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I. INTRODUCCION

En los paises subdesarrollados, los esfuerzos de la polftica monetaria se en-
. caminan cada vez mds a una mayor participacién dentro de los objetivos del
desarrollo econémico, a través del manejo de los instrumentos tradicionales. En -
efecto, en ocasiones los bancos centrales han puesto una mayor atencién a la ca-
nalizacién selectiva del crédito que al volumen de la expansién del financiamien-
to, amparados en el argumento de que existen sectores prioritarios que carecen
de las fuentes de financiamiento que apoyen su desarrollo.

\ Es obvio que existen maltiples formas a través de las cuales se podrian pro-
porcionar tales recursos, pero dentro de las modalidades que mis se han utilizado
se destacan los anticipos y redescuentos con criterios puramente selectivos yla
regulacion del crédito de los bancos, en base a la canalizacién hacia sectores prio-

. ritarios para el desarrollo, . '

Estos lineamientos han determinado que el uso de instrumentos de politica
monetaria en nuestros paisés no corresponda con los criterios ortodoxos que al

" respecto se han elaborado, sino mas bien atendiendo a las necesidades de forma-
cién de los voliimenes de recursos financieros necesarios para ser canalizados al
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incremento de actividades para el desarrollo econémico. El encaje legal dentro de
estos fines ocupa un lugar de suma importancia‘en gran parte de las economias
en desarrollo.

; El uso de este instrumento, como mecanismo de control de este volumen
de crédito que los bancos pueden conceder con los depbsitos captados del pabli-
co, tiene algunas limitaciones en los paises subdesarrollados de mercado limita-
do, cuyas economias se caracterizan por un elevado grado de dependencia del ex-
terior, lo cual se ve agravado por no contar con un nivel de desarrollo de sus mer-
cados de dinero y de capital que les permitan hacer uso de otros instrumentos
monetarios tales como el manejo de la tasa de redescuento y las operaciones de
mercado abierto., ‘

En la Repdblica Dominicana uno de los objetivos mds importantes que
se han planteado las autoridades monetarias ha sido el de orientar selectivamente
el crédito que otorga el Banco Central, para impulsar el desarrollo de los sectores
prioritarios de la economia, y el de canalizar una creciente cantidad de recursos
captados por las instituciones bancarias hacia los sectores reproductivos, sin
afectar con esto el nivel considerado adecuado de cantidad de dinero en circula-
© cién, el cudl es imprescindible para la estabilidad de 1a moneda y de los precios.

Dentro de los instrumentos que el pais ha utilizado en forma mas amplia se
encuentran el redescuento de documentos selectivos de crédito y el encaje legal,
por ser dichos mecanismos mds adecuados a las condiciones del mercado de dine-
ro y de capital en el pais. Sin embargo, en esta ocasién, s6lo nos vamos a limitar
a exponer nuestra experiencia en el manejo del encaje legal como instrumento de
politica monetaria. ;

Il. MARCO LEGAL

Las disposiciones legales vigentes en la Repiblica Dominicana permiten '
utilizar el encaje en una forma muy flexible, para ser. adaptado a las necesida-
des de las diferentes circunstancias econémicas que afronte el pafs.

Los Iimites establecidos para la proporcién de los encajes legales estdn fija~
dos entre un minimo de un 10 por ciento y un méximo de 50 por ciento de
. los .dep6sitos en moneda nacional mantenidos en los bancos. Sin embargo, la
Junta Monetaria, que es el organismo superior del Banco Central, estd facuitada
para exigir encajes mayores al 50 por ciento cuando lo considere conveniente y
disponer el pago de intereses sobre dep6sitos marginales, aunque por debajo de
la tasa de redescuento vigente en el Banco Central. Para los depésitos en moneda
extranjera la reserva legal exigida oscila entre el 10 por ciento y el 100 por ciento
respecto a cada tipo de moneda.



A pesar de lo expuesto anteriormente, las autoridades monetarias poseen
atribuciones que les permiten fijar encajes legales diferenciados para los dep6si-
tos a la vista, a plazo, de ahorros y especiales, asi como también para fijar encajes
legales contra los saldos no utilizados de créditos en cuentas corrientes, a menos
que el banco se haya reservado el derecho de cancelar el crédito no utilizado en
cualquier momento,

‘De igual manera, el organismo superior antes mencionado puede sujetar a
los requisitos del encaje legal a cualesquiera otras cuentas de pasivo de los ban-
cos, similares a las obligaciones, y reducir hasta un 50 por ciento los encajes lega-
les establecidos para cualquier banco, siempre que dichas institu¢iones cumplan
las condiciones que se les fijen en relacion con los tipos de interés mdximos co-
brados, el destino-de los créditos y cualquier otro elemento definido por la poli-
tica monetaria y crediticia. :

Asimismo, las autoridades monetarias estdn facultadas para autorizar a los
bancos a mantener hasta un 50 por ciento del encaje legal requerido, contra cual-
quier clase de obligaciones en valores emitidos o garantizados por el gobierno do-
minicano que la Junta Monetaria especifique, siempre que éstos no representen
mds de la mitad de dichos valores en cartera del banco de que se trate, y permitir
que los bancos puedan mantener en billetes del Banco Central y en moneda me-
tilica hasta un 50 por ciento del encaje legal, contra cualesquiera obligaciones,
siempre que las existencias de dichos billetes y monedas sean revisadas por la Su-
perintendencia de Bancos.

Ademds de los requerimientos especiales en cuanto al encaje legal contra
los depésitos en moneda extranjera, la junta Monetaria estd autorizada para re-
querir de los bancos el mantenimiento de una posicién equilibrada en algunas o
todas las monedas (es decir, la Junta Monetaria puede requerir de los bancos que
djusten sus activos en cada moneda, de manera que igualen sus pasivos en la mis-
ma moneda). Con tal posicién equilibrada, los bancos quedardn protegidos con-
tra los efectos de cualesquiera fluctuaciones en el valor de las monedas extranje-
ras,

A

La falta de cumplimiento en el mantenimiento de las reservas legales exigi-
das es objeto de sancidén en una proporcién equivalente al uno por mil diario, o
sea, un 36.5 por ciento anual sobre el monto de la deficiencia, aunquela Junta
Monetaria estd facultada para determinar que las deficiencias que se produzcan
en uno o mds dias puedan ser compensadas con excesos de otros dfas, dentro
de un perfodo prudencial,

1H. USOS DEL ENCAJE

Desde 1947 hasta comienzos de la décadade los afios sesenta, el encaje le-
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gal fue utilizado en la Repgblica Dominicana con el cardcter tradicional (o sea,
como una simple reserva de fondos con el objeto de afrontar los problemas de li-
quidez de los bancos comerciales en un determinado momento). En 1962, el uso
del encaje por parte de las autoridades monetarias, empieza a tomar importancia
como un instrumento mds amplio de politica monetaria. A partir del afo 1963,
se adoptaron una serie de medidas cuyo objetivo fundamental estuvo encamina-
do-a frenar las presiones inflacionarias, originadas por los aumentos de salarios
ocurridos a finales de 1961, y a limitar las salidas de capitales.

'En esa ocasion se establecié de forma persuasiva que los créditos otorgados
por los bancos deberian estar destinados preferentemente al incremento de la

produccién. Dicha fijacion fue acompafada de una limitacion de los adelantos y

redescuentos por parte del Banco Central de la Repiblica Dominicana y de Ias
compras de valores del gobierno salvo imperiosa necesidad.

No obstante las diferentes modificaciones introducidas en el encaje, duran-
te el primer Justro de la década de los afios sesenta, fue a finales de 1965 cuando
empezd a utilizarse dicho instrumento, como canalizador de recursos hacia los
sectores productivos. Con tal fin se establecié que los bancos que destinaran mds
del 50 por ciento de sus recursos hacia los sectores agricola e industrial se benefi-
ciarian con una reduccién de un 5 por ciento en su encaje legal. Dicho incentivo.
fue ampliado el 9 de febrero de 1966, al reducirse en un 10 por ciento y un 15
por ciento el encaje exigido a los bancos que canalizaran mds de un 60 por ciento
y 70 por ciento respectivamente de sus préstamos a dichos sectores.

A partir de marzo de 1967, el encaje legal ha sido utilizado cualitativamen-
te como un instrumento de politica monetaria, transformando los recursos cap-
tados por los bancos comerciales en recursos financieros para la produccion. En
ese momento, las autoridades monetarias establecieron un sistema de encaje a tra-
vés del cual los bancos comerciales pudieran cubrir selectivamente parte de las re-
servas legales exigidas con cartera de préstamos, haciendo un mayor énfasis en .
los sectores produtivos de la economia.

La forma en que se utiliza actualmente el encaje legal, permite al Banco

‘

.Central orientar la funcidn crediticia de los bancos hacia los sectores econdmicos

prioritarios, ya que el nuevo sistema de encaje fijo una serie de incentivos para
que los bancos comerciales canalizaran una mayor proporcion de los recursos

captados mediante depdsitos hacia fos sectores productivos. En este sentido’se

decidié que los sectores que debian ser beneficiados serian: agricultura, ganade-
rfa, pesca, silvicultura, apicultura, avicultura, industria manufacturera en general
-y de la construccidn, industria extractiva, mineria y similares, exportacionen ge-
neral, turismo y el propio gobierno dominicano.

Para la implementacién del sistema se establecié un programa dividido en
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dos partes: en la primera etapa, se fij6 una distribucién “mixta” para los depési-
tos, que comprendfa requisitos de encaje para los depésitos existentes al 3 de
marzo de 1967 y requisitos de encaje marginales selectivos para los depésitos que
excedieran del nivel registrado a esa fecha: Dicha etapa, considerada intermedia,
contemplaba que los bancos comerciales fueran destinando parte de sus présta-
mos hacia los sectores de la produccién citados anteriormente, de tal manera Gue
pudieran ir estructurando una cartera de préstamos, en la que predominara una

canalizacién mds exigente en lo que se refiere al destino de dichos recursos, La
segunda etapa comprende un sistema de encaje con una distribucién tnica para

la totalidad de los depdsitos, que es el que actualmente est4 vigente para los ban-
cos que operan en la Reptblica Dominicana.

El sistema de encaje legal s¢lectivo comenzé a operar de la siguiente forma:

a) Se fijaron altas tasas de encaje sobre los depésitos captados por los ban-

cos, y se permitieron faltantes en dicho encaje si el destino de las inver-

~siones de los bancos se realizaba de conformidad con las disposiciones
establecidas por la Junta Monetaria.

b) Se establecieron descuentos del efectivo exigido como encaje a los ban-

cos seglin la‘proporcion que de la cartera de préstamos se destinara a los

sectores reproductivos de la economfa.

Los incentivos que se acaban de sefialar se establecieron con el propoésito de
lograr una asignacion mds adecuada y eficiente de los crecientes recursos capta-
dos por los bancos comerciales, con lo cual se estimulaba el crecimiento del pafs
y se reducian los créditos a aquellas actividades consideradas menos prioritarias.

La distribucién mixta que operé desde 1967 hasta mediados del afio 1972
consistia, por una parte, en exigir para los depésitos a la vista que existian al 3
de marzo de 1967 un 50 por ciento'de encaje y para las demas modalidades de
depésitos registrados a esa fecha un 30 por ciento. Sin embargo, dichos.requisi-
tos de encaje podrian ser disminuidos.en 5 por ciento, 10 por ciento y 15 por
ciento si se orientaba mds de un 50 por ciento, 60 por ciento y 70 por ciento res-
pectivamente de la cartera de préstamos a los $ectores reproductivos. Por otra
parte, y concomitante con el mecanismo que acabamos de describir, se esta-
blecié un encaje para los depésitos marginales que captaran los bancos que ex-
cedieran del nivel de los mismos que se registré al 3 de marzo de 1967-Dichos
requisitos de encaje se muestran en el cuadro |.
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CUADRO 1

“Requisitos de Encaje

. ) . Depésitos (En porcentajes)
A fa vista
~Ahorros, (incluye pasivo
Sectores a plazosy no representado
especiales por depdsitos)

Depésitos en exceso a partir
del 3-3-67

Créditos al comercio 20

Créditos a la produccién 45 ) 20 -

Depésitos en cuenta corriente

v especial al 2% 20 55

Efectivo 15 25

Total L 100 100

Como se observa en el cuadro |, la distribucién anterior resultaba altamen-
te costosa para los bancos comerciales que presentaran un crecimiento dindmico
en la captacién de recursos, si se toma en consideracion que la tasa de encaje
para los depdsitos marginales de ahorros era de 35 por ciento y de 80 por ciento
para los incrementos de los depésitos a la vista, por lo que los fondos disponibles
para el otorgamiento de préstamos por los bancos eran muy limitados y consti-
tufan una restriccién para sus rendimientos. : :

Los bancos comerciales operaron con este régimen hasta mediados del afio

11972, ya que desde finales del afio 1971 algunas de las instituciones del sistema

comenzaron a solicitar al Banco Central la autorizacién correspondiente para irse
acogiendo al régimen que dispon {a una distribucién Gnica para todo el pasivo.

] El mecanismo del nuevo sistema permite a los bancos disponer de una ma-
yor cuantia de recursos para destinarlos a sus operaciones de préstamos en rela-
ci6n con el denominado sistema “mixto”, antes descrito, en razén de que los
requerimientos de efectivo del mismo eran menores; un 30 por ciento para los
ahorros y un 50 por ciento para los depdsitos a la vista,

~ Asimismo, dicho régimen establece una discriminacién de los préstamos a
la produccién por plazos de hasta un afio y mayor de un afio, lo que implicita-
mente obliga a los bancos a financiar proyectos y actividades econémicas de un
ciclo un poco més largo que el ciclo corriente a que tradicionalmente 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 ejer-
ce la politica monetaria y dirigir en forma mas eficiente el volumen del crédito
hacia las actividades que se desean promover. .

El' régimen de encaje vigente con una sola distribucién para cada tipo de
depésitos se muestra en cuadro 2.

CUADRO 2
Régimen de Encaje Segin el Tipo de Depésitos
Dep6sitos (En porcentajes)
A lavista
Ahorros
Sectores a plazosy (incluye pasivo ’
especiales no representado
. por depésitos)
- Préstamos al comercio 25 25.
. Préstamos a la produccién hasta 1 afio 35 20
Préstamos a fa produccién ‘
’ mayor de 1 aio 10 5
Depdsitos en cuenta corriente
especial al 2% 15 25
Efectivo . 15 25
Total 100 100

s

El cémputo del sistema de encaje legal, a que nos hemos referido, se efec-
tda en base a las siguientes disposiciones:

1) El encaje se calcula, de lunes a viernes, sobre ta suma diaria de los valo-
res correspondientes a los pasivos totales durante los cinco dfas de la se-
mana, y los bancos comerciales tienen de plazo hasta el martes de la se-
mana siguiente (o sea 48 horas hdbiles para compensar deficiencias de
encaje de la semana anterior). El valor de los cargos que efecta el Ban-
‘co Central a los bancos comerciales, por deficiencias en su encaje legal,
es acreditado en una cuenta especial a favor de la Superintendencia de
Bancos. ‘ '

2) Los valores efectivos para fines de encaje legal deben ser mantenidos en
el Banco Central, sin embargo se permite a los bancos mantener hastaun
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50 por ciento del efectivo exigido como reservas de encaje en sus bove-
das. ' ;

3)'A los bancos les es permitido mantener un 45 por ciento del encaje exi-

gido en inversiones en valores emitidos o garantizados por el Estado para
fines de desarrollo, siempre que el monto citado no exceda el 50 por
ciento del total invertido en valores.

4) Los intereses pagados por concepto de depbsitos, en la cuenta corriente

especial al 2 por ciento, no se abonan sobre la totalidad de los depdsitos -
en esta cuenta, sino que se calculan sobre la cantidad representada por
las proporciones estipuladas en las distribuciones anterioresy delunesa
viernes. A los bancos, a los cuales se les aplica sancion por deficiencias
en su posicién de encaje legal, no se les abonan intereses por depdsitos
en la cuenta corriente al.2 por ciento, durante el perfodo al cual corres-
ponda la deficiencia que origind 1a sancion.

5) ‘Asimism-o, el encaje legal se aplica sobre la base de los pasivos que gene-

2
~—

ran las operaciones de crédito de los bancos. Estos pasivos estdn consti-
tuidos por los saldos acreedores de las cuentas de los diferentes tipos de
depésitos y de algunas obligaciones que tienen los mismos efectos que
los depdsitos y permiten determinar la magnitud de fondos prestables
por los bancos comerciales. Las obligaciones con el Banco Central y al-
gunos compromisos en moneda extranjera sujetos a regfmenes especia-
les, se encuentran fuera del grupo del pasivo sujeto a encaje.

Los requerimientos teéricos del régimen de encaje tienen dos aspectos
fundamentales: a) el encaje bdsico de reservas en efectivoy b) el encaje
secundario que establece la distribucién selectiva del crédito de acuerdo
con las actividades productivas de la economia y los plazos de los crédi-

 tos. Estos requerimientos se refieren especificamente a los préstamos a

la produccién divididos en plazos de hasta un afo y mds de un afo y los

_ préstamos al comercio. ,

7)

Las existencias utilizadas por los bancos para cubrir el encaje estdn
constitufdas por las inversiones reales hechas por los bancos para com-
pensar los requisitos tedricos del encaje, de acuerdo ‘con sus depdsitos.
Estas inversiones la constituyen: el efectivoen béveda de los bancos, los
depésitos en la cuenta corriente regular en el Banco Central, Jos depdsi-
tos de la cuenta corriente especial que tienen un rédito de 2 por ciento
anual, el efectivo en caja y las inversiones en valores emitidas o garanti-
zados por el estado mantenidas en custodia del Banco Central. Estos va-
lores representan las reservas de efectivo para cubrir los requisitos del
encaje. Ademds de las reservas en efectivo antes mencionadas, los ban-
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cos deben mantener la canalizacién de sus préstamos, de acuerdo con
los requerimientos de encaje en comercio y produccion y esta dltima en
corto y largo plazo.

Segun se puede observar, las disposiciones del encaje legal, permiten, a los
bancos constituir parte de sus reservas efectivas en valores emitidos o garantiza-
dos por el estado, algunos de ellos operados por el Fondo de Regulacién de Valo-
res que funciona en el Banco Central, lo cual le confiere liquidez automética a di-
chos valores. :

Asimismo, la inversidn en valores computables como parte de los encajes y
el rendimiento obtenido de las cuentas corrientes especiales del 2 por ciento fa-
vorecen a los bancos, haciendo menos improductivo el efective congelado con
los propésitos de cumplir el encaje, ya que de esta forma pueden obtener algin
rendimiento. Por otra parte, la exigencia de los préstamos, como parte del enca-
je, es el instrumento que permite al Banco Central ejercer un control sobre el

 destino del ccrédito de los bancos comerciales, ya que un comportamiento con-
trario a dichos reglamentos provocaria una situacion de deficiencias en los reque-
rimientos del encaje, sujeto a penalidad por parte del Banco Central.

1V. INCENTIVOS APLICADOS POR EL BANCO CENTRAL/_
EN COMBINACION CON EL ENCAJE LEGAL

Con el prop6sito de canalizar un mayor volumen de los recursos financie-
ros captados por los bancos comerciales hacia el desarrollo del sector agropecua-
rio, el Banco Central ha utilizado el mecanismo del encaje legal afectando la base
sobre la cual se aplican las disposiciones del mismo (o sea, los depésitos) en bene-
ficio del aumento del crédito hacia el sector sefialado, por constituir éste la base
del desarrollo de nuestra econom a.

En adicién a este mecanismo, se destaca la participacién del Fondo de Re-
gulacién de Valores, que funciona en el Banco Central efectuando compras de
valores emitidos por el Banco Agricola para el Desarrollo Agropecuario, los cua-
les fueron adquiridos previamente por los bancos comerciales, en virtud de los
beneficios que el Banco Central otorgé a los poseedores de dichos valores, eqtfe
los cuales se encuentran: a} permitir que el 50 por ciento de la inversién de los

bancos comerciales en Bonos para el Desarrollo Agropecuario fuera deducido de

los depositos de ahorros para fines de encaje, y b) en caso de inversién insuficien-
te en los préstamos a mds de un afio, considerar la inversién en estos valores co-
mo parte de la cartera de préstamos a la produccion a mas de un afio, computa-
ble para fines de encaje legal. . ‘

Es notorio el beneficio que perciben los bancos comerciales al invertir en

11
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este tipo de valores, ya que las disposiciones del encaje legal permiten a los ban-
cos. considerar como parte de su efectivo hasta el 50 por ciento de la inversién en
valores emitidos o garantizados por el Estado y mediante este mecanismo los ban-
cos pueden utilizar estos valores desde el punto de vista del encaje legal por el
monto total de su inversién. Por otra parte, el Banco Central dispuso a partir del
18 de octubre de 1974, que los préstamos que otorguen fos bancos comerciales
establecidos en el pais para fines de desarrollo agropecuario, por encima del ni-
vel de sus préstamos, registrados en esa fecha, serdn deducidos del total de los de-
p6sitos de ahorros de esas entidades para el cdlculo del encaje legal.

V. MANE JOS DEL ENCAJE PARA ENFRENTAR PROBLEMAS
TRANSITORIOS DE LIQUIDEZ

Como es de todos conocido, fa Reptiblica Dominicana depende en un ele-
vado grado de las exportaciones de azdcar, representando este rengl6n mas del
50 por ciento de sus ingresos de divisas por concepto de exportaciones, .a eleva-
da dependencia de este producto y el abrupto descenso de los precios internacio-
nales del mismo durante el aio 1976 originé que algunos bancos enfrentaran di-
ficultades para mantener los montos de reservas de efectivo requeridos por el
Banco Central. Ante esta situacion, las autoridades monetarias adoptaron una
politica de redescuento abierta’y manejaron con gran flexibilidad el problema de
liquidez transitoria, conscientes de que se justificaba econémicamente continuar
atendiendo la demanda de créditos para el financiamiento de las actividades pro-
ductivas frente a la falta de liquidez de la econom{a, ya que en caso contrario po-
dria generarse una interrupcién del proceso de desarrollo econémico  que se

_habia iniciado.

_ En consecuencia con lo expuesto anteriormente, las autoridades moneta-
rias permitieron a los bancos comerciales, establecidos en el pais, compensar las
deficiencias del encaje legal en que hubieran incurrido durante el periodo de has-
ta seis meses, con los excedentes de encaje legal que pudieran mantener en pe-
riodos iguales subsiguientes de hasta seis meses. '

Al mismo tiempo, se decidié suspender los cargos por sanciones, originados
por deficiencias en el encaje legal requerido de los bancos, mientras persistiera. a
falta de liquidez originada por el descenso de los precios del azdcar, que motivé
el que las ventas de este producto se congelaran hasta que existiesen mejores con-
diciones en el mercado.

Posteriormente, cuando se observd que los depéstos en los bancos habian

ido recuperdndose con el flujo de las exportaciones, el Banco Central restablecid

“en forma gradual la aplicaci6n de sanciones, de conformidad con su responsabili-
dad de “contrarrestar toda tendencia inflacionaria o deflacionaria perjudicial a
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{c?”

los intereses del pais
ey § )

y de “promover la liquidez y solvencia del sistema banca-
rio :

La reanudacién de los cargos a los bancos comerciales por deficiencias en
el encaje se dispuso a partir del 10. de septiembre de 1976, tomando como base
para dichos cargos los incrementos de deficiencias que presentaran dichas institu-
ciones en comparacion con las deficiencias del promedio del perfodo anterior.

VI. FORMAS DE CONTROL UTILIZADAS PARA VIGILAR EL
CUMPLIMIENTO DE LAS DISPOSICIONES DE ENCAJE
POR LOS BANCOS

Tal como se sefialé anteriormente, la legislacién bancaria del pars establece
un castigo de una tasa de 36.5 por ciento para la deficiencia en las reservas de
efectivo requeridas que presenten los bancos y que no sean compensadas en el
plazo otorgado por la Junta Monetaria. Esta sancién es aplicada inmediatamente

por el Banco Centra! segregando los importes de dichas sanciones de los valores

depositados en las cuentas bancarias corrientes que mantienen esas instituciones
en dicho organismo.

Por otra parte, la incertidumbre de las autoridades monetarias, en lo que
respecta a la seguridad de que los sectores para los cuales los bancos informan
. que han venido financiando corresponda con exactitud a lo fijado por el encaje,
obliga a2 mantener controles estrictos sobre la canalizacién del crédito otorgado
por los bancos. Con este propésito el Banco Central mantiene un cuerpo de ins-
pectores que efectdan revisiones en la cartera de préstamos de los bancos.

. La base para la revisién de la cartera de los bancos segun las actividades re-
portadas se hace tomando en consideracién el destino final del crédito concedi-
do, de acuerdo con las actividades programadas como productivas por las disposi-
ciones del encaje legal.

La reclasificacién de la cartera de los bancos, si es que fuera necesario des- -

pués de realizarse las investigaciones sobre la canalizacién de sus créditos, da lu-
gar a que se revisen los cdlculos de la posicién de encaje legal de la institucion
afectada y si el monto de deficiencia que pudiere haber existido se altera, se rea-
justa la sancién.

Vil. EVALUACION DE LA POLITICA DE ENCAJE LEGAL

Durante el periodo comprendido entre el 3 de marzo de 1967 y diciembre

de*1971, en que estuvo vigente el régimen “mixto” de encaje legal a que nos he-
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mos referido, el pasivo sujeto a encaje aumentd a una tasa promedio de 21.4 por
ciento, al pasar de 80.9 millones de pesos oro a 186.2 millones de pesos oro. Di-
cha tasa de crecimiento del pasivo sujeto a encaje se ha mantenido desde 1971,
en que entré en vigencia el sistema “Gnico” de encaje, al pasar de 186.2 millones
de pesos oro a 475.4 millones de pesos oroen 1976, lo que equivale a una tasa pro-
medio de crecimiento de 21.5 por ciento casi similar a la del perfodo anterior. Sin
embargo, no todos los depdsitos han crecido por igual, pues mientras los ahorros
se incrementaron a una tasa promedio general de 25.7 por ciento, los depGsitos
y obligaciones a la vista han estado incrementdndose a una tasa promedio de
14.9 por ciento anual, logrdndose con esto una variacién en la composicion del
pasivo sujeto a encaje, que se habia caracterizado por una mayor participacion
de los depésitos a la vista, que favorecia a los bancos, ya que el requisito de
encaje para los depésitos de ahorro es menor que el de los depdsitos a la vista.

El gran crecimiento observado, para los depdsitos de los bancos comercia-
les, ha permitido, en primer lugar, el que los bancos se vieran presionados a adap-
"

tar sus operaciones al sistema “Gnico” de encaje y, en segundo lugar, a canalizar
un mayor volumen de recursos hacia el financiamiento de las actividades produc-

tivas.

a) Inversiones obligatorias exigidas por los requisitos del encaje

En relacién con el uso del encaje como instrumento de control de expan-
sién del crédito, cabe sefialar que el coeficiente teSrico de efectivo exigido por el
encaje al comienzo del sistema en 1967 era de 38.8 por ciento y fue aumentando
a medida que se iba incrementando el pasivo sujeto a encaje, hasta alcanzar a fi-
nales de 1971 un coeficiente de 40.1 por ciento. Esto se debi6 a que los bancos
al no haber efectuado las inversiones de préstamos exigidos por el encaje debfan
cubrir dichos faltantes con efectivo.

A rafz de los cambios en los coeficientes de encaje implicitos en los orde-
namientos del sistema “Gnico”, el coeficiente tedrico del efectivo se redujoa 37.6
por ciento para finales del afio 1972y ha seguido disminuyendo hasta 35.6 por
ciento en el afio 1976, debido, por una parte, a que los bancos han venido adap-
tando sus inversiones a los requerimientos del encaje y, por otra, a la cada vez
mayor participacién gue han tenido los depésitos de ahorros dentro del pasivo
sujeto a encaje. ‘

En otro orden de ideas, hay que destacar que en los inicios del funciona-
miento del actual sistema de encaje legal existia una ausencia de criterios selecti-
vos en el encaje, como lo demuestra el hecho de que el 3 de marzo de 1967 el
100 por ciento del encaje exigido estaba representado por el efectivo depositado
en el Banco Central y en las bévedas de los bancos comerciales. Sin embargo, tal
situacién empieza a cambiar, a partir de esa fecha, con las exigencias del nuevo
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encaje que permiten la cobertura parcial del mismo con inversiones de préstamos
en los sectores productivos y comercio, los cuales se van ampliando a medida que
se va incrementando el pasivo de los bancos hasta llegar a finales de 1971 a una
composicién del encaje en que los requisitos de efectivo eran de 48.3 por ciento,
los préstamos a la produccién 32.6 por ciento del pasivo sujeto a encaje y 19.1
por ciento para préstamos al comercio.,

A finales del afio 1972 cuando todos los bancos del sistema se habian aco-
gido al régimen de encaje vigente en la actualidad, con una sola distribucién para
la totalidad del pasivo, los requerimientos tedricos del encaje eran de 37.6 por
ciento en reservas de efectivo, los préstamos a la produccién 37.2 por ciento, de
los cuales debian corresponder 77.7 por ciento a préstamos a corto plazo y 21.5
por ciento a créditos a mds de un afio, y 24.9 por ciento en créditos para los sec-
tores comerciales. ’

Como se puede apreciar los cambios en los ordenamientos del sistema de
encaje legal “Unico”, completado por los bancos comerciales a mediados del afio
1972, en relacién con la estructura que prevalecia a finales de 1971 han sido de
gran significacién para la canalizacién selectiva del crédito.

b) Inversiones de los bancos para cumplir con los
ordenamientos del encaje

Los bancos han utilizado para cumplir con las disposiciones del encaje: los
valores efectivos mantenidos en sus bévedas, los depdsitos en el Banco Central,
las inversiones en valores para el desarrollo. emitidos o garantizados por el esta-
do, los créditos a los sectores reproductivos por plazos y los préstamos al comer-
cio. Las reservas de efectivo corresponden a los fines primarios del encaje {es
decir, a los objetivos de liquidez y control monetarios), mientras que los créditos
corresponden a la base sobre la cual se fundamentan los propdsitos del control
selectivo.

i) Liquidez y control monetario. La liquidez del sitema bancario dominica-
no para atender posibles retiros de los depositantes se puede calificar de elevada,
pues los coeficientes de reservas en efectivo son de un 30 por ciento para los de-
pésitos de ahorros y de 50 por ciento para los depésitos a la vista que tienen una
mayor rotacion y, por lo tanto, una mayor demanda por parte del piblico.,

De la misma manera, los activos, que constituyen los coeficientes antes
mencionados, favorecen tal liquidez al estar constitufdas dichas reservas por efec-
tivo en caja de los bancos, valores depositados en el Banco Central, que pueden
ser transferidos ficilmente a las cajas de los bancos comerciales y valores emiti-
dos o garantizados por el estado, algunos de los cuales son manejados por el Fon-
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do de Regulacién de Valores que funciona en el Banco Central donde pueden ser
vendidos a presentacion.

En efecto, al 3 de marzo de 1967 estas reservas que ascendian a 38.3 mi-
llones de pesos oro estaban constitufdas en un 96.0 por ciento por efectivo man-
tenido en béveda y en el Banco Central y en un 4.0 por ciento por valores. No
obstante, hay que destacar que a partir de esta fecha se ha verificado una varia-
cion en la composicién de dichas reservas, ya que una creciente proporcidn de las
mismas ha adquirido la forma de depésitos en la cuenta corriente en el Banco
Central, con rendimiento del 2 por ciento anual, y de inversiones en valores, que
posefan una escasa participacion inicialmente y que se han ido incrementando,
sobre todo después de 1972, con la creacién de los incentivos que otorgd el Ban-
co Central para los titulos emitidos para el desarrollo del sector agropecuario.

Durante el periodo de 1967 a 1971 el coeficiente de encaje real en efectivo
representé en promedio el 48.3 por ciento del pasivosujeto a encaje, disminuyen-
do a partir de 1972 hasta un 36.1 por ciento, en razén de que los requerimientos
de reservas, fijados en la distribucién anica, resultaban inferiores a las proporcio-
nes que se establecieron en el encaje marginal.

Durante casi todo el perfodo que abarca la vigencia de la polftica de encaje
mantenida por el Banco Central, es evidente que fos bancos comerciales han
mantenido reservas efectivas voluntarias por encima de los niveles exigidos por el
requisito de encaje, con excepcion de los perfodos correspondientes a deficien-
cias observadas para finales de los afios 1973 y 1976, en que se tuvieron algunos
faltantes, excluyendo la parte computable en valores, ya que si se incluyen tales
valores se observa que en términos generales los bancos han mantenido sus ope-’
raciones dentro de las regulaciones del encaje.

Las reservas de encaje han tenido una importante participacién dentro del
medio circulante, lo cual evidencia que dichas reservas han servido efectivamente
‘como instrumento estabilizador dentro de la composicion de la oferta monetaria.
En la Reptblica Dominicana mds del 60 por ciento dekcomponente del medio
circulante estd formado por los depésitos a la vista los cuales tienen un requisito
de reservas de 50 por ciento.

Por otra parte, contrariamente a lo acontecido en otros pafses del drea,
donde el multiplicador definido como el cociente resultante entre la oferta mo-
netaria y la base monetaria ha aumentado,’ enla Republica Dominicana el mante-
ner altas tasas de encaje, que limitan la capacidad de expansion del crédito, ha
provocado que el multiplicador haya disminufdo en los titimos afios.

.

1. Maritza Amalia Guerrero, La oferta monetaria en América Latina, Banco Central
de la Repiblica Dominicana. Ponencia expuesta en la Decimosegunda Reunién de Técnicos
de los Bancos Centrales del Continente Americano.
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ii) Objetivos de canalizacién selectiva del crédito. En marzo del afio 1967
el volumen de créditos canalizados por los bancos comerciales, computables
dentro de los requerimientos del encaje, ascendié a 48.4 millones de pesos oro y
fueron canalizados en un 52.7 por ciento al comercio y en un 47.3 por ciento a
la produccién.

Sin embargo, a partir del afio 1968 la proporcién de los préstamos destina-
dos a la produccién alcanzé un 59.7 por ciento, aumentdndose dicha proporcién
a 60.6 por ciento a finales del afio 1971, en que algunos bancos atn se encontra-
ban operando dentro del sistema “mixto” de encaje. .

Al concluw el afo 1972, cuando todos los bancos del sistema tenfan sus
operaciones sujetas a una sola dlstrlbucmn, la canalizaci6n de los préstamos otor-
gados por tales entidades a los sectores productivos se elevé a 61.9 por ciento,
aumentando en los afos subsiguientes hasta finales del afio 1976, en que se vol-
vi6 a situar-en un nivel similar al de 1972, en vista de las circunstancias especiales
que prevalecieron en dicho afio.

Cabe sefalar que en términos generales los préstamos de los bancos, utiliza-

"dos para cubrir los requerimientos del encaje, crecieron a una tasa promedio de
18 por ciento durante el periodo de 1967 a 1971. Dentro de estos préstamos los
comerciales se incrementaron a una tasa promedio de un 18.8 por ciento y los
orientados a la produccién lo hicieron a una tasa promedio de un 17.6 por ciento,

A su vez, de los préstamos a la produccién, los de hasta un afio de plazo~
crecieron en promedio en un 18.4 por ciento, mientras que los de mas de un afio
se incrementaron en un 17.5 por ciento en promedio. Este crecimiento fue posi-
ble debido a la ausencia de una politica de contrapartida cualitativa para el total
de recursos existentes al 3 de marzo de 1967.

Por otra parte, durante el periodo de 1971 a 1976, los préstamos del siste-
ma bancario mostraron un crecimiento mayor que el logrado durante Ja vigencia

del llamado régimen “mixto” al crecer fos créditos totales de los bancos en 26.6 ~

por ciento. Dentro de este periodo la canalizacién de los préstamos determinada
por el encaje hizo que los orientados a la‘produccién crecieran a una tasa prome-
dio de 28.8 por ciento, mientras que los destinados al comercio aumentaron a una
tasa de 23.8 por ciento. Asimismo, dentro de los préstamos a la produccion se
observé un mayor ritmo de crecimiento para los de més de un afo, alcanzando

dicha tasa un 30.9 por ciento en promedio frente a 17.5 por ciento del perfodo

anterior, y los préstamos de hasta un afio plazo un crecimiento de 36.4 por cien-
to, el cual supera en un 100 por ciento el incremento porcentual mostrado por
los mismos préstamos durante el perfodo de 1967 a 1971. .

En lo que respecta al finaciamiento otorgado por los bancos comerciales
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hacia las diferentes actividades productivas se observa que dicho financiamiento
se ha venido otorgando de acuerdo a la importancia de las diferentes actividades
en el Producto Interno Bruto (PIB) del pais, a excepcién de los créditos otorga-
dos por los bancos al sector agropecuario, el cual representa el segundo sector de
importancia dentro del PIB, mientras que dentro del financiamiento desembolsa-
do por los bancos, dicha actividad representa el cuarto lugar y en los Gltimos
afios ha llegado a ocupar el tercer lugar.

¥

~ VII1. CONCLUSIONES ‘ o ,

La aplicacién de requisitos de encaje sobre los depdsitos y obligacio-

" nes similares a los depésitos ha permitido a las autoridades monetarias domi-

nicanas establecer un control mis amplio sobre la base que genera la capacidad
de expansién de la creaci6n de dinero por parte. de los bancos comerciales.

El gran incremento de los depésitos captados por los bancos comerciales
fue determinante para que los bancos adaptaran sus operaciones al sistema “ani-
co” de encaje y, en consecuencia, canalizaran un mayor volumen de recursos ha-
cia el financiamiento de las actividades productivas. Con excepcion de la situa-

cién coyuntural que se observé en 1976, durante todos los afios de la existencia

'del régimen de encaje, los aumentos totales de la cartera de préstamos se con-
centraron en mayor proporcion en los orientados a los sectores definidos como

- productivos.

Esta politica ha hecho posible el que los bancos comerciales que operan en
la Republica Dominicana hayan contribuido de manera creciente, a través del
crédito, con el desarrollo sostenido de los sectores productivos de la economia
nacional, tal como se demuestra a través del cambio cuantitativoy cualitativo del
financiamiento que han otorgado los bancos comerciales, el cual en 1967 se
orient en un 47.3 por ciento a la produccién, mientras que en 1976 dicho por-
centaje se elevé a 61.8 por ciento. Asimismo, el Banco Central ha favorecido al
sector agropecuario haciendo uso del encaje, a través de las exenciones del pasivo
sujeto a encaje de los bancos.

La liquidez del sistema bancario dominicano para atender posibles retiros
de los depositantes puede calificarse de elevada, si se toma en consideracién que
los coeficientes de encaje en efectivo son de un 30 por ciento para los depésitos
de ahorros y de 50 por ciento para los depdsitos a la vista. De la misma manera,
los activos que constituyen los coeficientes antes mencionados favorecen dicha

" liquidez al representar dichos valores una liquidez inmediata, tales como: el efec-

‘[/

tivo en caja de los bancos, los valores depositados en el Banco Central de fécil
transferencia a las cajas de los bancos comerciales y los valores emitidos o garan-
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tizados por el estado, algunos de los cuales al ser manejados por el Fondo de Re-
gulacion de Valores que funciona en el Banco Central poseen una elevada liqui-
dez. ’ ‘

_ Durante casi todo el perfodo que abarca la vigencia de la politica de encaje
establecida por el Banco Central se evidencia que los bancos comerciales han
mantenido reservas efectivas voluntarias por encima de los niveles exigidos por el
requisito de encaje, motivo por el cual las autoridades monetarias, frente a situa-
ciones transitorias de falta de liquidez del sistema, han actuado con alguna flexi-
bilidad, aplicando, sanciones en forma gradual y tomando en cuenta la situacién
particular de cada banco.

Las reservas de encaje han mantenido una importante participacién dentro
del medio circulante, lo cual pone de manifiesto que dichas reservas han servido
efectivamente como instrumento estabilizador dentro de la composicién de la
oferta monetaria. En la Repdblica Dominicana mas del 60 por ciento del medio
circulante lo constituyen los depdsitos a la vista, los cuales tienen un requisito de
reservas del 50 por ciento.

Por otra parte, contrariamente a lo acontecido en otros paises del drea,
donde el multiplicador ha aumentado, en la Reptblica Dominicana, el mantener
altas tasas de encaje que limitan la capacidad de expansion del crédito, ha provo-
cado que el multiplicador del crédito haya disminuido en los Gltimos afios. Asi-
mismo, las elevadas tasas del encaje que se aplican.en la Reptblica Dominicana
han hecho posible que el Banco Central mantenga un control mas amplio de la
oferta monetaria.

'El rendimiento obtenido de las cuentas corrientes especiales del 2 por cien- -
to y la inversion en valores computables como parte de los encajes han favoreci-
do a los bancos, haciendo menos improductivo el efectivo congelado con los pro-
positos de cumplir con el encaje, ya que de esta forma pueden obtener algdn ren-
dimiento. -

En otro orden de ideas, cabe destacar que la exigencia de los préstamos co-
mo parte del encaje es el instrumento que permite el Banco Central ejercer un
control sobre el destino del crédito de los bancos comerciales, ya que un com-
portamiento contrario a dichos reglamentos provocaria una situacién de defi-
ciencias en los requerimientos del encaje, la cual es objeto de penalidad por parte
del Banco Central. .

Durante el periodo de 1971 a 1976 los préstamos del sistema bancario
mostraron: un crecimiento mayor que el logrado durante la vigencia del llamado
régimen “mixto” al crecer los créditos totales de los bancos en 26.6 por ciento.
Dentro de este periodo, la canalizacién de los préstamos determinada por el en-
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caje hizo que los dirigidos a la produccién crecieran a una tasa promedio de 28.8
por ciento, mientras que los canalizados al comercio aumentaron a una tasa de
23.3 por ciento. Asimismo, dentro de los préstamos a la produccidn se observé
un mayor ritmo de crecimiento para los de mas de un afio, alcanzando dicha tasa

“un 30.9 por ciento en promedio frente a 17.5 por ciento del periodo anterior, y
los préstamos de hasta un afio plazo un crecimiento de 36.4 por ciento, que al
compararlo con el 18.4 por ciento de crecimiento obtenido durante el periodo
de 1967 a 1971, destaca el efecto ejercido por el nuevo mecanismo del encaje
tinico.

E! destino del financiamiento otorgado por los bancos comerciales hacia
las diferentes actividades productivas ha sido congruente con los cambios que se
han venido produciendo en la estructura del aparato productivo,

Finalmente, la experiencia que ha tenido la Repdblica Dominicana en el
manejo de este instrumento permite afirmar que la garantia de la eficacia que
pueda tener la utilizacion de las reservas legales en paises con caracteristicas simi-
lares a las nuestras radica en la existencia de sistemas de informacion adecuados,
en los métodos de revision que se empleen para el control y,en dltimo término,
en la aplicacién de penalidades que obliguen a las instituciones afectadas al cum-
plimiento de lo establecido.
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Anexo estadistico

CUADRO 1

Encaje Teérico de los Bancos

¢ del 3 de Marzo
A fines Cuenta Préstamo a la produccién
de Efectivo | corriente X
cada »ar':o especial Total l::s:;o r:‘;g;de Comercio Total
) Al 3 de
. marzo
de 1967 31421 - - - - — 31 421
1967 30 601 2119 2506 - - 921 36 147
1968 32478 8 276 10200 218 265 3 855 54 809
1969 37 720 12 154 17 912 618 . 848 7 069 74 855
1970 38 165 20 022 33848 15336 4222 19 057 111092
1971 44.345 30 251 - 50451 26 768 7 370 29 606 154 653
1972 42 357 41 694 82513 64 109 17 714 55154 221718
1973 49 405 49 405 102 225 80019 22 206 67012 268 047
1974 68 398 68 398 141 870 111047 30 823 92 889 371555
1975 76 122 76 122 169 530 132510 37 020 107 256 429 030
1976 84 666 84 666 187 220 146 358 40 862 118 851 475 403
7

Fuente: Véase el cuadro del anexo estadistico.
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Comerciales, Durante el Periodo
de 1967 a 1976

(En miles de pesos oro)

Estructura porcentual
# Cuenta Préstamos a la produccién Comercio Total
Efectivo corriente -
especial Hasta un afio
/ Total un afic Mayor de
100.0 - - - - - 100
84.7 5.9 6.9 - - 2.5 100
59.3 15.1 18.6 21.3 26.0 7.0 100’
' 50.4 16.2 239 3.4 4.7 9.5 100
344 18.0 30.5 453 12.5 17.1 100
28.7 19.6 32.6 53.1 14.6 19.1 100
19.1 18.8 37.2 77.7 21.5 249 100
18.4 18.4 38.2 78.3 21.7 25.0 100
18.4 18.4 38.2 78.3 S 21.7 25.0 100
17.7 17.7 39.6 78.2 21.8 25.0 100
17.8 17.8 394 78.2 21.8 25.0 100
%
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CUADRO 3

Coeficiente Tedrico de Encaje de los Bancos Comerciales, Durante el Perfodo
del 3 de Marzo de 1967 a 1976
- (En miles de pesos oro)

- Efectivo tedrico:
Pasivo sujeto ~ efectivo més cuenta
Fecha aencaje corriente especial %
al 2%

Al 3 de marzo de 1967 80 941 31421 38.8

1967 85 643 32720 38.2
© 1968 103 475 40 754 39.4

1969 125 840 49 874 : 39.6

1970 149 366 58 187 39.0

1971 186 170 74 596 40.1

1972 223 293 84 051 37.6

1973 268 047 98 810 36.9

1974 371555 136 796 36.8

1975 429 030 152 244 35.5

1976 ’ 475 403 169 332 35.6

Fuente: Véase el cuadro 2 del anexo estadistico.
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CUADRO 10

Participacion del Pasivo Sujeto a Encaje Dentro del Pasivo Total de los
Bancos Comerciales, Durante 1967 a 1976
(En valores en millones de pesos oro)

A fin de cada afo Pasivo de Pasivo sujeto . %
los bancos a encaje
1967 159.0 85.6 53.8
1968 - 185.1 103.5 56.0
1969, 193.9 T 1258 64.9
1970 1225.2 149.4 66.3
1971 270.5 186.2 68.8
1972 305.2 223.2 73.1
1973 403.6 268.0 : 66.5
. 1974 602.4 376 61.7
1975 665.2 429.0 64.4
1976 775.8 4754 61.3

Fuente: Banco Central de la Repiblica Dominicana, Boletin del Banco Central,
y Departamento Financiero, Divisién de Encaje Legal.

CUADRO 11 '

Participacién de los Préstamos Canalizados a Través del Encaje Dentro de los
Préstamos Totales de 16s Bancos Comerciales, durante 1967 a 1976
(En millones de pesos oro)

A fin de cada afio Préstamos de Préstamos sujetos %

los bancos a encaje

comerciales
1967 63.8 57.4 90.0
1968 81.2 '68.4 84.2
1979 113.6 80.8 71.1
1970 120.9 97.6 80.7
1971 141.3 111.2 ) 78.7
1972 170.1 133.7 78.6
1973 242.4 194.8 80.4
1974 3729 288.3 7713
1975 433.0 338.0 78.1
1976 503.0 387.1 . 77.0

Fuente: Véase el cuadro 10 del anexo estadistico:
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