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I . INTRODUCCION

En los países subdesarrollados, los esfuerzos de la polltica monetaria se en.
, caminan cada vez más a una mayor parücipaciín dentro de los objetivos del

desarrollo económico, a tlávés del manejo de los instrumentos tr¿dicionales. En
efecto, en ocasiones loo bancos centrales han puesto una mayor atención a la ca
nalización selectiva del crédito que al volumen de la expansión del finarriamien,
to, amparados en el argumento de que existen sectores prioritarios que c¡Eeeen
de las fuentes de financiainiento que apoyen su désarrollo.

, Es obvio gue existen múltiples formas a tnvés de ras cúares se podrían pro
porcionar tales recurs.os, pero dentro de las modalidades que más se han utilizado
se destacan los anticipos y redescuentos con criterios puramente selectivos y la
regulación del crédito de los bancos, en base alacanalización hacia sectores prio
ritarios pam el desanollo.

Estos linearnientos han determinado que el uso de instrumentos de política
monetaria en nuestros países no conesponda con los criterios ortodoxos que al
respecto se han elaborado, sino más bien atendiendo a las necesidades de forma-
ci6n de los vdúmenes de recunos financieros necesarios para ser canalizados al
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incremento de actividades para el desarrollo económico El encaie legal dentro de

üór nn"t o"upa un luüi¿" su'a importancia'en gnn parte de las economías

en desarrollo.

' 
El uso de este instrumento, coÍlo mecanismo de control de este volumen

¿e cr¿¿itó que los bancos pueden conceder con tos depósitoe captados del públi'

rá, iún" 
"¡iinas 

limit¿ciones en los países subdesanollados de mercado limit¿-

á; ;,,-ñ;;ornír, ," car¿ctnrizan por un elevado sradg dg dependencia del ex-

teáor,'lo cual se ve agavado por no contar con un nivel de desarrollo de sus mer'

.i¿*'¿. dinero y dó capiaÍ que les peimitan hacer uso de otros instrumentos

monetarios tales como .i r"n.¡o de la t¿sa de redescuento y las operaciones de

mercado abierto.

En la República Dominicana uno de los objeüvos más importantes que

se han planteadb las autor¡dades monetarias ha sido el de orientar selectivamente

.l r¿¿¡to que otorga el Banco central, pan impulsar el desarrollo de.los sectores

priOritarios'de la Conomía, y el de canalizar una creciente cantidad de recurso¡

[ilü¿ot por las instituciónls bancarias hacia los sectores reproducüvos, sin

^t*t^, con esto el nivel considerado adecuado de cantidad de dinero en circula'

.ié", r1 cuál es imprescindible pan la estabilidad de la moneda y de los precios.

Dentro de los ínstrumentos que el país ha utilizado en forma más amplia se

encuentran el redescue4to de documentos selectivos de crédito y el encaje legal,

pái *r áirn* mecanismos m¡ís adecuados a las condiciones del mercado de dine'

ro v ¿e capital en el país. sin embargo, en esta ocasión, sólo nos vamos a limit¿r

a exponer nuestra experiencia en el rnañejo del encaie legal como instrumento de

política monetaria.

II. MARCO LEGAL

Las disposiciones legales vigentes en la República Dominicana permiten

utilizar el encaie .n unu forr. muy flexible, para ser adaptado a las necesida'

des de las diferentes circunstancias económicas que afronte el país.

Los límites establecidos para la proporción de los encajes legales están fiia-

dos entre un mínimo de un i0 por ciento y un máximo de 5-0, por ciento de
.los.depósitos en moneda nacional mantenidos en los bancos. Sin embargq la

Jont" Mon.t"ri4 que es el organismo superior del Bancocentral, estl facultada

íiá exie¡r .nr"¡'"1r"yor6 af 50 por ciento cuando lo considere conveniente y

ñtñfu p"eó ¿'u ¡nie,reses sobre depósitos niarginales, aunqge- por debajo de

ta t¿sa de redescuento v¡gente en el Banco central. Pan los depósitos en moneda

.riñn¡"r" l" reserva legaiexigida oscila entre el 1 0 por ciento y el 100 por ciento

respecto a cada tiPo de moneda.
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A pesar de lo expuesto anteriormente, las autoridades monetarias poseen
atribuciones gue les permiten fijar encajes legales diferenciados para los clepósi:
tos a la vista, a plazo, de ahorros y especiales, así como t¿mbién para fijar encaies
legales contra los saldos no utilizados de créditos en cuentas corrientes, a menos
que el banco se haya reservado el derecho de cancelar el cddito no utilizado en
cualquier momento.

De igual manera, el organismo superior antes mencionado puede sujetar a
los requisitos del encaje legal a cualesquíera 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 ínstitucionescumplan
las condiciones que se les fi jen en relación con los tipos de interés máximos co
brados, el destino'de los criditos y cualquier otro elemento definído por la porí-
tica m onet¿ri a y crediticia

Asimismo, las autoridades monetarias están 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.f unt¿ Monetaria especifique, siempre que éstos no representen
más de la mitad de dichos valores en cartera del bancode que se trate, y permítir
que los bancos puedan mantener en bil letes del Banco central y en moneda me-
üílica hasta un 50 por ciento del encaje legal, contra cualesquiera obligaciones,
siempre que las existencias de dichos billeües y monedas sean revisadas por la Su-
perintendencia de Bancos.

Además de los requerimientos especiales en cuanto al encaje legal contra
los depósitos en moneda extranjera, la f unta Monetaria está autorizada para re
querir de los bancos el mantenímiento de una posición equil ibrada en algunas o
todas las monedas (es decir, la Junta Monetaria puede requerir de los bancos que
piusten sus activos en cada moneda, de manera que igualen sus pasivos en la mis-
ma moneda). con tal posición equilibrad4 los bancos guedarán protegidoscon-
tra los efectos de cualesquiera fluctuaciones en el valor de las monedas extranje
ras.

La falta de cumplimiento en el mantenimiento de las reservas legales exigi-
das es objeto de sanción en una proporción equivalente al uno por mil diario, o
s€a, un 36.5"por ciento anual sobre el monto de la deficienci4 aunque la Junta
Moner¿*ria esüí facultada para determinar que las deficiencias que se produzcan
en uno o más días puedan ser compensadas con excesos de otros dias, dentro
de un período prudencial.

ilt. usos DEL ENCAf E

Desde 1947 hasta comienzos de la décadade los años sésenta, el encaje le



gal fue utilizado en la República Dominicana con el carántsr tradicional (o se4
como una simple reserva de fondos con el objeto de afrontar los problemas de l i-
quidez de f os 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 más amplio de polít ica monetaria. A partir del año 1963,
se adoptaron una serie de medidas cuyo objetivo fundament¿l estuvo encarn¡na-
do a frenar las presiones inflacionarias, originadas por los aumentos de salarios
ocurridos a finales de 1961, y a l imitar las salidas de capitales.

' 
En esa ocasión se estableció de forma persuasiva gue los créditos otorgados

por los bancos deberían estar destinados preferentemente al incremento de la

,producción. Dicha fi jación fue acompañada de una limitación de los adelantos y
redescuentos por parte del Banco Central de la República Dominicana y de las
compras de valores del gobierno salvo imperiosa necesidad.

Ñó obstante las diferentes modificaciones introducidas en el encaje, duran-
te el primer Justro de la década de los años sesent4 fue a finales de 1 965 cuando
empezó a uti l izarse dicho instrumento, como canalizador de recursos hacia los
sectores productivos. Con tal f in se estableció que los bancos que destinaran más
del 50 por ciento de sus recursos hacía lossectores agrícola e industrial se benefi-
ciarían con una reducción de un 5 porcientoen su encaje legal. Dicho incentivo
fue ampl iado e l  9 de febrero de 1966,  a l  reduci rse en un 10 porc ientoy un 15
por cíento el encaje exigido a los bancos que canalizaran más de un 60 por ciento
y 70 por ciento respectivamente de sus préstamos a díchos sectores.

A partir de marzo de 1967, el encaje legal ha sido uti l izado cuali lativamen'
te como un instrumento do pol ítica monetaria, transformando los reiursos cap'
tados por los bancos comerciales en recursos financieros para la producción. En
ese momento, las autoridades monetarias est¿blecieron u n sistema de ericaje 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 economía.

' La forma en que se uti l iza actualmente el encaie legal, permite 
"l 

áunco
,Central orientar la función crediticia de los bancos hacia los sectores económicos
prioritarios, ya que.el nuevo sistema de encaie fi ió una serie de incentivos para
que fos bancos comefciales canal¡zaran una mayor proporción de los recursos
baptados medidnte depósitos hacia los sectores producüvos. En este sentidorse
decidió que los sectores que debían ser beneficiados serían: agicultura, ganade
Íía, pe*a, silvicultun, apicultura, avicultura, industria manufacturen en general
y de fa construcción, industria extractiva, minería y similares, exportaciónu g'e

neral, turismo y el propio gobierno dominicano.

Para la implementación del sistema se estableció un programa dividido en



dos partes: en la primera etapa, se fijó una distribución ,,mixta" pan los depósi-
tos, que comprendía requisítos de encaje para los depósitos existentes at 3 de
marzo de '|.967 y requisitos de encaje marginales selectivos para los depósitos que
excedieran del nivel registrado a esa fecha: Dicha etap4 consíderada intermedi4
contemplaba que los bancos comerciales fueran destinando parte de sus. présta-
mos hacía los sectores de la producción citados anteriormente , de tal mantra Quepudieran ir estructurando una cartera de préstamos, en la que predominara una
canalizacián más exígente en lo que se refiere al destino de díihos recursos. La...
¡egundg etapa comprendg un sisüema de encaje con una distribución únrca para
la totalidad de los depósitos, que es el que actualmente está vigente para los ban-
cos que operan en la República Dominicana.

El sistema de enci¡e legal selectivo óomenzó a operar de la siguiente forma:

a) se fijaron altas tasas de encaje sobre los depósitos 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 co4formidad con las disposiciones
establecidas por la Junta Monetaria.

b) se establecieron descuentos del efectivo exigído como encaje a los ban-
cos según la'proporción que de lacarterade préstamos se destinara a los
sectores reproductivos de la econornía.

Los íncentivos que se acaban de señarar se estabrecieron con er propósito de
lograr una asignación más adecuada y eficiente de los crecientes reiursos capta-
dos por los bancos comerciales, con lo cuar se estimulaba el crecimiento del país
y se reducían los créditos a aquollas actividades consideradas menos prioritarias.

La distribución mixta que operó desde r 967 hasta mediados del año 1972
consistía, por una parte, en exigir para los depósitos a la vista que existían al 3
de marzo de 1967 un 50 por ciento'de encaje y para las demásmodalidadesde
depósitos registrados a esa fecha un 30 por ciento. sin embargo, dichos,requisi-
tos de encaje podrían ser disminuidos en 5 por cientq 10 poi óiento y l5 por
ciento si se orientaba más de un 50 por ciento, 60 por cientoy 70 por ciento res-
pectivamente de la cartera de préstamos a los sectores reproductivos. por otra
partg, y concomitante con el mecanismo que acabamos de describir, se esta-
bleció un encaje para los depósitos marginales que captaran los bancos gue ex-
cedieran del nivel de los mismos gue se registró al 3 de marzo de 1967.-Dichos
requisitos de encaje se muestran en el cuadro l.



CUADRO 1

.Requisitos de Encaie

Depósitos

Ahorros,
a plazos y
especiales

(En porcentaies)

A la vista
(incluye pasivo
no fepresentado
por de ñsitos)

Sectores

Dcpós¡tos en exceso a P¿rtír
del 3-3{7

Créditos al comercio
Crédltos a la Producción
Depósitos en cuenta corriente

esgacial al 2To
Efect¡vo

Tot¿l

20
45

20
1 5

100

20

5 5
2 5

Comoseobservaenelcuadro|, |adistr ibuciónanter iorresultabaaltamen-
tecostosapara|osbancoscomercia|esquepresentaranuncrecim¡entodinámico
e n | a c a p t a c i ó n d e r e c u r s o s , s i s e t o m a e n c o n s ¡ d e r a c i ó n g u e | a t ¿ s a d e e n c a j e
p"ra f * ¿.p¿sitos marinal.t át 

"nonot 
era de 35 por ciento y de.80 por ciento

;;;; i;; inrr.r.nto, ¿É'ios ¿1p¿s¡tos a la visra, por to que los fondos.dispon¡bles

;;;; ri Jrrtr¡.nto d; Ñ;;;, por tos bancos eran muy limitados y consti-

iuían una reitricción para sus rendimientos

Losbancoscomercia|esoperaronconesterégimen.hastamediadosde|año
,t972, i que desde nn"iri ¿.¡ 

"no 
lgzl algunas de las institucionesdel sistema

comenzaron a solicitar il g-.o Central la autorización correspondiente para irse

;;;;;¡" it ,égir.n qr, áiipon i" una distribución única para todo el pasivo.

E lmecan ismode lnuevos is temapermi tea |osbancosd isponerdeunama.
yor cuantía de recursos pira destinarlos a.sus operaciones de préstainos en rela'

ción con el denominaJo iistema "mixto", antes derrito, en razón de que los

,"ü*ir¡*rái"¿"".i*t¡uo del mismo eran menores; un 30 por ciento para los

.ttáitot y un 50 por ciento para los depósitos a la vist¡'

Asimismo, dicho régimen establece una discriminación de los préstamos a

la pro¿rrc¡án ptr plazos?e hasta un año y mayor de u1 a.ño' loqueimplícita-

mente obliga a los bancos a financiar proyectos y acüvidades económicas de un

ciclo un poco más targá-que el ciclo c'orriente a que tradicionalmente financian

los bancos comerciales.



Por otra parte, el hecho de que el pasivo de los bancos sea sometido a una
sola distribución, permite al Banco central ampliar las bases sobre la cual se ejer-
ce la pol ítica monetaria y dirigir en forma más eficiente el volumen del crédito
hacia las activídades que se desean promover.

El'régimen de encaje vigente con una sola distribución pan cada tipo de
depósitos se muestra en cuadro 2.

CUAORO 2

Régimen de Encaie Según el Tipo de Depósitos

Depósitos (E n porcentajes)

Ah orros
a plazos y
especiales

A la vista

(incluye pasivo
no rep¡esentado
por depósitos)

Préstamos al comercio
, Préstam06 a la producción hasta 1 año

Préstamos a la prod,ucción
mayor de 1 año

Dcpósítos en cuent¿ corriente
especial al 2Vo

Efectivo

Total

25
35

1 0

t 5
1 5

100

25
20

5

25
25

1 0 0

a

El cómputo del sistema de encaje legal, a que nos hemos referido, se efec-
túa en base a las siguientes disposicíones:

'l 
) El encaje se calcula, de lunes a viernes, sobre la suma diaria de los vdo

res correspond¡entes a los pasivos tohles dunnte fos cinco dfas de la se
mana, y los bancos comercíales tienen de plazo hasta el martes de la se-
mana siguiente (o sea 48 horas hábiles para compensar deficiencias de
encaje de la semana anterior). El valor de los cargos que efectúa el Ban-
co Central a los bancos comerciales, por deficiencias en su encaje legal,
es acreditado en una cuenta especial a f¡vor de la Superintendencia de
Bancos.

t 2) Los valores efectivos para fines de encaje lepl debdn ser mantenidos en
elrBanco Central, sin embargo se permite a los bancos mantenerhastaun



.50 por ciento del efectivo exigido como reservas de encaje en sus bóve

das. t

3) A los banpos les es permitido mantener un 45 por ciento del encaig éxi'

gido en inversiones en valores emitidos o garantizado¡ porel Estad_o^para

ñn", de desarrollo, siempre que el monto citado no exceda el 50 por

ciento del total ínvertido en valores.

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

especial al 2 poriiento, no se abonan sobre la totalidad de los depósitos

en esta 
"r"nia, 

sino que se calculan sobre la cantidad representada por

las proporciones estipuladas en las distribucioneS anterioresy de lunesa

viernes. A los bancos, a los cuales se les aplica sanción por deficiencias

en su posición de encaje legal, no se les abonan intereses por depósitos

en la cuenta corriente al,2 por ciento, durante el período al cual corres-

ponda la deficiencia que originó la sanción.

5) Asimismo, el encaie legal se aplica sobre la base de lob pasivos que gene'

ran las operaciones deirédito de los bancos. Estos pasivos están consti-

tuídos pár los saldos acreedores de las cuentas de los diferentes tipos de

depósitos y de algunas obligaciones que tienen los mismos efectos que

los depósiios y permiten determinar la magnítud de fondos prestables

por los bancos comerciales. Las obligaciones con el Banco central y al'

irno, ,otptorñisos en moneda extranjera suietos a regímenes especia-

irs, ,. ,ntrtntran fuera del grupo del pasivo suieto a encaie'

6) Los requerimientos teóricos del régimen de encaje tienen dos aspectos
"' 

fr"d;;;á1"i .) el encaie básico de reservas en efectivo y b) el encaie
' 

secun¿ar¡o qu" ,it"bl"." la ¿¡str¡buc¡ón selectiva del crédito de acuerdo

,on tu, actividades productivas de la economía y los plazos de los crédí-

;;;. ú;t requerimientos se refieren específicamente a los préstamos a

tu óro¿ucción ¿iv¡¿¡¿os en plazos dehasta un año y más de un año y los

. préstamos al comercio'

7) Las existencias utilizadas por los bancos para cubrir el encaie están

constituídas por las inversiones reales hechas por los bancos para.colll-

pensar los requisitos teóricos del encaie, de acuerdo'con sus depósitos'

Lstas inversiones la constituyen: el efectivo en bóveda de los bancos, los

depósi tosen|acuentacorr i .enteregu|arene|BancoCentra l , Iosdepósi .
tos de ta cuenta corriente especial que tienen un rédito de 2 por ciento

anual, el efectivo en cája y las inveniones en valores emitidas o garanti'

."Jo, po, el estado ,"Át nidut en custodia del Banco Central. Estos va'

for.r-rlpt"r"ntan las reservas de efectivo para cubrir los requisitos del

.n"ij". R¿emás de las reservas en efectivo antes mencionadas' los ban'

1 0



cos deben mantener la can¿lización de sus préstamos, de acuerdo coh
los requerimientos dp encaje en comercio y producción y esta última en
corto y largo plazo.

Según se puede observar, las disposicíones del encaje legal, permiten, a los
bancos constituir parte de sus reservas efectivas en valores emitidos o garantizu
dos por el estado, algunos de ellos operados por el Fondo de Regulación de Varo-
res que funciona en el Banco Central, lo cual le confiere líquidez autornática a di-
chos valores.

Asimismo, la inversíón en valores computables corno parte de ros encajes y
el rendimiento obtenido de las cuentas corrientes especiales del 2 porcientofa-
vorecen a los bancos, haciendo menos improductivo el efectivg congelado con
los propósitos de cumplir el encaje, ya que de esta forma pueden obteneralgún
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 gue un comportamiento con-
trario a dichos reglamentos provocaría una situación de deficiencias en los reque
rimientos del encaje, sujeto a penalidad por parte del Banco Central.

IV. INCENTIVOS APLICADOS POR EL BANCO CENTRAL
EN COMBTNACTON CON EL ENCAJE LEGAL

Con el propósito de canalizar un mayor volumen de los recursos financie-
ros captados por los bancos comerciales hacia el desarrollo del sector agropecu¡r-
río, el Banco Central ha utilizado el mecanismo del encaje legal afectando la base
sobre la cual se aplican las disposiciones del mismo (o se4 los depósitos) en bene-
ficio del aumento del crédito hacia el sector señaladq por constituir éste la base
del desarrollo de nuestra econorn ía.

. En adición a este mecanismo, se destaca la participación del Fondo de Re-
gulación de Valores, que funcíona en el Banco Central efectuando compns de
valores emitidos por el Banco Agrícola para el Desarrollo Agropecuario, los cua-
les fueron adquiridos previamente por los bancos cornerciales, en virtud de los
beneficios que el Banco ce.ntral otorgó a los poseedores de dichos valores, eqtre
los cuales se encuentran: a) permitir que el 50.por ciento de la inversión de'los
bancos comerciales en Bonos para el Desarrollo Agropecuario fuera deducid-o de
los depósitos de ahorros para fines de encaje, y b) en caso de inversión insuficien-
úe en los préstamos a más de un año, considerar la inversión en estos valores co
mo parte de la cartera de préstamos a la producción a más de un añq computa-
ble para fines de encaje legal.

Es notorio el beneficio que perciben tos bancos cornerciales al invertir en

1 1



este tipo de valores, ya que las disposíoiones del encaje legal permiten a los ban-
cos considerar como parte de su efectivo hasta el 50 por ciento de la inversión en
valores emitidos o garantizados porel Estado y mediante este mecanísmo los ban--cos 

pueden utilizar estos valores desde el punto de vista del encaje lepl por el
monto tot¿l de su inversión. Por otra partn, el Banco Central dispuso a partir del
18 de octubre de 1974, que los préstamos que otorguen los bancos comerciales
establecidos en el país para fines de desanollo agropecuariq por encima del ni'
v,el de sus préstamos, registrados en esa fecha, serán deducidos del total de los de'
pósítos de ahorros de esas entidades para el cálculo del encaje legal.

V, MANEIOS DEL ENCA'E PARA ENFRENTAR PROBLEMAS
TRANSITORIOS DE LIQUIDEZ

como es de todos conocido, la República Dominicana depende en un ele'
vado gndo de las exportaciones de azúcar, representando este renglón más del
50 por ciento de sus ingresos de divisas por concepto de exportaciones. La eleva
da dependencia de este producto y el abrupto descenso de los precios internacio'
nales del mismo durante el año 1976 originó que algunos bancos enfrentaran di'
ficultades para mantener los montos de reserúas de efectivo requeridos por el
Banco Central. Ante esta situación, las autorídades monetarias adopt¿ron una
pol ítica de redescuento abierta y manejaron con gran flexibilidad el pioblema de
iiqui¿ez transitoria, consc¡entes de que se iustificaba económicamente continuar
atend¡endo la demanda de créditos para el financiamiento de las actividades pro
ductivas frente a la falta de liquidez de la econom í4 ya que en caso contrario pe
dría generarse una ¡nterrupción del proceso de desarrollo económico que se
había inicíado.

_ En ConseCuen6ia con lo expuesto anteriormente, las autoridades moneta-
rias permitieron a tos bancos comerciales, establecidos en el país, compensar las
deficiencias del encaje legal en que hubieran incurrido durante el período de has-
ta seis meses, con los excedentes de encaje legal que pudieran mantener en pe'

río{os iguales subsiguientes de hasta se¡s meses'' 
Aimismo tiempo, se decidió suspender los cargos por sanc¡ones, originados

por deficienciaS en el encáie legal requerido de los bancos, mientras persistiera. a
falta de liquidez originada por el descenso de los precios del azúcar, que motivó
el que las ventas de este producto se congelaran hasta que existiesen mejores con'
diciones en el mercado

. Posteriormente, cuando se observó que los depóstos en los bancos habían
ido recuperándose con el flujo de las exportaciones, el Banco Central restableció
en forma gradual la aplicación de sanciones,deconformidadcon su responsabili '
dad de "contrarrestar toda tendencia inflacíonaria o deflacionaria perjudicial a
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los intereses del país" y de "promover la liquidez y solvencia del sistema banca-
rio".

La reanudación de los cargos a los bancos comerciares por deficiencias en
ef encaje se dispuso a partir del 1o. de septiembre de1976, tomando corno base
para dichos cargos los incrementos de deficiencias que presentaran dichas institu-
ciones en comparación con las deficiencias del promedio del perfodo anterior.

VI. FORMAS DE CONTROL UTILIZADAS PARA VIGILAR EL
CUMPL|M|ENTO DE LAS DtspostctoNEs DE ENCATE
POR LOS BANCOS

Tal como se señaló anteriormente, la legislación bancaria del pals establece
un castigo de una tasa de 36.5 pór 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 Monetaría. Esta sanción es aplicada inmediatamente
por el Banco central segegando los importes de díchas sanciones de los valores
depositados en las cuentas bancarias corrientes que mantienen esas instituciones
en dicho organismo.

Por otra parte, la íncertidurnbre 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,
obf iga a mantener controles estrictos sobre la canalización dei crédito otorgiáó
por los bancos. con esüe propósito el Banco central mantiene un cuerpo oe ins-
pectores que efectúan revisiones en la cartera de préstamos de los bancos.

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

La reclasificación de la cartera de los bancos, si es que fuera necesario des-.
pués de realizarse las investigaciones sobre la canalizacjón de sus créditos, da lu.
gar a que se reviien los cálculos de la posición de encaje legal de la institución
afectada y sí el monto de deficiencía que pudiere haber existido se altera, se rea-
justa la sanción.

vll. EVALUACTON DE LA pOLtTtCA DE ENCAf E LEGAL

Durante el período 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 su¡eto a encaje aumento ¿ una tasa promedio de 21.4 por

c¡ento, al pasar de 80.9 millones de pesos oro a 186.2 millones de pesos oro. Di-

cha taia de crecímiento del pasivo sujeto a encaie se ha mantenido desde 1971 ,
en que entró en vigencia el sistema "único" de encaje, al pasar de 186.2 millones

de jesos oro a 4i S7 millones de pesos oro en 1 976, lo que equivale a una tasa prg.

medio de crecim iento de 21 .5 por ciento casi similar a la del período anterior. Sin

embargo, no todos los depósítos han crecido por ígual, pues mientras los ahorros

se incrementaron a una tasa promedio genenl de 25.7 por cientq los depósitos
y obligaciones a la vista han estado incrementándose a una tasa promedio de
'14.9 por ciento anual, lográndose con esto una variación en la composición del
pasivo suieto a encaie, que se había caracterizado por una mayor participación

de los depósitos a la vista, que favorecía a los bancos, ya que el requisito de

encaie para los depósitos de ahorro es menor que el de los depósitos a la vista.

El gran crecimiento observado, para los depósitos de los bancos comercia-

les, ha permitido, en primer lugar, el que los bancos se vieran presionados a adap-

tar su5 operaciones al sistema "único" de encaje y, en segundo lugar, a canalizar

un mayor volumen de recursos hacia el f inanciamiento de las actividades produc-

tivas.

' 
u) Inversiones obligatorias exigidas por los requisitos del encaie

En relación con el uso del encaje como instrumento de co¡trol dé expan-

sión del crédito,cabe señalar que el coeficiente teórico de efectivo exigido por el

encaie al comienzo del sistema en'1967 era de 38.8 por ciento y fue aumentando

" 
,.ai¿u que se iba incrementando el pasivo sujeto a encaie, h.asta alcanzar a fi-

nales de t dzl un coeficiente de 40.1 por ciento. Esto se debió a que los bancos

al no haber efectuado las inversiones áe préstamos exigidos por el encaie debían

cubrir dichos faltantes con efect¡vo.

A raíz de los cambios en los coeficientes de encaje implícitos en los orde

namientos det sistema "único", el coeficiente teórico del efectivo se reduio a 37.6

por ciento para finales del año 1972 y ha seguido disminuyendo hasta 35.6 por

iiento en ei año 1976, debido, por una parte, a que los bancos han venido adap'
gndo sus inversiones a los requerlmiqntos del encaie y, por otra, a la cada vez

miyor participación gue han ienido los depósitos de ahorros dentro del pasivo

suieto a encaie.

En otro orden de ideas, hay que destacar que en los inícios del funciona-

miento del actual sistema de encaje legal existía una ausenc¡a de criterios selecti-

vos'en el encaje,como lo demueitra el hecho de que el 3 de marzo de 1967 el

100 por cientá 
'del 

encaje exigido estaba representado por el efectivo depositado

en el' Banco Central y 
"n 

lut bóvedas de los bancos comerciales. Sin embargo, tal

situación emp¡eza a cambíar, a partir de esa fecha, con las exigencias del nuevo
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encaie que permiten la cobertura parcial det mismo con inversiones de prdstamos
en los sectores productivos y comercio, los cuales se van amplianao a meaiaa que
se va incrementando el pasivo de los bancos hasta llegar ahnales de,l97.l auna
composición del encaje. en q.ue los requísitos de efectiio eran de 4g.3 por cíento,
fos préstamos a la producción 32.6 por cíento der pasivo sujeto i enca¡ e y 19.1por ciento para préstamos al cornercio.

A finales del año 
'1972 

cuandotodos los bancos del sistema se habían aco
gido al régimen de encaje vigente en la actualidad, con una sola distribución para
la totafidad del pasivo, Ios requerimientos teóric'os del encaje eran de 37.6 por
ciento en reservas de efectivo, ros pÉstamos a ra producción 37.2 poi ciento, ae
f os cuales debían corresponder 77.7 por ciento a pÉstamos a cortá p,razo y 21.5
por ciento a créditos a más de un año, y 24.9 por ciento en créditos pan los sec-
tores comerciales.

como, se puede apreciar ros cambios en los ordenamientos del sistema de
encaje legal "único", completado por los bancos comerciales a mediados del año
1972, en relación con la estructura que prevalecía a finales de 197"1 han sido degran significación para la canalización selectiva del crédito.

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

Los bancos han utirizado para cumprír.on ,", disposiciones der encaje: ros
valores efectivos mantenidos en sus bóvedas, ros depósítos en er Banco centrar,
las inversiones en valores para er desarrorlo, emitidos o garantizados por er esta-
do, los créditos a los sectores reproductivos por plazos y"tos préstamoi ar comer-
cio. Las reserv¿$ de efectivo.corresponrr-en a ros fines'primarios der encaje (es
decir, a los objetivos de riquidez y contrár monetarios),,;-i."i i i iqr"loscréditos
corresponden a la base sobre la cual se fundamentan los propósitbs del control
selectivo.

i) Liquidez y contror monetario. La riquídez del sitema bancario dominica-
no paraatenderposibles rethos de los depositant€s se puede calif icar de elevada,pues los coeficienües de reservas en efectivo son de un 30 por ciento para los de-pósitos de ahorros y de 50 por ciento para ros depósitoi r i" ,¡rü q"""'iíenen unamayor rotación y, por lo tanto, una mayor demanda por parte aef pUlfico.

De la misma manera, ros activos, que constituyen ros coeficientes antes
mencionados, favorecen tar liquidez al estar constituídás dichas reservas por efec-üvo en ca.ia de los bancos, varores depositados en er Bancocentrar, que pueden
ser transferidos fácilmente a las cajas de los bancos comerciales y valores emiti-dos o garantizados por el estado, argunos de ros cuares ron ,"n.juloipor et ron-
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do de Regulación de Valores que funciona en el Banco central donde pueden ser

vendidos a presentación.
En eiecto, al 3 de marzo de 1967 estas reserv:$ que ascendían a38.3 mi'

llones de pesos oro estaban constituídas en un 96.0 por ciento por efectivo man-

tenido en bóveda y en el Bahco central y en un 4.0 por ciento por valores. No

obrt"nt", hay que áestacar que a partir de esta fecha se haverificado una varia-

riO" .r l l  composición'de dichas reservas, ya que una crec¡ente proporción de las

r¡rr* ha adquirido la forma de depósitos en la cuenta corriente en el Banco

ó"ntt"l, con rendimiento del 2 por ciento anual, y de inveniones_en valores, que

poseían una escasa particípación inicialmente y que se han ido incrementando,

sour" to¿o después de 19iZ,con la creación de los incentivos que otorgó el Ban-

co central para los títulos emitidos para el desanollo del sector agropecuário.

Durante el período de 1967 a 1971 el coeficiente de encaje real en efectivo

,"pr.rrnió en prómedio el 48.3 porcientodel pasivosuieto aencaie, disminuyen-

do a partir de'l9l2hasta un 36.1 por ciento, en razón de que los requerimientos

de reservas, filados en la distribuci'ón única, resultaban inferiores a las proporcio

nes que se establecieron en el .encaje marginal'

Dunnte casi todo el período que abarca la vigencia de la política de encaie

mantenida por el Banco óentral, es evidente que los bancos comerciales han

mintenido i"r.*u, efectjvas voluntarias por encima de los niveles exigidos por el.

iequisito de encaje, con excepción de los_período-s correspondientes a deficien' ,

cias observad"s pára finales de los años 1973 y 1976,en que se- tuvieron algunos

ialántes, excluyendo la parte computable €n valores, ya que si se incluyen tales

valores se observa qr" rn términos generales los bancos hart mante-nido sus ope

raciones dentro de las regulaciones del encaie'

Las reservas de encaje han tenido unaimportante participació¡ dentro del

medio circulante, lo cual evidencia que dichas reseryas han servido efectivamente
/como instrumento estabilizador dentro.de la composición de la oferta monetaria'

En la Repúblic¿ Dominicana más del 60 porciento del,componente del medio

circulante está formado por los depósitos a la vista los cuales tienen un requisito

de reseryas de 50 Por ciento.

Po ro t rapa r te , con t ra r i amen tea loacon tec idoeno t rospa ísesde lá reE
donde el multiplicador definido como el cociente resultante entre la oferta mo'

netaria y la base monetaria ha aumentado,r en la República Dominicanael mant€-

ner altas tasas de encaie, que limitan la capacidad de expansión del cÉdito, ha

provocado que.el multipiicador haya disminuído en los últ imos años'

l .Mar i tzaAmal iaGuerrero,Laofer tamonetar iaenAmér icaLat ina"BancoCentra l
dc la República Domlnlcana. Ponencla expuesta en la Decimosegunda Reunión de Técnicos

de los Bancos Centrales del Continente Americano'
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ii) Objetivos de canalización selectiva del crédito. En marzo del año 1967
el volumen de créditos canalízados por los bancos cmrerciales, computables
dentro de los requerimientos del encaje, ascendió a 48.4 míllones de pesos oro y
fueron canalizados en un 52.7 por ciento al comercio y en un 47.3 por ciento a
la producción.

Sin embargo, a partir del año 1968 la proporción d.e los préstamos destina-
dos a fa producción alcanzí un 59.7 por ciento, aumentáldose dicha proporción
a 60.6 por ciento a finales del año 197'1, en que algunos bancos aún se encontra-
ban operando dentro del sisüema "mixto" de encaje.

Al concluir el año 1972,cuando todos los bancos del sistema terffan sus
operaciones sujetas a una sola distribución, la canaliiación de los préstamos otor-
gados por tales entidades a los sectores productivos se elevó a 61.9 por ciento,
aumentando en los años subsiguientes hast¿ finales del año 1976,en que se vol-
vió a situar en un nivel similar al de'1972, en vista de las circunstancias especiales
que prevalecieron en,dicho año.

Cabe señalar 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 período de1967 a197'l . Dentro de estos préstamos los
comerciales se incrementaron a una tasa promedio de un 18.8 por ciento y los
orientados a la producción lo hicieron a una t¿sa promedio de un 17.6 por ciento.

A su vez, de los préstamos a la producción, los de hasta un año ¿u pl-o-
crecieron en promedio en un 18.4 por cientq mientrasque los de más de un año
se íncrementaron en vn 17.5 por ciento en promedio Este crecimiento fue posi-
bte debido a'la ausencia de una pol ítica de contrapartida cualitativa pan el total
de recursos existentes al 3 de mano de 1967.

Por otra parte, durante el período de'197'l a 1976,los préstamos del siste
ma bancario mostraron un crecimiento mayor que el logrado durante,la vigencia
del llamado régimen "mixto" al crecer los créditos totales de los bancos en26.6
por ciento. Dentro de este período lacanalización de los préstamos determinada
por el encáje hizo que los orientados a la producción crecieran 4 una t¿sa prome-
dio de 28.8 por ciento, mientras que los destinados al comercio aumentaron a una
t¿sa de 23.8 por ciento. Asímismo, dentro de los préstamos a la producción,se
observó un mayor ritmo de crecimiento para los de más de un año, alcanzando
dicha tasa un 30.9 por ciento en promedio frente a 17.5 porciento-del período
anteríor, y los préstamos de hash un año plazo un crecimiento de 36.4 por cien
to, el cual supera en un 100 por ciento el incremento porcentual mostrado por
los mismos présta¡nos durante el perfodo de1967 a1971.

En lo que resp€cta al finaciamiento otorgado por los bancos qomersiales
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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 (PlB) del país, a excepción de Jos créditos otorga-
dos por los bancos al sector agropecuario, el cual representa el segundo sector de
importancia dentro del PlB, mientras que dentro del financiamiento desembolsa-
do por los bancos, dicha actividad representa el cuarto lugar y en los últimos
años ha lfegado a @upar el tnrcer lugar.

.

vilt. coNcLUSloNEs

La aplícación de requisítos de encaje sobre los, depósitos y obligacie
nes similares a los depósítos ha permitido a las autoridades mónetarias domi-
nicanas establecer un control más amplío sobre la base que genera la capacidad
de,expansión de la creación de dinero por parte de los bancos comerciales.

El gran incremento de los'depósitos captados por los bancos comerciales
fue determin ant1 para que los bancos adaptann sus operaciones al sistema "úni'
co" de encajé y, en consecuencia,canzlizaran un mayor volumen de recurSos ha'
cia el financiamiento de las actividades productivas. Con excepción de la situa-
pión coyúntural que se observó en 1976, durante todos los años de la existencia
,tef régimen de encaje, los aumentos totales de la cartera de préstamos se con-
centraron en mayor proporción en los orientados a los sectores definidos como

.productivos.

Esta política ha hecho posible el que los bancos comerciales gue operan en
la República Dominicana hayan contribuido de nianera creciente, a través del
créditb, con el desanollo sostenido de los sectores productivos de la economía
nacioná, tal como se demuestra a través del cambio cuantitativo y cualitativo del
financiamiento que han otorgdo los bancos comerc¡ales, el cual en 1967 se
orientó en un 47 .3 por ciento a la produccíón, mientras que en 1976 dicho por-

centaie se elevó a Oi.g por cíento. Asimismo, el Banco Central ha favorecido al

sectoi agropecuario haciendo uso del encaje, a través de las exenciones del pasivo

zujeto a eniaie de los bancos.

La liquidez del sistema bancario dominicano pan atender posibles retiros
de los depositantes puede calificarse de elevada, si se toma en consfderación qUe

los coefiiientes de encaje en efectivo son de un 30 por ciento pan los depósitos
de ahorros y de 50 por ciento para los depósitos a la vista. De la misma manen'
los activos gue constituyen los coeficientes antes mencionados favorecen dicha

liquidez al representar dichos,valores una liquidez inmediata, tales como: el eftc-
tivo en caja de los bancos, los valores depositados en el Banco Central de fácil
transferencia a las cajas de los bancos cornerciales y los valores emitidos o gatirn-
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tizados por el estado, algunos delos cuates af ser manejados por el Fondo de Re-
gr.rlación de Valores que funciona en el Banco central poseen una elevada liqui-
dez.

. Durante oasi todo el período que abarca la vigencia de la política de encaje
establecida por el Banco central se evidencia que los bancos cornerciales han
mantenido rcservas efectivas voluntarias por encima de los niveles exigidos por el
requísito de encaje, motívo por el cual las autoridades monetarias, frente a situa
ciones transitorlas de falta de liquidez del sistem4 han actuado con algunai flexi-
bilidad, aplicando. sanciones en forma gradual y tgmando en cuenta ia situación
particular de cada banco.

Las reservas de encaje han mantenido una importante particípación dentro
del medio circulante, lo cuaj pone de manifiesto que dichas reseryas han servido
efectivamente como instrumento estabilizador dentro de la composición de la
oferta monetaria. En la República Dominicana más del 60 porciento del medio
circulante lo constituyen los depósitos a la vista, los cuales tienen un requisíto de
reservas del 50 por ciento.

Por otra parte, contrariamente a lo acontecido en otros países del área,
donde el multiplicador ha aumentado, en la República Dominicana, el mantener
alras tasas de encaje que limitan la capacidad de expansión del créditp, ha prove
cado que el multiplicador del crédito haya disminuído en los últimoi años. Asi-
mismo, las elevadas tasas del encaje que se aplican,en la República Dominica4a
han hecho posíble que el Banco central mantenga un control más amplib de ia
oferta monetaria.

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

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

Dunnte el período de "1971 a 1976los pÉstamos 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 en26.6 por ciento.
Dentro de este período, la canalizaciín de los préstamos determinada porel en-
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caie hizo que los dirigidos a la producción 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 producción se observó
un mayor ritmo de cregimiento para los de más de un año, alcanzando dicha tasa
un 30.9 por ciento en promedio frente a '17.5 por ciento del período anterior, y
fos préstamos de hasta un año plazo un crecim¡ento de 36.4 por cientq gue al
compararlo oon el 18.4 por ciento de crecimiento obtenido durante el período
de '1967 a 1971, destaca el efecto ejercido por el nuevo mecan¡smo del encaje
único.

El destíno del financiamiento otorgado por los bancos comerciales hac¡a
las diferentes actividades productivas ha sido congruente con los camb¡os que se
han venido produciendo en la estructura del apanto productivo.

Fínalmente, la experiencia que ha tenido la República Dominicana en el
manejo de este instrumento permite afirmar que la garantía de la eficacia que
pueda tener la utilización de las reservas legples en países con característ¡cas s¡m¡'
lares a las nuestras radica en la existencia de sistemas de informacíón adecuadoj,
en los métodos de revisión que se empleen para el control y,en últimotérmino,
en la aplicación de penalidades que obliguen a las instituciones afectadas al cum-
plimiento de lo establecido.
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Ancxo cstadístico

CUADRO I

(
Enc¡le Tcórlco de los Bancos

dcl 3 do Ma¡zo

A fines
de

cada año
Efoctivo

Cuent¿
corrientc
especial

Préstamo a la producción

Comercio Total
Total

Hasta
un año

Mayor de
un año

A l 3 d e
marzo

de 1967
1967
1 968
1969
1970
197 1
1972
-1973

1974
197 5
197 6

3't421
10 601
32 478
37 720
38 165
44.345
42 357
49 405
68 398
76 122
84 666

ltrg
I  276

1 2  1 5 4
20 022
30 251
41 694
49 405
68 398
76 122
84 666

I soa
l0  200
17 912
33 848
50 451,
8 2  5 1 3

102 225
141  870
169  530
187 220

218
6 1 8

l 5  3 3 6
26168
64 109
8 0  0 r 9

1 1  1  0 4 7
1 3 2  5 1 0
146 358

:
265
848

4 222
7 370

1 7  7 1 4
22 206
30 E23
37 020
40 862

921
3 855
7 069

1 9  0 5 7
29 606
5 5  | 5 4
67 012
92 889

107 256
1 1 8  8 5 1

J

31 421
36 147
54 809
74 855

"t11 092
I  54  653
221 718
268 047
371 555
429 030
475 403

Fuento: Véaso el cuadro del anexo estadíqtico.
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Comercialcs, Durante el pcrfodo
& 1967 a 7976

(En miles dc pesos oro)

Efcctívo

i cucnta
corr¡ente
especial

Estructür¿ porcenfual

Comercio Total
Préstamos a la próducción

Total
Hasta
un año

un año
Mayor de

t 00.0
84.7
59.3' 50.4
34.4
28.7
1 9 . 1't8.4

18.4
17.7
17 .8

5.9
l 5 . l
16.2
r 8.0
1 9 . 6
1 8 . 8
18.4
18.4
17.7
17.8

6.9
18 .6
23.9
30.5
32,6
37.2
38.2
38.2
39.6
39.4

213
3.4

45.3
53.1
1 1  1

78.3
78.3
78.2
78.2

_
26.0

\ 4.7
12.5
14.6
21 ,5
21.7
21.7
21.8
21.8

2"5
7.0
9.5

17.1
19.1
24.9
25.0
25.0
25.0
25.0

100
¡00
100
r00
100
100
100
100
100
100
100
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Coeficicnte Teórico de

C U A D R O  3

Encaie de los Bancos Comerciales, Dunnte el Pcrlodo
def 3 de Marzo de 1967 a1976

(En miles de pesos oro)

Fecha
Pasivo suleto
a encaie

Efectivo teórico:
efectivo más cuenta
corriente esoec¡al
al 2.%

Vo

Al 3 de marzo de 1967
1967
I 968
1969
1970
197 1
1972
1973
1974
197 5
1976

80 941
85 643

103 475
125 840
149 366
1 8 6  1 7 0
223 293
268 047
3 7 1  5 5 5
429 030
475 403

31 421
32 720
40 754
49 874
5 8  1 8 7
74 596
8 4  0 5 1
9 8  8 1 0

136 796
152 244
169 332

38.8
38.2
39.4
39.6
39.0
40.1
37.6
36.9
36.8
35.5
35.6

Fuente: Véase el cuadro 2 del anexo estadístico.
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CUADRO 1O

Participación dcl Pasivo Suicto a Enc¡ie Dentro del-Peslvo Total dc los

Bancos Comerciales, Durante 1967 z 1976
(En valores en mi¡lones de pesos oro)

Pas¡vo de
los bancos

A fin de cada año

5 3.8
56.0
64.9
66.3
68.8
73.1
66.5
61.7
64.4
6 1 . 3

85.6
I n 1  (

125.8
149.4
186.2
223.2
268.0
371.6
429.O
47 5 .4

1 5 9 . 0
1 8 5 . 1
193.9
225.2
270.5
305.2
403.6
602.4
665.2
7 7  5 . 8

1967
1 968
1969:
1  970't97'l

1972
1973
197 4
1975
197 6

Fuente :BancoCent ra lde laRepúb l icaDomin icana,Bo le t índe lBancoCent ra l '
y Depart¿mento Financiero, División de Enqaie Legal '

C U A D R O  1 1

Participación de los Préstamos Canalizados a Través del Encaie Dentro de los

pr¿stamos Totales dc l6s Bancos Comerciales, dunnte 1967 a 1976
(En mil lones de Pesos oro)

Préstamos de
los bancos
comerciales

A fin <le cada año

90.0
84.2
71.1
80.7
78.7
78.6
80.4
77.3
78.  r
77.0

J  t . +' 68 .4 .

80.8
97.6

111.2
.r33.7
194.8
288.3
338.0
387.' l

63.8
81 .2

r l  l J . O

120.9
141.3
170 .1
242.4
372.9
433.0
503.0

1967
1968
1979
I  970
197 1
1972
1973
1974
't975

197 6

Fuente: Véase el cuadro | 0 del anexo estad fstico'
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