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Por: Zunilda Paniagua

T.-CGeneralidades.

Sabido es que el empleo de instrumentos de politica monetaria en los pafses
subdesarrollados no se hace aplicando 1o¢s criteriocs ortodoxos contenidos en
las diferentes teorias,*sino mas bien atendiendo z las necesidades de férmg
cidn de recursos financieros para ser canalizados hacia actividades priori-
tarias para el desarrollo econdmico. El encaje legal constitu&e dentro de -
estos fines, un instrumento ampliamente ﬁtilizado con diferentes objetivbs;
EL enéaje legal, por constituir reservas que dehen~manteder.las institucio-
nes financieras en proporcidn a sus depdsitos y obligaciones finabcieras-en_
forma de activos previamente determinados, constituye uno &e los medios de
accidn ae ﬁue disponen 1os'bancos‘centrales para el logro de objetivos cuan
titativos y cualitativos para la ejecucidn de 1la politica monetaria.

Apnque a los encajes legalgs se les atribuye importancia para mantenér la 1i
quidez vy solveﬁcia de los bancos comerciales (su uso mas antiguo) frente a
los depositantes, su funcion mas importante ha sido la de instrumento de re

gulacidn monetaria, y2 que la facultad qué tienen los bancos centrales de -

aumentar o disminuir los valores que de sus depdsitos y obligaciones deben



tener los bancos comerciales en el Banco Central permite reducir o au-
mentar los fondos disponibles para préstamos. Es decir, a través de la
2
£ —

fijacidn de los encajes legales, el Banco Central tiene la facultad de

influir en el volumen del crédito de los bancos comerciales.

El uso del encaje legal como instrumenté de la politica monetaria, en -
lo que se réfiere é limitar el volumen del crédito que lo; bancos pueden
conceder con los depdsitos captados del piblicu, ha tenido algunas obje-
ciones en los paises subdesarrollados que tienen una economfsa muy depen-
diente del exterior. No obsténte, es conveniente sefialar que éstos paises
ademé; de tenér un limitado desarrollo de sus mercados de dinero vy de ca-
pitales que no permiten el uso de otros instrumentos para tales fines, co
mo son el manejo de la tasa de redescuento y de las operaciones de merca-
do abierto, no manejan en forma coordinada otros instrumentos compatibles
con los objetivos implicitos de control monetario.

[

. . Lo . .
Ensus primeras aplicaciones en America Latina, a partir de 1920, el enca
£ s
je legal se mantenia en la forma rigida que establecian lag legislaciones
relativas a la creacidn de los bancos centrales de la regidn, esto es, me-

diante la fijacidn de porcentajes fijos sobre los depdsitos y disposiciones

sobre la forma de ser mantenida dicha reservsa.
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A partir de 1936 por priméra vez el Banco.de 1éxico le introdujo cierta
flexibilidad, estableciendo mérgenes para la fijacidn del mismo entre 3

y 15%, aunque solo hasta la década de los afios 1950 fue utilizado coro

instrumento de politica monetaria.

Para dar flexibilidad a la técnica del encaje legal se le han ido intro-

duciendo diferentes modalidades atendiendo a determinados criterios de -
€, . - . - - .

politica monetaria o a situaciones econdmicas especificas de cada paisz o

-
region. Entre las formas en que puede ser empleado se citan:

2) Tasas diferenciales:

Se establecen tasas distintas de encaje para depésitos a la vista o bars

- -, h )
depdsitos de ahorro, segin quiera favorecerse a algin tipo de depdsito.

Asimisma se fijan tasas aiferenfes para los pasivos en moneda nacioﬂal N
pasivos en moneda extranjera; ademis pueden estall ecerse tasas diferen-
ciales de encaje por localizacidn geogréafica de acuerdo a las necesidades
N eépecificas de alguna zona o regién, o como incentivo Para el desplaza-

miento de oficinas bancarias hacia determinada regidn.

.

il

b) Tasas estacionales:

Esta modalidad del encaje se utiliza en los pafses que tienen marcados -

movimientos estacionales que afectan g posicidn de liquidez del sistema
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financiero, el cual puede coincidir con determinadas épocas de cose-

chas.

¢) Encajes marginales o sobre-encajes: °
Mediante esta forma se fijan tasas de encaje sobre depésitos margina-

les & una Techa determinada o sobre un determinado nivel de depdsitos.

9//d) Como instrumento de control selectivo de crédito:

Esta peculisridad constituye la forma mds utilizada en América Latina,

de acuerdo con las siguientes modalidades:

1) ILa incliusidn, como parte del encaje bdsico o marginal, de cierto
porcentaje en valores emitidos por el gobierno para financiamiento
general y por otras entidades oficiales para el financiamiento de -

actividades especificas de desarrollo.

En algunos paises :con proceso inflacionafio de cierta magnitud se -
ha afiadido & esta técnica el mecanismo de bonos con valor nominal -
reajustable. Ia justificacidn de tal polftica es la necesidad de ca
nalizar recursos hacia determinadas actividades a las que normalmen
te no estarfa dispuesto a conceder crédito el sistema bancario pri-

vado,
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2). Otra forma es la de otorgar deducciones al encaje bdsico o marginal
tomando en cuenta el destino de los créditos operados por-los inter

mediarios financieros, o sea la composicidn de su cartera.

3) Otra consiste en la determinacidn porcentual de la composicidén del -
encaje basico o marginal: efectivo en caja o en el Banco Central,
cuentas especiales en el Banco Central, valores gubernamentales o de

entidades oficiales, créditos a ciertas actividades productivas y a

distintos plazos, etc.

TT.- Fl Uso del Encaje Legal en 1la Replblica Dominicana.

-

A raiz del establecimiento del Banco Central de la Repiiblica Dominicana
en fecha 23 de octubre de 1947 y el sistema monetario nacional, el ins-
trumento del encaje legal se utilizd con el cardcter tradicional, o sea

como una simple reserva, de fondos m@mra fines de afrontar problemas de 1li-

—

quidez de los bancos comerciales en un determinado momento;. condicionan--
do sus aspectos operativos a las diferentes etapas de la reforma moneta-
ria, Dichas reservas fueron fijadas en un 30% para los depdsitos a la vis-

ta y en un 15% para los depdsitos de ahorro.

)
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Los porcentajes antes citados se aplicabgn tanto a los depdsitos en mo
neda nacional cgmo a lbs depésitos en moneda extrahjera. Dichas reser-
vas podian ser m;ntenidas tanto en moneda subsidiaria dominicana como

en délares o en depdsitos en el Banco Central de la Repiblica Dominica
na, en la proporcidn que mas conviniera a los bancos.:

As{mismo, los bancos debian someter a la Superintendencia de Bancos y a
la Junta Monetaria un estado demostrativo del cémputo de sus encajeé le-
gales, aunque la Superintendencia debia comprobar las existencias de bi-

1letes y monedas de los bancos. Dicho cdlculo inclufa la semana de sdba

do a viernes.

En noviembre de ese mismo afio se fijé un encaje de 10% pare el Banco Agri
cola, el cual debia ser mantenido en el Banco Central de la Repiblica Do-

. . = - « 7 L4 = =
minicana, disposicion esta que fue mantenida hasta &l mes de septiembre -

de 1953.

.

Tos porcentajes de reservas instituidos en el mes de octubre fueron modifi
cados en el mes de noviembre de ese mismo afio 1947 de 30% y 15% para los -
depdsitos a la vista y de ahorros respectivamente, a un 25 y 12 1/2% para

. ¢ . . .
dichos depositos mientras durara la primers etapa de la reforma monetaria,

.
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En f&;cha 4 de diciembre de 1947 el Banco Central lde la. Repiblica Do
minicana comenzé a utilizar dentro del gngaje 1gga1 el cémputo de -
los &alores del Estado como parte de dicha reserva, decretanao que los
bahcos comerciales podian mantener como.parté del encaje hasta un Lisd,

en los valores sefialados, limitados hasta un 50% de su monto global.

Asimismo, en enero de 1948, como una forma de ir fortaleciemdo el uso
de la moneda nacional, el Banco Central establecid gue los bahcos co-
merciales podfan mantener hasta un 50% de su encaje legal en billetés

del Banco Central y moneda subsidiaria dominicanz,

Ya en fecha 11 de diciembre de 1952 la Junta Monetaria amplfa la base
operativa establecida en el mes de octubre de 1947 de depdsitos paga- i.
deros a la vista y de ahorros, a cartas de crédito, giros y las deduc

ciones de los depésitos a la vista de las partidas en trénsito,

A pesar de que se determind cuando se establecid 1la Primera Resolucién
sobre régimen legal en la Republica deinicana, que los depdsitos en -
moneda extranjera tendrian el mismo encaje que los efectuados én -
nacional, en fecha 25 de junio de 1959 se estaﬁleeié un encaje para los

depbsitos en moneda extranjers de 30% para los depdsitos a la vista, y
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un 15% para los de shorro y cn custodia de moneda extranjera, el cual

4

estaba por encima del encaje fijado para la moneda dominicana,
Como se habrd podido observar, desde 1947 hasta comienzo de la década
de los afios 60, el encaje legal fue utilizado en el paié no.sélo en -

su uso tradicional, sino también como una forma de complemento a la re
forma monetaria. Ya a finales del afio 1952 el uso del encaje por parte

de las autoridades monetarias corresponde plenamente a circunstancias

de tipo ecandmico presentadas en nuestro pafs.

As{, en noviembre de 1963 se ampliaron hasta 50% las proporciones tanto
para los depdsitos de ahorro como para los depdsitos a la vista, y por

primera vez se establecid un encaje de un 100% a los depdsitos er mone-

da extranjera.

Cabe sefialar que en esta oportunidad se adopté una serie de medidas cu-
yo objetivo fundamental estaba encaminado a frenar las presiones infla-
cionarias, originadas por los aumentos de salarios ocurridos a finales

de 1961 y & frenar las salidas de capital y la expansidn del crédito.
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Con la disposicidn de dicho porcentaje la Junta Monetaria establecid, de

forma persuasiva, que los créditos otorgados por los bancos. debian ser -
l')
b

destinados preferentemente al incremento de la preduccidn. Dicha fijacidn
fue acompafiada de una suspensidn de los adelantos y redescuentos por par-

te del Banco Central de la Repiblica Domihicana y de las compras de valo-

res, salvo imperiosa necesidad.

Manteniendo e; criterio de la utilidad del encaje como factor de contrac;
cidn y expansidn de los medios de pago, en agosto de 1964, cuando el pais
se vid en la necesidad de recurrir a la suscripecidén de un acuerdo Standey
con el'Fondo Mbnetario Internacional, se establécié un encaje especial dg
80% para el Banco de Reservas de la Reptblica Dominicana, como una forma -
de contribuir a la eliminacidn de las deficiencias pfesentadas por- dicho -

banco. , -

Asimismo, como ina forma de suavizar el impacto que sobre la 1iquidez del
sistema bancario tendrian las fuertes restricciones de los controles de
cambios establecidos, los requerimientos de las reservas para encaje fue-
‘ron reducidas de 50% a 4O%, tanto para los depdsitos de shorro y a plazo,
como para los depésitos a lavista, manteniéndose ‘en un 100% los requisitos

‘en moneda extranjera.
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Posteriormente, en fecha 26 de noviembre de 1965, el encaje legal
volvid a ser modificado de h0% para ambos tipos de depbsitos a 30%

para los depbsitos de shorro y a 50% para los depdsitos a la vista.

En la fecha sefialada, 26 de noviembre de 1955, comiénza a ser utili
zado en forma indirecta el encaje pof primera vez como canalizador

de recursos hacia el aumento de la produceidn, sunque en forma per-
suasiva, ya que s= establecid que los bahcos que destinaron mds del
50% de sus recursos hacia los sectores Agricdla, Industrial o Pecua-

| rio se beneficlarfan en una reduccidn de 5% en su encaje legal, dicho
incentivo fue aplicado en fecha 9 de febrero de 1966, redpccién se
11e§6 a 10 y 15% cuando se canalizara més del 60 y de1'70%, respecti-

£ . -
vamente, de sus prestamos a los sectores productivos mencionados,

A partir de marzo de 1967, el encaje legal ha sido wtilizado cualita-
tivamente omo un instrumento de politica monetaria, transformando 1osg
recuréos captados por los bancos comerciales en recursos financiergs
—para la produccidén. En eéa ocasién las autcridades monetarias estable-
cieron un sistema de encaje por medio del cual los béncos comerciales

pudieran cubrir selectivamente parte de las reservas legales exigidas
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. I4 .
con cartera de préstamos, haciendo un mayor énfasis en los sectores

productivos de la economia, e

La forma en que se utiliza actualmente el’éncaje legal pefmite al -
Banco Central orientar la funcidn creaiticia de los bancés hacia ac
tividades prioritarias, fijando una serie de incentivos para que -
los bancos comerciales canalizaran una mayor proporecidn de los re-
cursos, captados mediante depésitos, hacia los sectores productivos../
En este sentido se decidid favorecer a las siguientes actividades:
agricultura, ganaderia, pesca, silvicultura, apicultura, avicultura,
industria ﬁanufacturera en geheral y a-la cﬁnstruccién, industria ex .
tractiva, mineria y similares, exportaéién en geqefal, turismo y go-

bierno dominicano.

?ara la implementacién del sistema se establecié un programa dividido
en dos partég: en la pr;mera etapa se f£ijé una distribucidn "ﬁixta"

para 1los depésitos, que’comprendia requisitosde encaje para los depd-
sitos existentes al 3 de marzo de 1967 y requisitos de encaje margina
les selectivos para los depdsitos que excedieran del nivel registrado

a esa fecha,
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Dicha etapa, considerada intermedia, contemplaba que los bancos comer

ciales fueran destinando parte de sus préstamos hacia los sectores ya

il
/

citados, de tal manera que le permitierén ir estfﬁcturando una cartera
de préstamos, en la gue predominara una canaliﬁacién mas exigente en -
lo que se refiere al destino de dichos récursos. lLa segundg etapa com
prende un sistema de encaje con una distribucidn ﬁnica para la totali-
dad de los.depdsitos, que es el que actuelmente estd vigente para los

bancos que operan en la Repdblica Dominicana. .,

\
El sistema de encaje legal selectivo comenzd a operar de la siguiente -

manera:

a) Se fijaron altas tasas de encaje sobre los depdsitos captados por -
los bancos, ¥y se permltieron faltantes en dicho enéaje 81 el desti-
no de las inversiones de los bancos se realizaba de éonformidad con

las disposiciones establecidas por la Junts Monetaria.

b) Se establecieron descuentos del efectivo exigido a los bancos segin
la proporcidén que de la cartera de préstamos se destinara a los sec

tores reproductivos de la ‘economia,

Los incentivos sefialados se establecieron con el propdsito de lograr una

N o« & L 3 .
asignacion mas adecuada y eficiente de los crecientes recursos captados



- 13 - : “l-

por los bancos comerciales, con lo cual se estimulaba el crecimiento
del pais y se reducfan los créditos a aquellas actividades considera

das menos prioritarias.

La diétribucién "mixta" que operd desde 1967 ¥ hasta mediados del afio
1972 consiétia, por una parte, en exigir un 504 de encaje sobre los -
depdsitos a la vista que existian al 3 de marzo de 1967,y sobre las -
demids modalidades de depdsitos registrados a esa fecha un 30%. Sin -
emﬁargo, dichos requisitos de encaje podrian ser disminuidos en 5%,_
io% y 15% si se orientaba la.cartera de préstampg hacia los sectores

productivos en mis de un 50%, 60% y 70%, respectivamente,

Asfmismo, para los depdsitos en exceso 'a partir del 3 de marzo’ de

1967, la distribucidn exigida era la siguiente:

Ahorro a plazo Vista(incluye pasi-
Renglones ¥ especiales VO Nno representado
por depdsitos)

Créditos al comercio 20% -
'Créﬁitos a la produccién L5% 20%
Depdsitos & cuenta corriente especial

del 27, - 20k 55%
Efectivo 5% _e5%

TOTAL ~100% 1009

]
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Como se observa la distribucidn anterior resultaba altamente costosa

’

para ser mantenida por los bancos comerciales qne‘presentaren un cre

cimiento muy dindmico en la captacidn de recursos; si se toma en con-

sideracidén que la tasa de éncaje para los depééitos marginales de aho
rros era de 35% y de 80% para los increméntos de los depdsitos a la -
vista, por lo que la parte de fondos diéponibles parz préstamos por -

parte deTlos bancos era muy reducida, lo que originaba una importante

limitacidén en sus rendimientos.

El mecanismo del sistema"tnicd permitia a los bancos disponer de una
mayor cuantiarde recursos para destinarlos a sﬁs operaciones de prég
tamos en relacidn con el denominedo sistema "mixto", que ya se des-
cribid, en razén de que los requerimientos de efectivo -del mismo eran
menores: un 30% para los ahorros y un 50% para los aepésitos a la vis-

ta.

Asfmismo, dicho régimen establece una discriminacidn de los préstamos a
la produccidn por plazos de hasta un afio y fracecidn d; un afio, lo que -
implicitamente obliga a los bancos a Tinanciar proyectos y actividades

econdmicas de un ciclo un poco mas largo que el ciclo corriente que tra

dicionalmente financian los bancos comerciales,
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Por otra parte, el hecho de que el Pasivo de los bancos sea sometido a
una sola distribucién, permite al Banco Central ampliar las bases sobre

la cual se ejerce la politica monetaria, y dirigir en forma mas plicien

te el volumen del crédito hacia las actividadgé que se desea promover,

El régimen de encaje vigente con una sola distribucién para cada tipo de
depésito, establecido a partir del 2 de Jjulio de 1970, cuéﬁdo se modifi-
c6 el Ordinal 5) de la Resolucién de la ™unta Monetaria sobre En
caje Legal, eg el que se trahscribe a continuacidn:

Ahorro a plazo  Vista(incluye pasivo
Renglones Yy especiales no representado - por

depdsitos)

Préstamos comercio - 25% : 25%
Préstemos produ0010n, hasti{l afio " 35% ‘ 20%
Préstamos produccidn, hweda 1 afio 0% 5%
Depdsitos Cuenta Corriente Especial 2% 15% ' 25%
Efectivo __lﬁ% | 5%
TOTAL | 100% 100%

Dentro de las normas generales para efectuar el cémputo del encaje legal de

los bancos comerciales existen las siguientes disposiciones:

*

1) El encaje se computa de lunes a viernes, sobre la base de la suma dia-
ria de los valeres correspondientes a los pasivos totales durante los
cinco dias de la semana, y los bancos comercisles tienen plazo hasta -

el martes de la semana siguiente, o sea L8 horas hibiles pare compensar



- 16 -

deficiencias de encaje de la semzna anterior..El valor de rargos
hechos por el Banco Central a los bancos com?rciales, por defi-
eiencias en su encaje legal, és acreditado/en.una cuenta especial

a favor de la Superintendencia de Bancos:'Dicha sancién es de 36.5%
anual.

los pasivos esﬁén constituidos por los saldos acfeedg?es de las -
cuentaérde los diferentes tipos de depdsitos y de algunas obliga-
ciones @ue tienen los mismos efectos que los depdsitos y permiten

determinar la magnitud de fondos prestables por los bancos comer-

. ciales. Las obligaciones con el Banco Central y algunos compromisos

en moneda extranjera sujetos a regimenes especialse se encuentran

exclufdos de los grupos al Pasivo Sujeto a Encaje, tales como las
. : ; 5

operaciones de cartas de creditos del FIDE, redescuentos, etc.

Los requerimientos tedrices del régimen de encaje tienen dos aspec
tos fundagentales: primero el encaje Bdsico de reservas en efectivo
y segundo el encaje secundario que establece la distribucién selec-
tiva del crédito, de acuerdo con las actividades productivas de la
economia y por plazos de los créditos. Estos requerimientos se re-

. ~ r'd ’
fieren especillcamente a los prestamos . a la Produccidn dividida en

plazos de hasta 1 afio y mag de un afio y los préstamos al comercio.

%
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Tas existencias utilizadas por los bancos para cubfir encajec es-

tédn constituldas por las inversiones reales hechas por los bancos

-
I

‘para cubrir los requisitos tedricos del encaje, de acuerdo con -

sus depositos. Estas inversiones constiyﬂyen ios depdsitos en la
cuenta corriente regular en el Banco Central, los depésitos de la
cuenta corriente especial que tienen un rédito de é% anual, el -
efectivo en caja y las inversiones en valores emitidas o garantiza
das por el Estado mantenidas en custodia =n el Banco Central. Estos

valores representan las reservas de efectivo para cubrir los requi-

sitos del encaje. Asimismo se incluyen la canalizacidn de los prés-
- -

tamos en los sectores de Produccidn (segln el plazo) y el Comercio.-

Ios valores efectivos para fines de ‘encaje legal.seran mantenidos -
en el Banco Central; sin embargo, se permite a los bancos mantener
hasta un 50% del efectivo exigido en moneda nacional como reservas

de encaje en sus bdévedas.

f
T

i &

5) A los bancos se les permite mantener un 45% del encaje exigido en

inversiones en valores emitidos o.garantizados por el Estado, siem-
pre que el monto citado.no exceda al 50% del total invertido en va-

lores.
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Segﬁg se puede observar, las disposicioﬁes del encaje legal permiten a
los bancos cqnétituir parte de sus efectivos en valores emitidos o ga-
rantizadbs por el Estado, algunos de ellos operados por el Fondo de Re-
gulacién de Valores que funcioha en el Banco Central. Este aspecto ejer-
ce en.los valores el mismo efecto qué si fuera un deﬁésito en efectivo.

3

Asimismo, la inver:idén en valores computable como parte de los encajes y
el rendimiento obtenido de las cuentas corrientes especiales del 2%, fa-
vorece a los bancos haciendo menos improductivo el efectivo congelado

para cumplir con el encaje.

Por otra parte, la exigencia de los préstamos como parte del encaje es

“el inétrumento que permite al Banco Central ejercer un control sobre el
destino-del crédito de los bancos comerciales ya que dichos intermeaia—
rios estdn en la obligacidén de cumplir con dichos requisitos, y un com-
‘portamiento contrario a dichos reglamentos provocaria una situdcidn de
deficiencias en los requerimientos del encaje, sujéto a penalidad por

parte del Banco Central,



