria son las siguientes:

A. Encaje Legal

1) Se recomienda la fijacidn de un ﬁorcentaje ﬁﬁico de reserva
de efebﬁivo para cualquier tiﬁo.de depdsito, en lugar de los
ncajes diferenciales existentes, con 1a flnalldad de tener
un control nds eficiente de la oferta monetarla, simplifican-
do la base sobre la cual se aplica el instrumento. -Dicho por
; . > :
.‘ - centaje podria ser de un 37 por ciento, mantepien_do la divi-
sidén del reguisito én forma de cuenta cbrriengé'especial,“a
la que correspenderia un 17 por c1ento, y de efectivo en hé-
veda de los bancos o en el Banco Central, con un 20 por cien-

Eo. EX pe rcentaje unifcrme reccomaendado, © sea, el 37“ se Jdus-

tlflca para mantener los niveles actuales de liquidez;“ Sin

-~

emnbargo, frente a una coyuntﬁra en la cual‘resulteAaconseja—
. - ble restringir o ex.pandlr la-oferta monetaria, habria que au-.
mentar o disminuir, segn el caso, éicho ﬁo;centaje, teniendo
en cuenta el proceso de ajuste a la cartera. Igualmente, esﬁe
. instrumento podria utilizarse para compensar O reafirmar los

efectds gue sa deriven del uso de otros instrumentos de: politi=,

ca monetaria crediticia. ; A TN

Objetivo Instrumentos

&y |2 - 1) Y E g e = 4) Y vn
B) e B 1) AR 2) ¥R 3) Yr  4)/m
C) — 0 : Combinaqicne5~divefsas.

llf



SIMBOLOGIA:

2)

., = ’ . .. .
. PR e

= Oferta monetaria

- 0
E = Reserva bisica de encaje en efectivo
R = Redescuentos y adelantos
F = Recursos de Fide
vm = Valores del Banco Central en c*rcula016n
7 = Aumento e
™Y = . pisminucidn ,
/ < i
—_— Constante :
Asimlsmo, se sugiere gliminar los requer1m1ento~ por plazos

en la cart;ra productiva de los bancos y en camblo, estable—

cer porcentajes e5necif1cos de canallzac16n del credlto por

sectores dﬂ“e*mlnados dﬂntro del rengldn de produccibn, g6~ Tl

mancra gue la orientscidbn de la cartera favorezca a aguellos

-

sectores que se€ con51deran verdaderamente prlorltallos centro-

ae da politica'que se recomienda. La distribucién sugerldg

es la siguiente: : : 2 s i S 8

' Depbsitos Totales

Reserva de Encaje i " . 37%
- Efectivo : 20%
Cuenta Corriente Espec1al ~ 1%
Cartera de Préstamos 63%
Préstamos a la Produccidn 38%
- Agropecuaria ‘ ) 6%
- Agroindustria : 2%
- Exportacidn en General .. - 3%
- Industria _ 18%
= Otros - 9%
préstamos de Comercio ; 25%
100%

1/



3)

.

Estos porcenfajes han sido calcuiados en bése a la estruc-
tura éectoriél de préstamés de los baﬁcos cbmerciales; y
aunque permlten lograr metas especiflcas de desarrcllo, no
representan una exlgencia demasiado fuerte para dichas en-
gidades. De todas formas, podrfa otorgarse un plazo pruden-.

cial escalonado para el ajuste de los bancos a la nueva €S-

¢ructura, beneficiando asi a aguellos que se encontraren por

debajo de la distribucién_exigida.‘

A pesar de que la nueva estructura podria requerir'una vigi-

lancia mis amplia, no*es menos cisrto que asegurarfia la con-

tinuidad en el aumento de los préstamos hacia los sectores
sefialados, en el caso de los bancos que hayan alcanzado los

porcentajeS‘sugeridos, Yy el incremento ce dlchos porceqtajps

por parte de los bancos®que afin no hayan 1cgraao tales metas.

En apoyo de la propuesta anterior, se recomienda disponer -

que los bancos comerciales mantengar. un porcentaje minimo

del 60% de su cartera total de préstamos a los sectores pro—'

ductivos, con el propdsito de evitar el deterlovo obsprvaao

en los Qiltimos tres anos en.la canalizacidn del crédito hacia

fdlchos sectores. Este porcentaje se refiere no s6lo a los. re

cursos sujetos a encaje, sind también a cualesquiera otras -
fuentes de fondos comc préstamos, SWapsy redescuentos, fondos
de capital, entre otros. Sancidn: No uso recursos del Banco.

Central.
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»4)

5)

Con el objetlvo de apoyar la mov1llza01un de recursos en el
interior del pais, el monto ex1g¢ao como reserva b551ca de
efectivo podria reducirse en un 5 Yy 10 por ciento para las
oficinas bancarias del interior del pais ex&iuyendo Santia-
go de. los Caballeros que canalicen recursos superidres-al:GO
5 70 por ciento de los depdsitos captados, respectivamente,
en beneficio de las zonas donde oﬁeran. Dicha deduccidn se-
ria computable semestralmgﬁté en base al promedio mensual -de
.la canalizacibn. El Banco de Reservas quedarfa exceptuado de

stas dlSﬁOSlClones, por la situacién esfec1a1 en que 5ste.
se encuentra en relacidn al encaje.

Serfa asimismo conveniente revisar y ajustar los incentivces

-

' que establecen deducciones en el encaje, tratando de que el

instfuﬁento se gtilicé en su forma pura y no como un medio

ae aplicar inéentivos. Espedzficamente se_sugiere la posi-
bilidad ce eliminar en el momento oportuno los Contratos de Pas ~eici-
pacién en Hipotecas Aseguradas (FHA) de antre-los_va;ores gue

pueden utilizarse para sustituir efectivo para fines del en-

caje, en atencién a que dichos bonos, ademds de ser mas com-
CEN

' petitivos gque los del Estado Dominicano, tienen un mercadc

asegurado con las companias de seyuro, a 1as cuales se les

'ex1ge mantener parte de sus reservas técnicas en forma de bo-

nos de esa g}ase. También se recqmlenda que la porcidn de
los Bonos para el Desarrollo Agropecuarioc que se deduce de -
loé depdsitos de ahorro, se compute dentro de los préstamos
al sector agropecuario, para fines de encaje. Por filtimo,

se sugie:o gue en lo adelante no se¢ acepten cxeonciones al en-

1 =



6)

. tradicicnal y ortodoxa de ser un recursc 'de "Gltima instancia

caje dlstlntas a las. egtablec1da; para incentivar los présta-

' mps al sector'agroPecuario, asi como para la adqu151c16n de ac-

_ciones de BLADEX, con el objeto de mantener el encaje legal -

como instrumento eficiente de control monetario.

Igualmente podria pensarse en la posibilidad de incluir los

pasivos no representados por dep651tos, registrados al 3 de

‘marzo de 1267, como parte del pasivo conputable dentro del en-

caje, con el propdsito de que la base sobre la cuzl se aplica

este instrumento sea realista.

Adelantos y Redescuen;oc

al aplicar este instrumento se reconmenda gue los’ adolantos

y redescuentos sean utilizados teniendo en cuenta su funcidn

del sistema bancario y nc como un fondo. adicional para Zmpliar

e

la cartera de préstamo de dichas instituciones. Su concesitn

dependéri; de'la'conveniencia maﬁroecdnémica del misﬁo como

de las dificult ades temporales de liquidez de las institucicnes

solicitantes, originadas bésicaménte por disminuciqnes en los

depbsitos. . i

1)'?ara tales fines, serfa neceéario eliminar los topes esta—
blecidos y reformular las disposiciones de la Junta Moneta-
ria sobre este particular, de forma que la facultad de ob-
"tener adelantos Y redescuentos no Se interprete'como.un
derecho a una veﬁtanilia adicional adquirido por los intez;
médiarios. F,stos recursos no dcben consilsrarse conw ARk

“)ﬁn!‘b'l_‘r'n'.‘_i.,.-“ CHtes aueacn séGr dtilizadas ors 105 Danuu. <)
o~ - “ sdaiQzo Ve = tr\.d_-\:-‘t—ll Pl G408 Ll lasLclic> | .

[
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. _ s6lo cumplir alguﬁos %eqﬁisitos dé tipb burocrético; sino
como c;éditos que'en Gltima instancia.pueden obtenerse de-
endiendo de:las-beuntﬁras eépeciales'de la economia, y 58
de dificultades temporales de algunas instituciones, origi-'

-.nadas por disminuciones de depdsitos.

e St e e s e i

'2) En’ este sentiéo, una medida sighificativa seria eliminar
la ventaja relativa de usar esa fuente de recursos, élevan-
.do las tasas de redeécﬁénto hasta un punto porcentual pcf
. : ' " encima de la tasa @ interés gue rija para los depos:.tos a
plazo de los bancos comerciales, Esto haria el redescuento

] m&s caro gue su alteLnatlva de .captacidn mds similar en -

cuanto a rendimiento: los.dep sitos a- plazo fljo a-un pla

zo de seis meses. o = = : .
3) Se sugiere desligaf al Bénco‘Agricola y-a las sociedades |

‘fipancieras de este mecanigmo por 1la ﬁaturaleza v plazo de

sus operaéiones, a no sef en ciréﬁnstancias muy excepcio~'

4" ‘nales que aconsejen su empleo. En reemplazo de los recur i

sos que han venido concediéndoseles pcr esa via se reco~

: ;
mienda utilizar en su lugar el sistema de créditos globa- :
les y créditos de reembolsc del FIDE cuyo mecanismo se pré : é
cisa m&s adelante. ' %

4) -En interés de evitar la concentracidén del financiamiento i_
‘en manos de pocos usuarioq, deberia estudiarse la convenien "_fi

.
cia de cisar 13 nltes en lo que se reflere al monto .y desti- <.

no final de los recursos por usuarios y actividades.
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Tasas de Interéds e

ILas recomendaciones rélaéivas a este instrumento parten de

la prémisa de qﬁe'es impostergable la reéstructuraéién de

las tasas de interés pasivas y activas, en razén no sglo del

jncremento en los niveles internos de precio que han conver-

itido dichas tasas en negativas, sind también para evitar las

fugas de capitales y hacer‘més atractiva la entrada de fondos
desde el exterior. Asimisﬁo,lse:facilitaria'la obtencidn cde

recursos externos en fprma de préstamos para financiar pro—r

gramas‘de deéarrollo. -

Se sugiere la siguiente estructura v niveles de tasas de in-

" teréds para las diferentes operaciones activas y pasivas del

‘sistema £inancierc: . 3350 g

Tasaé de Interés .

Actual Propuesta
Bancos Comerciales
Depdsitos a la Vista -  Hasta e
Depdsitos de Ahorro 4.0% T 5.0%
Depbsitos a Plazo Indefinido :
" (minimo de 90 dias) | 6.5% " 6.5%
Depdsitos a Plazo Fijo _
(minimo 180 dias) 7.5% g 8.5%
Pré&stamos 12.0% 2 14.0%
Sistemé de Ahorros VY
Préstamos para la Vivienda :
-Depdsitos de Ahorro 5.0% 2 o 6.0%
Ccédulas Hipotecarias 8.5% " 9.5%
Contratos de Participacibn en
Hipotecas Aseguradas. 8.5% e 9.5%
Préstamos : 9.5% " 11.0%



[

Tasas de Interes

R Actual : Propuecta
Bancos Hipotecarios de la
-Construccidn
Depbsitos a Plazo 7.5% hasta 285
cédulas Hipotecarias i 8.0% " 9.0%
Préstamos o 11.0% " 13.0%
Sociedades Financieras deh f
Desarrollo
Fondos en Administracidn - he, B ey 8.5%
Bonos Sra i 'B8.5% > 9.5%
Préstamos - ; LSRR o 1£4.0%
Banco Agricola y Corporacidn
de Fomento Industr;al
Valores : . ' - W 9.5h%
Préstamos £ e v 14.0%

Se recomienda, previa revisién y ajuste_compatible con el au-
mento propuesto en las tasas‘de interés éctivas, adoptar el -
acuerdo interbancéfio sobre el cobro de comisiones, extendién-
dolo en cuanto corresponda a las opergciéﬁes que realizan los
dem&s 1ntermed1arlos flnanc1eros. |
Ninguna de estas propuestas tendria efectos realmente desfa-
vorableé, ya‘qﬁe en la préctica dichas tasas esté&n siendo apli
cadas por estas instituciones.

Una solucidn alternatlva, pero de consecuenc1as politlcas b4
sicolégicas tal vez adversas, serfa imponer tasas de interés

activas que superen el 12 por ciento anual y que incluvan las

comislionzs

; f"//




jacién de limites en algunos casos en que no existian, podria
provocar distorsiones transitorias en las instituciones afec-—
‘.tadas. Por ejemplo, los bancos comercmales podrian ver redu-

. ¢cido su rendimiénto, puesto que las tasas pasivas sobre los di-
ferentes depdsitcs aumentarian de inmediato, mientras las tasas
activas demorarian en aplicarse a la totalidad de la cartera,
aungue entraran en vigor al mismo tieméo} dado gue sblo podrian -
fegir sobre los nuevos préstamos b% habrfa que esperar gue loS
p;éstamos Ya forma}izedos se vencieran o se repovaran para apli

._ - carles la nuéva tasa. Este efecto n-o-es tan fuerte como yud*e-
ra creerﬂe,.puesto que de hecho se estén apllcando tasas muy pa

_‘recidas a las que se sugleren, y ademis, si 4’u—zrr necesu-io, el

- Banco Central podria dlsponer alcun tipo de compensacién. En

realidad, lo que se estd proponiendd es.legallzar en cierta me-

-

dida la sitﬁacién existente.
De manera similar, las Asocigciones ée Ahorros y Préstamos pu—-
diéranrconfrontar una pérdida en contratos de participacién’ =
‘ll' previamente colocados, que s€ resc1nden a.un plazo menor gue el
de los créditos que los garantizan. En este caso se sugle*e
qﬁe el Banrco Nacional de la vivienda, en cumplimiento de su fun
¢idn rengadora del 51stema de. ahorros v préstamos, adqulera
‘"dichos contratos y recupere © compense la inversién a través de

la emisidn de cédulas hipotecarias a la nueva tasa de interés.

~—— | En el caso de los bancos hipotecarios, la reduccidn en el be-

K
L)

neficio gue pudieran experimentar .estas entidades se paliaria
con la creacién de un fondo de liquidez dentro del Banco Central

)

el cual se detalla mis adelante.

Ll
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 FIDE :

1) Las tasas de interés de los recursos FIDE podrian utilizar-

se con el -doble propdsito de canalizar mayor cantidad de
crédito hacia los.sectores prioritarios y hacia las provin-
cias. 5
En;consecugncia, proponemoé la siguiente estructura de ta-
sas de interés para los recursos FiDﬁ, compatible con la
estrﬁctu;a recomendada en este trabajo para otras activida;

des y sectores financieros.
. > )

TASAS DE INTERES

: PASIVA - ACTIVA
Agropecvaria, agroindustria e
y pequehna industria _ : ! 8% 12%
Margen en favor intermediarias:
it
= PASIVA  ACTIVA
Otros sectores : - 11% 143 =

Margen en favor intermediarias:
3% :

Los sectores prioritarios, o sea, la égéopecuéria, agroin-
dustria y pegquena industria, bodrian récibir un mayor fi-
nanciaﬁiento en razén del mayor margen (4 por ciento) que
se les concederia a las intermediarias que canalicen recur-
s0S hacia dicho sector. AL mismo tiempo,.la tasa activa

{12 por ciefito) sigue siendo suficientemente baja como para.

atraer al inversionista y provocar oportunidades de inver-
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i

sidn. Por otro lado, la configuracién de los sectores

‘prioritarios permite suponer que la mayor parte de los

recursos que se canalicen hacia ese sector seran coloca-

dos en las provincias, fortaigciendo asi el desarrollo

de las distintas regiones.

En cdanto a las demés operaciéhes del FIDE, califiéadas

para estos fines como "otros sectores”, ia tasa de interés
> . IS ;

pasiva serfa superior a la de los depbsitos a plazo, asi

come a la de 1as'cédulas hipotecarias y otr&s valo;es si-

milares. El1 margen de las intermediarias seria el 3 por

ciento. 3

Esto asi, para estimular la cénalizaqién dé recurscs hacia

los sectores prioritarios a través de una mayor rentabiii-

dad como 1ncent1vo, para ;rcmov=r su uso mas 1ntenso, al

mismo tiempo qLe se de51ncent1van actividades qgue podrian”

ser financiadas con recursos propios de lcs intermediarios

financieros.

‘Esta eqtructura de tasas de interés permitiria a FIDE ob-

tener recursos externo; para la ampliacidn de sus progra-

mas provenientes de fuentes de capital ordinario de 1os or-

~ganismos internacionales, ampliando asf la gama de posibi-

lidades de obtencidn de recursos.

Con objeto ce agilizar las operaciones de FIDE, se sugiere
hacer mayor uso de préstamos globales a las intermediarias,
de acuerdo a programas anuales Jque éstas presentarian al

Fondo. Dicho procedimiento facilitaria, ademis, liberar -




parte del pérsonal.de FIDE que se dedicé a tareas de eva-
luacién y fortalecer la etapé de supervisién en cuanto se
refiere a la ejecucién de los proyectos.

Por otro lado, 12 concesifn de préstamos globales permiti-
“rfa un control indirecto més efectivo de las intermediarias.
Seriarposible'condicionar el.desembolso de estos créditos
al cumplimiento de reqﬁisitos’érevips pbr parte de dichas
instituciones, de manera similar a.ccmo los organismés in-
‘ternacionales de financiamiento operan en la éctualidad.

La modalidad sugerida ya ha empezado a ser aplicéda pbr =
FIDE, pero no en la forma generalizaﬁa gue se propone, ade-

m&s de gue no se ha procedido a reorientar O mejorar le

capacidad financiera de los intermediarios por medio decl

. .
cumplimiento de reguisitos previos a 1os desembolsos. = A
- 3) Los mGCanlsmos operatlvoslae FIDE-podrian simplif;carse
generallzando la ﬂodal dad prcpuesta en el punto anterior:
En lo que respecta a los créditos‘para'proyectos, se reco-
mienéa que se acorten los plazos péra la evaluacidn y apro-
‘bacidn de las solicitudes. Deberfa darse mucho menos'im—‘ ;
portancié a'la evaluacidn financiera, poniendo énfasis en /
la consﬁatacién de la existencia del proyecto ¥y cn los as—;
pectos soc1a1es, Yy en los 11neam1entos de la poliitica ge- Sl

neral del FIDE, en razdn de gque los intermediarios son los ' Ki
: . & = o

Ladd

gue corren con el riesgo.

Asimis MO, deben acortarse los plazos ent la aprobacidn
del prCyecto v.la qomunicac1_on de dicha aprc:-br;cié-n al pregs
tatario, pucs en ocasiones’ hasta podria de rdrecer la mo-

S



4)

5)

'3-

tivacidbn primaria para invertir,.en razbn de una demora
inngcesaria en el pfocesamiehto y aprobacidn de la solici-
tud. 7

Se recomlenda incluir el financiamientoc del capital de
trabajo de la pequeifia industria dentro de la modalidad de
crédito de reembolso de FIDE, ya que se ha comprobado que
las necesidades de capital de'ﬁrabajo son tan perentqrias
que a veces cuando por falta de garahtia'suficiente o'por
otros motlvos no pueden satlsfacerse, explican la falta de

dinamismo-y.el escaso crecimientc de EStab lndustr;as.

En definitiva, al no ser. la Rep(blica Domlnlcana produc:o*a

de equipos Yy bienes de capltal no se aprecia una jus+ : 3 e

cacibn plara al hecho.de privilegiar el financiamientc de
estos bienes frente a las necesidades ée capital de txgﬁa—
jO. Incluso ésto podria explicar la tendencia de las in-
du%trlas a sobredimensionar su capacidad y a mantener una -.

relacidn empleo-capital baja.

Se propone una coordinacidn estrecha y efectiva entre FIDE
e INDOTEC con objeto de detectar pérmahéntemente opcrtuni-
dédes de inversibn en_las provincias,'ési como dar segui-
miento a los proyectos f-nan01ados. Por otra parte, la -
promocidn dlrecta de FIDE deberia basarse en el ofrecimien-
to concreto de posibilidades de inversidn a los sectores
potencialmente igﬁeresados. A

Asimismo, se sugiere lé dreacién de agencias rcgionales de
FIDE e INDOTEC con el’propééfto de que sobre el terreno -

puedan realizar dichas labores.

J///
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Dé esta manera, podria log¥arse una comunicacién mis efec-

tiva con las provincias, al tiempo gque se detectarian las
prlnCLPales lnquletudes prevalecientes en el medio.- Estas
agencxas tamblen reallzarian labor de paom001on.

Seria conveniente que se comience instalando una pequefia
delegacidn o agencia en el Clbao, en 1a ciudad de Santlago
con un personal pequeiio, 1ntegrado 2l menos por un 1ngen18~
ro, un economista con conocimientos de formulacibn y evalua
cién de proyectos y, una secretaria. '

En ese orden de ideas, resultaria vxtal mantenar.relac1un=s
flrmes con las instituciones de servicios de las prov*ﬁﬁlas,
aprovechando no sdlo el entus: asmo de su s_miembros; sino
también su 1nfraest1uct rz fisica y conocimiento del medio
ambiente, para promover el desarrollo de nuevos proyectos

v consolidar-a los ya existentes.

Eéa labor profunda de proﬁocién debe llevarse a cabo invo-

jucrando a los gerentes de intermediarias instalados en =

provincias, haciéndolos participes de las decisiones, pues-

to que ellos son gquienes en definitiva canalizan las soli-

citudes.

Lo anterior significa hacer énfasis en la comunicacidn dis-
creta con pequeflos grupos representativos ¥ sdlo organizar
reuniones masivas cuando se tengan definidas las cportuni-

dades y cuando realmente haya algo que ofrecer.

Cabria‘citar, dentro de las posibilidades de cooperacidn

con entes de servicio como las universidades, la coordinas-

‘cibn para que éstas ofre2ﬁan dSlSth”la técnica a los secc-

77/



6)

tecres productfvos,-asi como la formulécién de acuerdos que

perm’tan a los estudiantes de contabilidad hacer una pasan
tia o prictica en aquﬂllos negccios o 1nuustr1as,con objeto
de que, al tiempo que se cumple con un pr09051to académico,
se ayude al pequeno empresario a organizar sus prodeaimieg
tos“contables y obtener asi uﬁ mejor conocimiento de su -
propio negocio. Lo-mismo puedé hacerse con otras carreras

afines, como administracién, econcmia, etc.
® ,, . i

En razdn de la baja utilizacibn del mecanismo de Reserva

de Garantia creado por el Banco Central, se sugiere mocifi-

car la Resolucidn.de la Junta Monetaria que puso en vigen-—

cia este mecanismo, con objete de ampliar su cobertura inciu-

yendq a la pequeia industria y a otras actividades agrcpe-= <
cuarias y agromndus +riales. Asimismo, se recomienda dar -
mayor flex;bilidad_al mecanismo operativo, para que este -
instrumento pueda ser utilizado con méas frecuencia por los
intermediarios. : _ : ; 5

En ese sentido, la Reserva de Garantia puede convertirse

en un atractivo adicional al margen mds amplio que recibi-

‘rfan las intermediarias cuando canalicen recursos hacma los

sectores prioritarics, dado que ofrecerfia a éstos mayor es-
tabilidad y compensaria una parte considerable del riesgo.
Sin embargo, recomendamos que esa facilidad sblo se conceda

para amparar CrédltO: concedidos a los sectores que han sidc

i g
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g)

Al proponerse la eliminacién,de los redescuentos como fuen
te de flnanc1am1ento de las soc1edades financieras, se con-

sidera prudente que los recursos que hasta ahora han venido

canalizéndose por esa via se transfieran al FIDE para ser

coldcados a través del mecanismo de créditos de reemboléé,
o sea, como capital de trabajo. Aunque los topes vigentes
con fondos FIDE para estas 1nst1tuc10nes poarian revisarse,
se entiende que debe fo;za;se la emisidn de valores como
forma usual de obt;ﬁcién de reéuréos de las'financieras;

de modo que esa fuente de recursos dque en forma de créditos

de reembolso sustituiria a los redescuentos, se vincule a =

*.
5 %=

la gereracidén de valores.

En tal ‘virtud, se prapone que.;e congele ?i-monto otorgado

en févmé de redescuénto en funcidn del cépital y reservas

de dichas instituciones y, “sobre ese nlvel, el financiamiento
e

via ‘créditos de reombolso sea concedido en base a un porcen-

taje del capital y reservas y/o de la emlsién de valores -

emitidos y en circulacidn en el mercado. EI1 PlaLO de estos

créditos deberia ser de hasta tres anos.

Se recomlenda tamblen una mayor SupPerSlon para garantizar

que la colocacidn de bonos sea real. El;o implica la d501-
sién de aplicar sanciones en los casos de violaciones detec
tadas, que podrfan consistir en la suspensidn del otorga-

miento de recursos FIDE por periodos determinados de tiempo.

Se recomienda que los nuevos financiamientos que se otor
guen al Banco Agriccla y a la Corporacidn de Fomento Indus

trial sean bajo la modalidad de créditos globales para la

£

. Al-h-

.
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ejecucidn de un programa de préstaﬁds y.ligados,a la adop- -
cidn de las medidas que sean necesarias para fortalecer -
institucionalmente a estas entidadés. Esto implica vincu-
lar los deseﬁbolsos a} cumplimientc de dichas medidas. De
esta manera, la presidn continua de demanéa de financiamien
to éue actualmente recae sobre el Banco Central se minimiza
ria,_al tiempo que se impulsarié la_recuyeracién mis efi-
ciente de los recursos prestados. |
El programa deberia indicar los montos de crédito_a“conée—

_ > : :
derse, el nfimero de beneficiarios directos,-;os‘renglones v

4reas nacionales que se cubririan, asi como también su im-

pacto sobre la produccidn . nacional, balanza de pagos e in-

greso a nivel campesino. Por otro lado, deben estavblecerse

metas especificas de“recuperacién y 8e reduccidn, no sblo

del indice de morosidad general, sino tambi&n de la mora en

la cartera vencida de corto, mediano y largo plazo del Ban-

4 -

CO. ¥ .
Serfa saludable que el otorgamiento del crédito se condicio

ne a la adopcibn, por parte del Banco Agricola y de la Cor-

'poracién de Fomento Industrial, de las medidas organizati-

vas, opefacionales y financieras que fuesen necesarias para
su fortalecimiento institucional. Esas medidas surgirfian
cdel estudio—diagnésticb que se efectuarfa sobre la institu-
cibn y de la negociaéién posterior que se llevarfa a cabo,
en la cual habria de participér, ademds de las partes inte-
resadas, el Gobiérno Dominicanp. La participacién de re-~
presentantes Gel Gobierno sé cohsidera'imprescindible, va

L
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-que dadas las caracterfsticas de ambos organismes, las me-
didas que habrian de adoptarse en el &rea financiera reque-

rirfan indudablemente de la decisidn y participacibén del

Gobierno. - i

9) Con el propbsito de disminuir el aporte de recursos 1nora§
nicos por parte del Banco Central se ‘recomienda la emisidn
de bonos cue ‘sirvan para capltallzar a este orgaﬁlsmo.
La tasa de interés podria ser 11geramente inferior a la de
dtros‘valores similares colocados en el mercado, y el plazo
de hasta'ﬁn afio. ~ Estos recursosse es?ecializarian para'
capital de trabajo.

Promocibn .de Mercados de Valores

] .

Se recomiernda la creacién de un fondo de ligquidez de valores

en el Banco Cerrtral, con objeto de formar un mercado secunda-
rio-de valoreé que céntribuyé a_disminuir el alto riesgo a

que esté&n expuestas las instituciones gque emiten valores, de-~
bido a la préctica de colocarlos a la vista, financiando asf
operaciones de largo plazo con fuentes de corto plazo.

Con 1la creabién de ese fondo, gue operaria en uﬁa primera
etapa en el Bancc Central, esté Institucidn podria realizar
una efectiva tarea de promocidn para el mercado de valores del

pafs, eliminando las précticas gque perjudican el buen funcic-

namiento de este mercado y contribuyen a hacerlo vulnerable,

adem&s de crear un ‘incentivo adicional a la emisidn de titu-. .

.

los.

El fondo operaré a través de los intermediarios financieros

autorizados, que colocan valores al plblico v que soliciten



: operar a través del mismo. Los emisores de tftulos aportarén

al fondo de liquidez un 10% en efectivo del valor nominal de - |

sus valores en circulacidén y el Banco Central una suma equi-. l

valente a un 50% de dichos aportes, conforme .a las necesida- |

des del fondo. oy

2) Se recomienda que se regulen los plazos para la redenc oh an-—

oo thlpada de los valores gue emitan los intermediarios flnanﬂle

ros como una medlda que aminorarfa el riesgo de liquidez que

* o

hoy presentan estas instituciones al ser sus valores redimibles

. .. a la vista.

$ |

"3) Se sugiere que el Banco Central emita tftulos a corto plazo a
tasas atractivas de intexg&s con-' el Gnicc propbsito de recular

la oferta menetaria; con su adopcidn se iniciarfan las

i)

opera-

ciones de mercado abierto. En un principio el Banco Centra

- podria ir colocando estos bonos de variada denominacidn

Y ppr .

montés_globales de colocacién de hasta $5.0 millohes, con ob-

jeto de observar el comportamientc del mercado y'lograr

. periencia necesaria para utilizar este instrumento como

¥

‘de control rnonetario en el momento oportuno.
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