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PRESENTACION

El Proyecto Movilizacion de Ahorros Rurales en la
Republica Dominicana ha sido resultado del acuerdo
de Donacion entre la Agencia para el Desarrollo Inter-
nacional de los Estados Unidos de Ameéricay el Banco
Central de la Republica Dominicana, firmado el 19 de
agosto de 1983 (Proyecto de AID numero 517-0179).y
ha contado con la asistencia técnica de la Universidad
del Estado de Ohio (OSU). Su objetivo principal ha sido
mejorar la oferta de servicios Financieros enlas areas
rurales de la Republica Dominicana, mediante un
aumento de la eficiencia de las instituciones que ope-
ran en esas areas y una expansion del acceso de la
poblacion rural tanto a servicios de depdsitos comode
préstamos. Este proposito se ha intentado lograr con
programas piioto de movilizacidon de depositos por el
Banco Agricola de la Republica Dominicana y algunas
cooperativas. el mejoramiento del manejo financiero
de estas instituciones, investigaciones sobre merca-
dos financieros y reformas de politica. Esta coleccion
de ensayos constituye parte de los esfuerzos de dise-
minacion de informacion sobre mercados Financieros
patrocinados por el Proyecto.

Este trabajo fue elaborado por el Departamento
Financiero del Banco Central de la Republica Domini-
cana. con patrocinio del Proyecto, y fue presentado en
el segundo taller del Proyecto en Puerto Plata. del 18 al
20 de octubre de 1984. bajo eltitulo "El Mercado Finan-
ciero no Regulado en Republica Dominicana'. El
equipo de investigacion estuvo integrado por la Licen-
ciada Zunilda Paniagua. Directora del Departamento
Financiero: la Licenciada Nieves Marmol de Periche,
Subdirectora:; la Licenciada Agueda Lembert de
Checo. Jefe de la Division de Mercado de Valores vy la
Licenciada Adriana Martinez. asistente de investiga-
cion del Proyecto El esfuerzo contd ademas con el
apoyo entusiasta de otros funcionarios del departa-
mento.



Como asesor de esta investigacion se desempeno
el Prof. James Edward Zinser, de Oberlin College,
miembro del equipo de asistencia técnica de la Univer-
sidad del Estado de Ohioy activo coautor deltrabajo. Ef
estudio se beneficio también notablemente conlacola-
boracion del Prof. Clatidio Gonzaler Vega, coo-dinador
de dicha asistencia técnica, asi como con la del Licen-
ciado Isidoro Santana, coordinador del Proyecto.

Larecoleccidndelainformacionfue posible gracias
a la colaboracion de la Asociacion Dominicana de
Empresas Financieras (ADEFI), la Unién Nacional de
Pequenas y Medianas Empresas, la Direccién General
del impuesto sobre la Renta. la Secretaria de Estado de
Industriay Comercioy la Superintendencia de Bancos.

Este estudio constituyo un primeresfuerzo de inves-
tigacion. acerca del desarrollo de| mercado financiero
No regulado en la Republica Dominicana. Cuando se
elabord poco se conocia sobre este mercado que
pudiera ayudarle alas autoridades a tomar decisiones
de politica sobre el mismo. La actividad investigativa
del Departamento Financiero ha continuado y se
espera publicar un estudic mas completo a finales de
1986. Este trabajo se publica en su version original, en
vista de su valor como esfuerzo pionero. El lector debe
tener presente que los datos y comentarios reflejan las
condiciones prevalecientes a mediados de 1984,
cuando fue elaborado. Ademas. refleja las opiniones
personales de los autores. no necesariamente la posi-
cion oficial del Banco Central o de las instituciones
patrocinadoras del Proyecto.
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INTRODUCCION

Lateoriaeconomica modernaresaltalaimportancia
quetiene para elcrecimientoeconomicoel desarrolloy
ordenamiento adecuado de la actividad financiera.
opinion no siempre compartida por algunas de las teo-
rias econdmicas tradicionales. en las que se considerd
al sector financierocomoneutral, asumiéndose que los
recursos reales se movilizan hacia los sectores pro-
ductivos de acuerdo con los rendimientos esperados
en cada sector.

En la mayoria de los paises. sin embargo. inclu-
yendo a la Republica Dominicana. resulta innegable la
participacion cada vez mas saliente de las variables
financieras en el crecimiento real de la economia.
Estas variables han estado cumpliendo con un papel
cada vez de mayorimportancia.tendiendo sus fluctua-
ciones a favorecer o dificultar el ritmo de crecimiento
de la economia en su conjuntoode sectoresy activida-
des en particular.

En el caso del acontecer dominicano en los Ultimos
tiempos. el sistema financiero se ha caracterizado por
un rapido crecimiento., que se inicia a finales de la
década de los anos 60 con la creacion de leyes que
amparan el surgimiento de intermediarios financieros
especializados. El crecimiento masnotable se observo
sinembargo. durantela décadade los afos 70, cuando
surgio un numero cada vez mayor de estas entidades,
a la vez que aumento su volumen de operaciones.

Determinan ese notable crecimiento instituciones
financieras privadas. compuestas por cuatro grandes
grupos: los bancos comerciales. el sistema deahorroy
préstamos formados por el Banco Nacional de la
Vivienda y las asociaciones de ahorro y préstamos, las
sociedades financieras o bancos de desarrollo y los
bancos hipotecarios de la construccion.

Estos intermediarios estan sujetos a una serie de
controles y a la supervision por parte delBanco Central
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y de la Superintendencia de Bancos. con el proposito
de que mantengan un adecuado nivel de liquidez y
solvencia y para que a su vez orienten los recursos
captados segun los objetivos de la politica monetariay
crediticia. Conjuntamente con estas instituciones han
funcionado empresas financieras que operan al mar-
gen delcampo de accion de las resoluciones dictadas
por las Autoridades Monetarias. cuyo surgimiento se
ampara en el previo cumplimiento de los requisitos
establecidos en el Codigo de Comercio.

Este grupo de entidades financieras, que se dedi-
can a la captacion de ahorros y obligaciones y a la
colocacion de dichos recursos hacia multiples opera-
ciones de financiamientc. sin ajustarse a las normas
previstas por leyes especificas y disposiciones de las
Autoridades Monetarias. constituye el mercado finan-
ciero no regulado o extrabancario. Junto a este grupo
de instituciones operan. ademas. mecanismos
extrainstitucionales de crédito. constituidos entre otros
por prestamistas individuales, oficinas de profesiona-
les. etc.

El rapido crecimiento que se ha venido observando
en los ultimos anos. en cuanto al nlimero de institucio-
ners del llamado mercado financiero no regulado, ha
sido acompanado de un estancamiento en el proceso
de intermediacion financiera de las instituciones finan-
cieras privadas reguladas.fendmenoéste que ha origi-
nado la preocupacion de las Autoridades Monetarias.

La realizacion del presente estudio por parte del
Departamento Financiero del Banco Central tiene
como objetivo conocer la magnitud del mercadofinan-
cieronoregulado.lanaturaleza de las operaciones que
realiza. asi como las condiciones de dichas operacio-
nes. Este esfuerzo es el resultado de dicha preocupa-
cion. orientada a =stablecer bases sabre las que se
puedan elaborar por parte de las autoridades, normas
de politica para el funcionamiento de dicho mercado.

Para una mejor comprension del alcar.ce de! pre-
sente estudio resultarian convenientes las siguientes
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aclaraciones: En primer lugar. el analisis de la evolu-
cion de las instituciones financieras reguladas com-
prende solo a las del sector privado. es decir, a los
bancos comerciales. hipotecarios y de desarrolloy a
las asnciaciones de ahorro y prestamos.

En segundo lugar. e! estudio abarca el anaiisis del
mercado financieror.aregulado. aguel compuesto por
instituciones surgicias en la forma de sociedades ano-
nimas y companias por acciones. dejandose por fuera
toda una gama de mecanismos crediticios informales
gue se presentan con regularidad.

En tercer lugar. en el estudio se mide el grado de
intermediacion financicra a travées de variablas repre-
sentativas: La razon de los activos financieros totales
en poder del sector privado (recursos captados) con
respecto al producto interno bruto a precios corrientes
de mercado. ¢l niimero de habitantes por oficina ban-
caria. el grado ce monetizacion de la economia y la
ampliacion del uso de los servicios bancarios por parte
de la pollacion dominicana.

El presente estuclio ha sido dividido en cinco capitu-
los. El primera comprende un resumen sobre los
aspectos generales de la economia dominicana, asi
como de las principales tendencias economicas
durante la pasada decada. con énfasis sobre el creci-
miento economico real durante dicho periodo, los défi-
cit interno e internacional y ta inflacion.

El segundo capitulo analiza el desarrollo del mer-
cado financiero reguladc el pais. Este analisis abarca
la descripcion del marcoiegal querige dicho mercado,
la estructura de los medios de captacidon de recursos,
la evolucion d= la captaciéon de los ahorros seguntipos
de instrumento. asi como el grado de desarrolio que
este mercado ha presentado y el nivel de intermedia-
cion financiera alcanzado.

El tercer capitulo abarca ei analisis del mercado
financiero no regulado. Se intenta describir el marco
lega! que ha sido usado para el desarrollo de dicho
mercado. el surgimiento y evolucion historica de las
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instituciones, las caracteristicas y volumen de sus ope-
raciones, asi como hacer una descripcion tentativa de
las instituciones que conforman el mercado y de su
funcionamiento.

El cuarto capitulo contiene un analisis comparativo
que permite diferenciar los indicadores financieros de
las entidades reguladas y de las no reguladas. Las
proporciones financieras y/o normas nminimas que son
analizadas en este capitulo incluyen el nivel de capitali-
zacion. solvencia. liquidez y rentabilidad de los diferen-
tes tipos deinstitucion. Ademas. este capitulo contiene
una evaluacion de la estructura de tasas de interés que
existe en ambos mercados, asicomo del niveldesigual
de regulacion y control a que se encuentran sometidos
y el grado de interrelacién accionaria entre ambos
mercados.

Por ultimo, el quinto capitulo contiene el resumen y
las principales conclusiones derivadas del estudio.

CAPITULO |

ASPECTOS GEN}:RALES DE LA
ECONOMIA DOMINICANA

Consideraciones Generales

La economia dominicana presenta, en términos
generales. rasgos similares a los de Ia mayoria de los
paises en desarrollo. aunque sucondicidondeisla com-
partida con la Republica de Haiti le otorga algunas
peculiaridades especificas. En conjunto. las caracte-
risticas de su estructura economica interna y de sus
relaciones econémicasinternacionales muestrangran
correspondencia con el desarrollo histérico de los pai-
ses que forman la América Latina.

En 1981 el pais tenia una poblacién de 5.5 millones
de habitantes. presentando una densidad de 113 per-
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sonas por kilobmetro cuadrado. relacién considerada
alta en comparacion con los demas paises latinoame-
ricanos y por el hecho de que una parte importante del
territorio esta formado por cadenas montanosas no
aptas para cultivos agricolas.

Uno de los rasgos caracteristicos de la economia
dominicana es la preponderancia de las actividades
primarias. en especial la agropecuaria. de la cual
depende un alto porcentaje de la poblacion. El 48 por
ciento de la poblacion. segun datos del ultimo censo
del 1981, vive enla zonarural. Dentro de este sector se
genera una apreciable proporcion del ingreso bruto
interno. asi como de las divisas provenientes de las
exportaciones.

Existe una gran apertura hacia el comercio exterior
y una escasa diversificacion de las exportaciones, lo
que coloca al pais en una situacion de extrema depen-
dencia frente a cambios en los mercacdos mundiales.
Dentro de la necesaria reorientacion de la actividad
economica. elfomentoyta diversificacion delas expor-
taciones juega un papel prioritario

La estructura ingustrial muestra una manufactura
tradicional y un sector de sustitucion de nportaciones,
basado en la utilizacion de materias primas importa-
das. La produccion interna de bienes de capital es
sumamente recducida. representando alrededor del 5
por cienlo de la produccion total. Un fenomeno carac-
teristico de Republica Dominica.»a. estaimportanciay
desarrollo del sector terciario Esto ha sido provocado.
en parte. por la insuficiencia en la oferta de empleos.
que no permile absorber una gran proporcion de la
poblacion economicamente activa. y por la forma en
que se ha ulhzado el excedente economico. que ha
sido canalizado hacia inversiones en actividades
comerciaies. inancieras y de prestacion de servicios
diversos.

Existe. ademas. una enorme concentracion de la
industria y del comercio enlos dos principales centros
urbanos: Sante Domingo y Santiago. Esto. a su vez,
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provoca una concentracion de las instituciones finan-
cieras en dichas zonas.

Otra caracteristica importante de la economia
dominicana. por razones historicas, la constituye la
presencia de un sector publico relativamente amplio,
que compite en algunas actividades con el sector pri-
vado. La participaciondedichosector abarca activida-
des productivas. de exportacion. y de servicios
financieros. influyendo en casi todos los rubros de la
actividad economica interna.

Tendencias Economicas Recizntes

La actividad economica agregada en la Republica
Dominicana ha atravesado por considerables cambios
durante los anos 70 y principios de los 80. El producto
interno bruto {(PIB) real aumentd a una tasa promedio
mayor del 9 por cienio entre 1970 y mediados de esa
década. pero ese crecimiento mermo considerable-
mente en la ultima mitad de la década y en la primera
parte de los anos 80. Una ~ctividad econdomica estan-
cada provoca. por supuesto. grandes cambios en los
ahorros internos. la inversion bruta y la intermediacion
financiera. asi como en los flujos de comercio exterior,
los gastos y recaudaciones gubernamentales y las
tasas de interes internas.

Para los fines del presente estudio hemos seleccio-
nado. paia su revision. algunos indicadores de la evo-
lucion economica global. Bajo ninguna circunstancia
estos comprenden los rasgos totales de este periodo,
pero siidentifican las tendencias principales.

1. Producto Interno Bruto

El PIB real aumento a una tasa anual por encima del
10 por ciento durante la primera parte de los anos 70,
impulsado en parte por los altos preciosdel azucary un
auge en la construccion. pero el crecimiento reciente
ha sido mas modesto Patrones similares pueden tam-
bien observarse en la inversion, el ahorro y. especial-
mente. en laintermediacionfinanciera. La actuacionde
la economia dominicana. por supuesto. tiene implica-

n
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ciones significativas para el desarrollo financiero y
para la eficiencia con que este sector coloca los recur-
sos movilizados.

El PIB. medido a precios corrientes del mercado,
aumento de RDS$S1.485.5 millones en 1970, a
RD$8.772.6 millones en 1983, a una tasa de creci-
miento promedio anual de 14.8 por ciento. Sin
embargo. con excepcion de los primeros anos de los
70. mas de la mitad de este aumento se debid a cam-
bios de precios mas bien que a produccioén total real
(ver cuadro No. 1). El PIB real crecio a un mas modesto
6.2 por cientodesde 1970 hasta 1983. Dos periodos en
contraste se destacan; entre 1970 y 1973, el creci-
miento real fue por encima de 10 por ciento cada ano;
pero a partir de 1973. la produccion total real ha
aumentado a tasas muy inferiores, entre 1.6 y 5.9 por
ciento por ano.

2. Ahorro e Inversion

El ahorro nacional crecio a una tasa promedio de
22.3 por ciento anual durante el periodo 1970-1982.
Los mayores aumentos se registraron durante los tres
primeros anos del periodo. A partirde 1974 se observa
un crecimiento trregular con tendencia decreciente,
presentando tasas negativas durante algunos anos del
periodo (ver cuadro No. 2).

Este crecmmiento del ahorro durante los primeros
anos del 70 se debio. en gran parte. al ahorro publico,
logrando alcanzar este nivel de ahorro grandes pro-
porciones. por la politica de congelamiento de gastos
corrientes para serdestinados alainversion.dentrode
un marco de relativa estabilidad de precios y de tasa
cambiaria En lo que respecta al ahorro externo. este
crecioa un40 7 por ciento en promedio anual, presen-
tando disminuciones durante los primeros anos del
periodo.

La inversion bruta interna crecio. a precios corrien-
tes del mercado. aunatasadel 16.4 por ciento prome-
dioanual. durante el periodo analizado. mientras que a
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CUADRO No. 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO
Periodo 1970-1¢83
(En millones de RD$)

TASAS DE CRECIMIENTO (o/o)

Afos Precios Precios Precios Precios
Corrientes Constantes: Corrientes Constantes

1970 14855 14855
1971 16665  1.646.7 12.2 10.8

1972 1,987.4 1,818.3 19.2 10.4
1973 2,344.8 2,053.2 18.0 12.9
1974 2,922.6 2,176.8 24.6 6.0
1975 3,599.9 2,297.3 23.2 5.5
1976 3,935.2 2,432.1 9.3 5.9
1977 4,466.6 2,496.7 13.5 2.6
1978 4,695.0 2,601.1 5.1 4.2
1979 5525.4 2,755.8 17.7 5.9
1980 6,649.0 29149 20.3 5.8
1981 7,226.5 3,022.4 8.6 3.7
1982 7,869.7 3,071.7 8.9 1.6
1983 8,772.6 3,234.7 1.5 5.3

Tasa de Crecimiento

Promedio Anual _]{_EE_ _6.2

FUENTES: a) Datos de la Division ue Cuentas Nacionales,
Departamento de Estudios Econdmicos.

b) Cdlculos hechos en base a datos suministrados.

precios constantes, (con base en 1970), crecid 7.1 por
ciento anual. También se observan dos periodos en
contraste: uno durante los primeros anos de la década
del 70, cuando alcanzd aumentos reales en promedio
del 19 por ciento. y el otro. a partir de 1974, cuando el
comportamiento fue irregular, pero con tendencia
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CUADRO No. 2

AHORRO MACIONAL INTERNO Y EXTERNO
Periodo 1970-1982
{(En millones de RDS a precios corrientes)

Aios Akorro Tasa de Ahorro Tasa de
interno Crecimiento Externo Crecimiento
0;’:) 0/0

1970 1499 108.6

1971 151.1 0.8 117.7 8.0
1972 3135 107.5 31.3 {73.4)
1973 389.7 243 51.6 65.0
1974 405.6 4.1 187.6 264.0
1975 768.6 89.35 113.5 {39.0)
1976 5933 (22.0) 288.4 154.0
1977 685.1 15.5 314.4 9.0
1978 668.5 (2.4) 461.7 47.0
1979 857.2 28.2 537.0 16.0
1980 791.0 {7.7) 857.2 60.0
1981 1,102.6 394 599.0 (30.2)
1982 998.6 (9.4) 6H46.9 8.0

Tasa de Crecimiento

Promedio Anual 223 _40.7.

FUENTES: a)  Datos de la Division de Cuentas Nacionales,
Departamentos Estudios Econdomicos.

b) Calculos hechos en base a datos suministrados.

hacia un decrecimiento. En los Ultimos afos del
periodo analizado, la inversion obtuvo tasas reales de
crecimiento negativas (ver cuadro No. 3).

De los componentes de la inversion publica y pri-
vada, se observa que ha ido disminuyendo en los Ulti-
mos anos la participacién de la inversion publica
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CUADRO No. 3

INVERSION BRUTA INTERNA
Periodo 1970- 1982
(En millones de RDS)

TASA DE CRECIMIENTO
lof)
Afos Precios Precios Precios Precios
Corrientes Constantes Corrientes Constantas

1970 284.4 2844 - ~
1971 267.6 333.2 4.6 17.1
1972 391.7 3747 31.6 12.4
1973 5181  475.4 323 26.9
1974 683.1  566.2 31.8 19.1
1975 8822  612.1 29.1 8.1
1976 881.7 5727 (0.06) (6.4)
1977 999.5  618.9 13.4 8.1
1978 1,130.2 6356 13.1 2.7
1979 13942  687.5 23.3 8.2
1980  1,596.3  735.1 14.5 6.9
1981 1,761.6  655.0 6.6 (10.9)

1982 1.645.5 607.4 (3.3) (7.3)

Tasa de Crecimiento

Promedio Anual 6.4 AN

FUENITES: a) Datos de la Division de Cuentas Nacionales,
Departamento de Estudios Econdmicos,
Banco Central.
b) Calculos hechos en base a datos suministrados,

dentro del total. Para 1982, dicha participacion habia
disminuido a un 19 por ciento, en comparacion con los
niveles alcanzados durante los primeros afos de Ia
década del 70, superiores al 30 por ciento (ver cuadro
No. 4}.
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CUADRO No. 4
COMPOSICION DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

Periodo 1970-1982
Precios de 1970
(En millones de RD$)

Participacion Participacion
Aios Puablica Porcentual Privada Porcentual Total qb
del
P.1.B.

1970 76.1 27 208.3 73 2844 19.1
1971 1024 31 230.8 69 333.2  20.0
1972  143.6 38 231.1 62 3747 18.8
1973 151.5 32 3239 68 4754 203

1974 1754 31 390.8 69 566.2 194
1975  199.5 33 412.6 67 612.1 17.0
1976 161.9. 28 410.8 72 5727 146
1977 1743 28 444.6 72 618.9 139

1978 162.2 26 473.4 74 6356 13.5
1979 133.8 19 553.7 81 687.5 124
1980 156.8 21 578.3 79 735.1 111
1981 140.7 21 5143 79 655.0 9.1
1982 1139 19 493.5 81 607.4 1.7

FUENTES: a) Datos de la Division de Cuentas Nacionales,
Departamento de Estudios Econdmicos.
Banco Central.

b) Cdlculos hechos en base a datossuministrados.

3. Comercio Exterior

El comercio exterior es una parte importante del
total de la actividad econdmicaenla Republica Domini-
cana. En 1983, por ejemplo, las exportaciones e impor-
taciones de bienes y servicios representaron el 8.9 y
14.6 por ciento del PIB, respectivamente. Estas propor-
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ciones han mermado desde 1975, cuando las exporta-
ciones iguaiaron al 25 por ciento del PIB, debido a los
favorables precios del azGcar, mientras gue iasimpor-
taciones representaron el 21 por ciento del PIB.

La baianza comercial tuvo un saldo positivo de
RDS$S64.8 millones y RD$68.0 millones durante el
periodo 1970-1971. Apartirde 1972. con excepcionde
1975, debido a los ingresos obtenidos por los altos
precios del azucar, presenta un saldo nega:ivo, lle-
gando este a alcanzar en 1983 un total de RD$493.8
millones. Los aumentos considerables de los precios
de los hidrocarburos. acompanados de una disminu-
cion en los precios de los principales productos de
exportacion, han sido uno de los factores principales
del déficit en la balanza comercial (ver cuadro No. 5).

CUADRO No. 5
BALANZA COMERCIAL
Periodo 1970-1983
(En millones de RD$)

Balanza
Afios Exportaciones Importaciones Comercial
1970 213.2 278.0 64.8
1971 243.0 311.0 68.0
1972 320.0 341.0 (21.0)
1973 442.0 422.0 (20.0)
1974 636.8 673.0 (36.2)
1975 893.8 772.7 121.1
1976 716.4 763.6 ( 47.2)
1977 780.5 847.8 ( 67.3)
1978 675.5 860.9 (185.4)
1979 868.6 1,080.4 (211.8)
1980 961.9 1,498.4 (536.5)
1981 1,188.0 1,450.2 (262.2)
1982 767.7 1,255.8 (488.1)
1983 785.2 1,279.0 (493.8)

FUENTE: Banco Central: Boletin Estadistico.
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4. Precios

La inflacion. medida por los cambios anuales en el
deflatador del PIB y en el indice de precios al consumi-
dor (IPC). ha sido variable (ver cuadro No. 6). Inflacion
de dos digitos se presento a mediados delosanos 70y
de nuevo en 1980. En gran parte la relativamente baja
tasa de inflacionfue elresultado de esfuerzos delibera-
dos para inmunizar la economia de aumentos sustan-
ciales en los precios internacionales. mediante la
politica cambiaria. A partir de 1984 se adoptaron medi-
das, de liberalizacion de la tasa de cambio para la casi
totalidad de los rubros de importacion. lo que hatenido
unimpacto inflacionario. La estabilidad cambiariay de
precios reflejo principalmente. sin embargo. la expan-
sion moderada del crédito interno.

5. Ingresos y Gastos Gubernamentales

El crecimientoeneltamanoy enlaimportanciarela-
tiva de los deficit del sector publico ha sido una de las
mas importantes tendencias durante la pasada
década. En 1970 los gastos totales del Gobierno Cen-
tral ascendieron a RD$208 millones. aproximada-
mente un 14 por ciento del PIB. Para 1983, estos gastos
habian aumentado en casiun 13 por cientoporanoaun
valor de RD$1.200 millones. Las recaudaciones del
Gobierno aumentaron de RD%$266.8 millones a
RDS$925.0 millones. con un aumento del 10 por ciento
anual.

La diferencia en las tasas de crecimiento ha provo-
cado un gran aumento en los déficit del Gobierno Cen-
tral. De hecho. se pueden observar tres periodos
distintos. Entre 1970 v 1975, el Gobierno tuvo en pro-
medio un excedente: ésto en gran parte se debid a las
considerables recaudacionas de impuestos recibidos
por las exportaciones de azucar en 1975. Entre 1976 y
1978. el Gobierno tuvu un deficit modesto que prome-
dio RD$28 millones. Cumenzando en 1979, el déficit
aumento considerablemente. hasta llegar a represen-
tarel 6 porcientodel PBI (1979), y en 1983 eraigualal 3
por ciento de la produccion nacional (ver cuadroNo. 7).
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CUADRO No. 6

PRECIOS E INFLACION

Periodo 1970-1983

Indice de Precios al

Deflatador del PIB Consumidor

Afio Indice Cambio Indice Cambio

(%) (%)
1970 100.0 100.0 3.8
1971 101.2 1.2 104.3 4.3
1972 109.3 8.0 112.5 7.8
1973 114.2 4.4 129.5 15.1
1974 134.3 17.6 146.5 13.2
1975 156.7 16.6 167.7 14.5
1976 161.8 3.2 180.9 7.9
1977 178.9 10.5 204.2 12.9
1978 180.5 0.8 212.4 4.0
1979 200.5 11.0 230.7 8.6
1980 228.1 13.7 269.5 16.8
1981 239.1 4.8 289.8 7.5
1982 256.2 7.1 311.6 7.6
1983 268.5 4.8 333.0 6.9

FUENTES: Banco Central dela Repiblica Dominicana, Bole-
tin Mensual, (varios aios) y Banco Central de la

Replblica

Dominicana,
1970-1976 v 1976-1980.

Cuentas

Nacionales:

Las recaudaciones de impuestos har aumentado,
pero no tan rapidamente como los gastos o la produc-
cion nacional. En 1970, las recaudaciones porimpues-
tos representaron el 14.8 por ciento del PIB, suficientes
para financiar tanto los gastos corrientes como una
fraccién sustancial del total de la inversion. En combi-
nacion con otras fuentes de las recaudaciones guber-
namentales, los impuestos produjeron un modesto
excedente. Para 1983, sin embargo, la proporcion de
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CUADRO No. 7

GASTOS E INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Periodo 1970-1983
(En millones de RD$)

Ingresos Gastos s .
uperavit
Afos Impuestos  Otros Total Corrientes Inversion Total [+]
Déficit
1970 2193 47.5 266.8 172.0 76.1 208.1 58.7
1971 249.5 54.1 303.6 169.1 120.6 289.7 13.9
1972 2753 56.9 335.8 177.7 161.5 339.2 ( 3.4)
1973 3155 71.4 386.9 193.6 171.5 365.1 21.8
1974 4221 98.4 520.5 291.5 224.8 516.3 4.2
1975 578.8 78.6 657.4 202.7 3415 5442 1132
1976 538.1 45.8 583.9 339.9 229.4 569.3 ' 14.6)
1977 589.3 40.0 629.3 382.6 236.1 618.7 (10.6)
1978 552.1 76.1 628.2 465.3 210.2 675.5 (47.3)
1979 622.7 67.4 690.1 741.0 263.5 1004.5 (314.4)
1980 713.7 175.7 889.4 7433 323.2 1066.5 (177.1)
1981 749.2 170.9 920.1 803.2 282.4 1085.6 (165.5)
1982 676.3 89.4 755.7 850.4 182.1 1032.5 (276.8)
1983 798.1 127.0 925.1 963.3 2354 1198.7 (273.6)
FUENTE: Banco Central de la Republica Dominicana: Cuen-
tas Nacionales y Memoria Mensual.
NOTAS: a) Otros ingresos incluyen ingresos sin impuesto,

venta de activos, donaciones, transferencias y
Otros recursos internos.

b) Los gastos corrientes incluyen costos corrientes
del Gobierno Central, costos fijos, subsidios
municipales, deuda de gastos padblicos y otros

COStos.

las recaudaciones por impuestos al PIB habia descen-
dido a solamente un 9 por ciento. En resumen, la
estructura de las recaudaciones del Gobierno Centrai
es deficiente. en vista de las necesidades del gasto. En
promedio. la elasticidad de las recaudaciones conres-
pecto al PIB es de sblo 0.76.
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CAPITULO I

DESARROLLO Y SITUACION DEL
MERCADO FINANCIERO REGULADO

Marco Legal de las Instituciones que conforman
el Mercado

El sistema financiero dominicano esta constituido
por una seriedeinstitucionesdiferenciadas. Dentrodel
mismo, se distingue el sistema monetario.formado por
el Banco Central,creadomediantelalLey No.1529del 9
de octubrede 1947,y 16 bancos comerciales, ampara-
dosenlaleyNo.708 del 14 deabrilde 1965. El sistema
financiero Nno monetario. a su vez, incluye una amplia
gama de ‘nstituciones, tanto publicas como privadas,
con operaciones mas especializadas que las de la
banca comercial.

Con la evolucion de la economia ha ido surgiendo, a
través de los annos. un numero considerable de institu-
ciones amparadas en leyes especificas. Dentro del
sector publico se encuentran el Banco Agricola,
creado mediante la Ley No. 908 del 1ro. de junio de
1945; la Caia de Ahorros para Obreros y Monte de
Piedad. creada por la Ley No. 1490 del 26 de julio de
1947 la Corporacion de Fomento Industrial. creada por
la Ley No. 5909 del 16 de mayo de 1962: el Instituto de
Desarrollo y Crédito Cooperativo (IDECOQOP). creado
mediante la Ley No. 31 del 25 de octubre de 1963. y el
Banco Nacional de la Vivienda. creado por la Ley No.
5894 del 12 de mayo de 1962. Cada una de estas insti-
tuciones esta especializada en financiar actividades
especificas de la economia. como lo indican sus
nombres.

Entre las entidades del sector privado que confor-
man el sistema financiero no Mmonetario se encuentran
las asociaciones de ahorros y préestamos. instituciones
privadas. sinfines de lucro. regidas por la Ley No. 5897
del 14 de mayode 1962, que juntoal Banco Nacionalde
la Vivienda constituyen el Sistema de Ahorros y Présta-
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mos para la Vivienda. En este grupo se incluyen. ade-
mas. 19 sociedades financieras que promueven el
desarrollo econdmico. ahora bancos de desarrollo,
amparados enlaley No. 292 del 30 de junio de 1966. y
13 bancos hipotecarios de la construccion. regidos por
ta ley No. 171 del 27 de junio de 197 1.

Existen otras instituciones bancarias y no moneta-
rias privadas. como son las casas de préestamos de
menor cuantia, amparadasenlalLeyNo.4290del25de
septiembre de 1955, habtendo un totat de 100 en todo
el pais. y los bancos de cambio. creados envirtudde la
Decimosexta Resolucion de la Junta Monetaria. del 11
de agosto de 1983. y amparados en la Ley No. 708 del
14 de abrilde 1965, los cuales estan destinados exclu-
sivamente a operaciones de compra y venta de
moneda extranjera. Al 30 demayo de 1984, estabanen
operacion 85 bancos de cambio.

Cabe senalar que enel caso de las casas de presta-
mos de menor cuantia. aunque estan regidas por una
ley y sujetas a supervision y regulacion. el control que
se ejerce sobre las mismas no es similar aldelrestode
las entidades financieras privadas antes senaladas. en
virtud de gue dada las caracteristicas de las operacio-
nes que dichas instituciones realizan y su ndmero y
distribucion geografica. se torna dificil ejercer sobre
las mismas ur, control efectivo. constituyendo muchas
de esas actividades un segmento importante del volu-
men de las operaciones que se transan en el llamado
mercado financiero no regulado.

Las principales regulaciones aplicadas a los
intermediarios financieros incluyen:

a) Las exigencias y montos minimos de capital sus-
crito y pagado paralos bancos de desarrolloe hipo-
tecarios son de RD%3.0 millones y RD$1.5 millones
segun su ubicacion. y de RD$5.0 millones y RD$2.5
millones para los bancos comerciales., segun la
ubicacion. estableciendose. ademas. un porcen-
taje sobre este monto como fondo de reservas de
capital, de un 10 por ciento para los bancos hipote-
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o)

c)

d)
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carios y de un 20 por ciento paralos bancos comer-
ciales. ya que a los bancos de desarrollo no se les
exige reservas de capital.

Los requisitos minimos diferenciados porlocalidad
constituyen unincentivo para el establecimiento de
oficinas bancarias fuera del Distrito Nzcional. con el
fin de fomentar el desarrollo regional Yy una mayor
descentralizacion de las actividades bancarias.

Asimismo. se establece que por cada sucursal que
estas instituciones instalen, deberan realizar una
adicion al capital de un 10 por ciento del mismo, si
soninstaladas en un area de hasta 50 kildmetros de
la ciudad de Santo Domingo;ydeun5 por cientodel
capital si la oficina principal esta ubicada fuera del
Distrito Nacional.

El'100 por ciento de las acciones emitidas por estas
instituciones financieras deberan ser nominativasy
constar en los estatutos: asi mismo, se les permite
tener participacion extranjera hasta por un 30 por
ciento del capital, mientras que el 40 por ciento del
mis:Mo pueden ser acciones preferidas.

Alos bancos hipotecarios y a los bancos comercia-
les se les exige que en ningln momento la propor-
cion del capital pagado y reservas sea menoral 10
por ciento del activo sujeto a riesgo, con lafinalidad
de que estas instituciones mantengan un nivel de
solvencia adecuado.

Las referidas instituciones cuentan con diversos
mecanismos de captacion de recursos, tales como
los depositos a la vista, exclusivamenfte para los
bancos comerciales: los depositos de ahorro, que
solo utilizan los bancos comerciales, el Banco Agri-
cola y las asociaciones de ahorro y préstamos: los
depdsitos a plazo. permitidos a las entidades sefa-
ladas y a los bancos hipotecarios; cédulas hipote-
carias. bonos y contratos de participaciéon en
hipotecas. a bancos hipotecarios, bancos de des-
arrollo y asociaciones de ahorro y préstamos, res-
pectivamente. asi como certificados financieros,



permitidos a todas las instituciones financieras
senaladas. La captacién de fondos en administra-
cion debe ser para fines especificos y aprobados
por la Junta Monetaria.

e) La mayoria de las entidades reguladas estan obli-
gadas al mantenimiento de reservas de encaje

legal segun el tipo de instrumento de captacion que
utilizan. que oscilandesde un 10 por ciento, paralos
bonos de corto plazo. hasta un 50 por ciento, para
los depositos a la vista, de acuerdo con el siguiente
detalle:

Tipo de Institucion
Bancos de Desarrollo Taéa de Encaje Legal

Valores en Circulacion

Bonos de Corto y Mediano Plazo 20%
Bonos de Largo Plazo 10%
Certificados Financieros 10%

Bancos Hipotecarios

Depdsitos a Plazo 20%
Certificados Financieros 20%

Cuentas Depbsitos Certificado Operaciones
de ala Financiero de cambio
Bancos Comerciales Ahorro Vista

Moneda Extranjera 100 0/fo 1000/o 100 o/o 100 o/o
Moneda Nacional:

Comercio 250/0 2500 25 0/o —
Produccion

hasta 1 ano 350/0  200/o 45 o/o —_
Produccion mayor

de 1 ano 10 o/o So/o 10 o/o —
Cuenta Corriente

Especial 150/o 250/0 100/0 —
Efectivo 150/0 250/0 10 o/o 100 o/o
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Si estas instituciones no mantienen las reservas
correspondientes incurren en deficiencias en su
posicion de encaje legal. La Ley Generalde Bancos
estipula una sancion de un 36.5 por ciento anual del
monto de la deficiencia incurrida.

Existen limites en algunas de las operaciones que
realizan los intermediarios financieros. Asi, a los
bancos de desarrollo se les fija un tope de diez
veces el capital y reservas para el monto de las
emisiones de valores, incluyendo los valores emiti-
dos por terceros y a\ alados por la institucion; tam-
bién se les limita el monto de cada préstamo
otorgado a un 10 por ciento de las acreencias.
incluyendo capital y reservas. extendibles hasta un
20 por ciento. Los préstamos pueden ser a corto,
mediano y largo plazo.

A los bancos hipotecarios se les limita la captacion
de depdsitos hasta un 30 por cientodelacarterade
préstamos o tres veces su capital y reservas. delos
dos el menor. Asi mismo. solo se les permite emitir
nuevas cédulas hipotecarias cuando hayan colo-
cado el 75 por ciento de las emisiones anteriores.
Los préstamos otorgados por los bancos hipoteca-
rios pueden ser de medianoy largo plazoy elmonto
de cada préstamo no puede exceder del 20 por
ciento del capital pagado. reservas de capital y fon-
dos obtenidos por préstamos y emision de valotes
de! banco de que se trate.

A los bancos comerciales se les establece untopea
los préstamos otorgados, yaque cadaunonopuede
exceder el 60 por ciento de la garantia hipotecaria
del micmo ni el 20 por ciento del capital pagado y
reservas del banco. Estos préstamos no podran
pasar de siete anos.

Aunque todos los intermediarios financieros regu-
lados tienen acceso a las ventanillas de recursos
del Banco Central. es decir., Adelantos y Redes-
cuentos y prestamos FIDE-INFRATUR. a los bancos
hipotecarios. por disposiciones de las Autoridades
Monetarias. solo se les ha permitido hacer uso de



los recursos FIDE e INFRATUR. utilizando de hecho
sOlo estos ultimos. debido a que la construccion es
solo un componente dentro del proyecto a ser
financiado con recursos FIDE. siendo los bancos de
desarrollo. por su naturaleza. las instituciones mas
llamadas a servir como intermadiarias en el caso
de los recursos (FIDE).

h) Los bancos comerciales no estan sujetos a los limi-
tes impuestos a los bancos de desarrollo e hipote-
carios. a los cuales no se les permite endeudarse
sobre veinte ydoce vecesel capital pagado y reser-
vas de capital, respectivamente

i) Alas entidades reguladas se les limita la participa-
cién en el capital de otras empresas. a un 45 por
ciento en el caso de los bancos de desarrollo e
hipotecariosy a un 20 porcientoenelde los bancos
comerciales. Ademas. alos bancos hipotecarios se
les limita dicha participacion a un 20 por ciento del
capital del banco correspondiente.

J) Paralos distintos instrumentos de captacion de las
entidades reguladas. la Junta Monetaria ha esta-
blecido tasas de interés iinaximas segin se detalla
a continuacion:

Bancos Comerciales

Depositos de Ahorros 5%
Depositos a Plazo Indefinido 6.5%
Depdsitos a Plazo Fijo

— De 30 a 180 dias 7.5%
— De 180 dias en adelante 9.5%
Certificados Financieros 14.0%

Bancos de Desarrollo

Bonos

— Hasta 1 ano 9.0%
— Hasta 3 anos 11.0%
— De 5 anos en adelante 12.0%
Fondos en Administracién 8.5%
Certificados Financieros 15.0%



k)
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Bancos Hipotecarios
Depositos a Plazo Fijo

— De 30 a 180 dias 7.5%
— De 180 dias en adelante 9.5%
Cedulas Hipotecarias 11.0%
Certificados Financieros 14.0%

Asociaciones de Ahorro y Préstamos

Depositos de Ahorro 6.0%
Depositos a Plazo fijo:

— De 30 hasta 180 dias 8.0%
— De 180 dias en adelante 10.0%
Contratos de Participacion en hipotecas 11.5%

La tasa activa se encuentra fijada en 12 por ciento
anual. mediante una Ley del 1919, para todas estas
instituciones financieras reguladas. Con el trans-
curso de los anos. la Junta Monetariaha ido aumen-
tando dicha tasa mediante la autorizacion de
cobros de comisiones. los que oscilan entre 2 y 3
por ciento arual. de acuerdo al monto y plazo del
préstamo. asi como del destino aplicado durante
todala vida del préstamo. En adicion. se permite un
cobro de comisiones sobre una base anual y por
una sola vez, por concepto de tramitacion, gastos
de cierre. etc. Eslas comisiones elevan la tasa
nominal de interes hasta un 16 por ciento anual.

Las asociaciones de ahorro y préstamos deberan
constituir un fondo de reserva legal no menor de la
quinta parte del total de los ahorros captados, el
cual sélo podra ser reducido a menos de dicha
quinta parte para atender a pérdidas en exceso de
las utilidades no distribuidas. Para la constitucion
de dichofondo deberantransferir, al cierre delejer-
cicio anual. no menos del 10 por ciento de las utili-
dades liquidas. hasta que se alcance la proporcion
requerida.

Otras regulaciones importantes son las limitacio-
nes establecidas alaconcesion de créditos a direc-
tivos y/o0 accionistas por parte de las instituciones
financieras del sistema. El limite global dispone que



la cartera total de préstamos constituida por crédi-
tos directos o indirectos otorgados por los bancos
comerciales privados, asi como por los bancos
hipotecarios y bancos de desarrollo, a directivos
y/o accionistas con masde un 5 por ciento del capi-
tal de esas entidades, no podra exceder del 50 por
ciento del caoital pagadoy reservasde dichas enti-
dades. incluyendo los avales otorgados. El limite
individual se refiere a que eltotal de créditos o ava-
les, directos o indirectos, a favor de un mismo
accionista. no podra exceder el 20 por ciento del
capital pagado y reservas de la institucion.

Estructura de la captacién de recursos

Las instituciones financieras reguladas pueden
hacer uso de distintas fuentes defondos, dependiendo
del tipo de interés. el plazo. la confianza del publico en
estas entidades y la politica financiera que aplican las
autoridades. Estas fuentes pueden ser recursos de
capital. recursos externos y recursos internos.

1. Recursos de Capital

Este renglonlo componenelaporteinicial de capital,
las reservas. las utilidades acumuladas y no distribui-
das y en algunos casos. aportes no reembolsables. En
el caso de las asociaciones de ahorro y préstamos,
instituciones mutualistas sinfines de lucro, consideran
como capital las sumas de dinero que reciban a titulo
de depositos de ahorros de los organizadores y de los
asociados. Aln asi. no pueden establecerse en el Dis-
trito Nacional con un capital integramente pagado
menor de RDS200.000. ni menor de RD$100,000 en el
resto del pais.

Los bancos comerciales han acumulado capita! y
reservas por encima de los requerimientos estableci-
dos. A junio de 1984. de los 15 bancos comerciales en
operacion, solo unos pocos no alcanzaban el minimo
requerido. de los cuales uno era de reciente creacion.
En lo que respecta a los bancos hipotecarios. tan sélo
uno se encontraba en deficiencia, mientras que en los
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bancos de desarrollo la situacion era diferente,
habiendo alrededor de nueve entidades, de las 19 en
operacion, gue estaban por debajo del minimo reque-
rido (véase cuadro No. 8). Lasreferidasdeficiencias en
cuanto a cumplir con el capital minimo se explican por
el hecho de que la Junta Monetaria habia otorgado un
plazo para que estas entidades llegaran al nivel de
capitalizacion establecido. En el mes de julio de 1984
vencia el plazo dado a los bancos comerciales y en
agosto el dado a los bancos hipotecarios y de
desarrollo.

CUADRONO. 8
CAPITAL PAGADO Y RESERVAS POR TIPO DE INSTITUCION

AL 30 DE JUNIO DE 1984
{En Millones de RD$)

Nimero de Monto del Capital  Promedio del

Tipo de Institucio-  Pagado y Reservas  Capital y Re-
Institucion nes servas
Bancos Comerciales 15 228.7 15.2
Bancos Hipotecarios 10 82.1 8.2
Bancos de Desarrollo 19 66.1 35

Fuente: Banco Central de la Repiblica Dominicana. Departamento
Financicro.

2. Recursos Externos

Esta fuente de recursos consiste en el financia-
miento externo. tanto a través de creditos otorgados
por organismos de caracter oficial y privado, como de
la colocacion de valores en el mercado internacional.
Sin embargo. este ultimo mecanismo no ha sido utili-
zado. También deben incluirse las cartas de creédito,
giros y transferencias que utilizan los bancos
comerciales.

El uso que las instituciones financieras privadas
reguladas han hecho de esta fuente ha sido muy limi-
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tado. debido a la existencia de importantes fuentes de
recursos internos, a un costo relativamente bajo, como
son las fuentes oficiales de financiamiento. Los bancos
hipotecarios. hasta finales de 1983, no habian captado
recursos externos. mientras que los bancos comercia-
les yde desarrollo tenian un totalde RD$101.5 millones
en forma de préstamos obtenidos en el exterior, cifra
que representaba el 4 por ciento del total de recursos
obtenidos a través de sus diferentes fuentes de capta-
cion (ver cuadro No. 9).

CUADRO No. 9
ESTRUCTURA DE CAPTAMION DE RECURSOS
DEL SECTOR FINANCIERO REGULADO
Al 31 de dicsembre de 1983
(En mdlones de RDS)

Bancos Bancos Bancos Asociaciones

Fuentes Hipotecarios de Desarrollo Comerciales de Ahorro y
Préstamos  Total

a) Captacion del Pablivo

Valores en 274.0 51.8 283.4 609.2
Citvulavion
Depositos 15.0 1,484.5 4174 1,916 90
A da Vista - 5148 5148
De Ahorros - 323.4 N7 5454
A Plaso 15.0 - 646.3 1957 857.0
Fondus en
Administracion 4.0 - - 4.0
b} Recutsos del
Banco Central 3.3 1374 5034 - 644.1
Adelantos y
Redescuentos . 423 388.5 430.8
Préstamaos FIDE . 83.6 85.1 168.7
Préstamaos
INFRATUR 33 1.5 29.8 440
¢} Préstamos de Instr
tuciones de Credito
del pais 19.7 5.8 38.7 6.2
d) Préstamaos de Insti-

tudiones de Crédita

del Exteriorn 7.8 93.7 101.5
e} Capital, Resenvasy

Resullados 754 501 260.0 208 4213

TOTAL 387.4 2569 23470 769 3 3ol

FUENTL . Banco Conra!, Depaztamento Finandicro
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3. Recursos Internos

Los recursos internos resultan de la captacion del
ahorro de particulares, sean personas fisicas o juridi-
cas, mediante los diferentes instrumentos de capta-
cion con que cuentan estas entidades. Los instrumen-
tos financieros de captaciéon de recursos utilizados por
las distintas entidades estan bien delimitados, segun
la descripcion siguiente:

a) Bancos Comerciales:
— Depositos a la Vista
— Depositos de Ahorro
— Depodsitos a Plazo
— Certificados Financieros

b) Bancos Hipotecarios:
— Depdsitos a Plazo Fijo
— Cedulas Hipotecarias
— Certificados Financieros

c) Bancos de Desarrollo:
— Bonos (de corto y largo plazo)
— Fondos en Administracion
— Certificados Financieros

d) Asociaciones de Ahorro y Préstamos:
— Depositos de Ahorro
— Depositos a Plazo Fijo
— Contratos de Participacion en Hipotecas
— Certificados Financieros

Estos instrumentos poseen caracteristicas diferen-
tes, dependiendo de la institucion que los utilice o
errita. Asi. los depositos de ahorro. que solo podian ser
utilizados por los bancos comerciales y las asociacio-
nes de ahorro y préstamos. antes de que también se
autorizara a Banco Agricola. tienen diferentes tasas
maximas de interés y monto minimo de apertura de la
cuenta. estableciéndose para las asociaciones y el
Banco Agricola una tasa superior enun 1 por cientoa la
de los bancos comerciales. asi como un monto minimo
inferior. debido al sector hacia el cual orientan sus acti-
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vidades que. en sentido general. es el de bajcs y
medianos ingresos.

Dentro de los distintos instrumentos financieros utili-
zados por las instituciones del sistema. los titulos-
valores privados, es decir, cédulas hipotecarias, bo-
nos, contratos de participacion en hipotecas y certifi-
cados financieros. disfrutan de una serie de ventajas
en relacion a los demas activos financieros Desde el
punto de vista de la rentabilidad. la tasa de interés
nominal devengada por los titulos antes senalados es
superior a la de los demas instrumentos y desde el
punto de vista fiscal. gozan de una serie de incentivos.
qQue son:

— La exoneracion de hasta un maxinio del 5 por
cientode la renta imponible de un ejercicio econdémico
si la misma se invierte en titulos-valores y la exonera-
cion total de los intereses generados por dicha inver-
sion. En este caso es necesario que los valores se
mantengan en cartera durante cinco anos para poder
tener derecho a la exoneracion. La exoneracion del
pago de impuestos sobre los intereses devengadoses
aplicable en general a los bonos y cédulas hipoteca-
rias. emitidos por el Estado. bancos hipotecarios, ban-
cos de desarrollo. Banco Agricola. Corporacion de
Fomento Industrial y sistema de ahorro y prestamos.

— La exoneracion del pago del impuesto sobre la
renta o impuestos similares con relacion a los benefi-
cios de los bancos de desarrollo e hipotecarios. hasta
el 15 por ciento del capital pagado y reservas. Esta
exencion tiene una duracion de 12 anos a partir de la
fecha de constitucion de esta personajuridica. Elexce-
dente sobre dicho 15 por ciento esta sujeto a
gravamen.

— Los dividendos de las inversiones en acciones
de bancos de desarrollo y bancos hipotecarios de la
construccion estan exentos del pago del impuesto
sobre la renta en un 50 por ciento durante los primeros
10 anos de utilidades. También esta exenta del
impuesto la parte de los beneficios netos que las per-
sonas juridicas o fisicas inviertan en la compra de
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acciones del capital inicial de estas entidades. sin
exceder dicha exencion del 40 por ciento de la renta
neta anual del contribuyente, ni de la suma de
RD$75.000 por una sola vez.

— Porotraparte. la Ley de Impuesto sobre la Renta
No. 5911 establece ensu Articulo 29, sobre Exenciones
Generales. que los dividendos pagados sobre accio-
nes provenientes de una sociedad de capital estan
exentos de imposicion fiscal, y de igual manera, las
ganancias de capital. es decir, ventas de bienes mue-
bles oinmuebles donde se hayan generado ganancias.

— La inversion en cédulas hipotecarias esta libre
del Impuesto sobre la Renta y Donaciones y de otros
impuestos similares que puedan crearse en el futuro.

Encuantoalautilizacion detitulos-valores, las cedu-
las hipotecarias, desde el punto de vista de la moviliza-
cion de recursos. constituyen el elemento mas
dinamico. mostrando un crecimiento sostenidn desde
que se creo este instrumento, con el surgimientode los
bancos hipotecarios. Los contratos en participacion
gozan también de mucha aceptacion por el publico,
pero desde el punto de vista de la intermediacion de
recursos entre los agentes economicos, las céedulas
presentan una mayor importancia. en virtud de que
parte de los contratos en participacion colocados en el
mercado han sido adquiridos por las Companias de
Seguros. para dar cumplimiento a lo establecido. de
que el 10 por ciento de sus reservas técnicas sean
invertidas en este tipo de instrumento, como forma de
garantizar un mercado seguro a los mismos. Asi
mismo. estos titulos pueden ser vendidos al Banco
Nacional de la Vivienda, organismo que supervisaalas
asociaciones. en caso de necasidades de liquidez,
pudiendo a su vez esta entidad venderlos a terceros,
operando una especie de mercado secundario. A
diciembre de 1983. estos titulos representaban el 47
por ciento de los valores en circulacion, mientras que
las cedulas hipotecarias alcanzaron el 45 por ciento.

Los bancos de desarrollo no han hecho un uso
ampliode la emision de valores, ya que utilizaban otras
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fuentes de recursos mas baratas y menos riesgosas.
Estas entidades emiten bonos de desarrollo de corto,
mediano y largo plazo. representando la emision de
estos titulos et 9 por ciento dentro del total de los valo-
res en circulacion en el periodo senalado (ver cuadro
No. 9).

Los certificados financieros son de reciente crea-
cion (finales de 1982) y gozan de un rendimiento supe-
rior al de los demas tituios. El monto minimo de estos
instrumentos oscilaba entre RD$%$250.000 a
RDS$100.000. dependiendo del tipo de institucion emi-
sora. reduciendose dichos montos al finalizar cada
semestre. a partir de la entrada en vigencia de taReso-
fucion que los cred. En la actualidad. los montos mini-
mos permitidos van desde RD$100.000 a RD$50.000.

El objetivo de su creacion fue el de evitarla salida de
recursos hacia el exterior, creando niveles de rentabili-
dad superior a la de los instrumentos del mercado
internacional. A diciembre de 1983, las entidades del
sistema regulacdo habian captado un total de RD$52.2
millones en certificados financieros, equivalentes al 8
por ciento de los valores encirculacion y al 3 porciento
de los depositos captados.

4. Recursos del Banco Central

Las instituciones financieras reguladas pueden
hacer uso de las fuentes de recursos proporcionadas
pcr el Banco Central, como son los adelantos y reces-
cuentos y los prestamos FIDE-INFRATUR.

Los adelantos y redescuentas del Banco Central son
un financiamiento a corto plazo.otorgandosele adelan-
tos recientemente soélo al Banco de Reservas y al
Banco Agricola. con base en recursos internacionales
que los mismos consiguen.

Los redescuentos le son otorgados a los bancos
comerciales y de desarrollo. siendo mas utilizados por
los primeros. al ser un financiamiento de corto plazo.
Los bancos hipotecarios de la construccidon no hacen
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uso de estas facilidades crediticias, ya que no les estan
permitido.

En las Resoluciones de la Junta Monetaria se espe-
cifica las tasas de interés pertinentes, los tipos de acti-
vos financieros que se pueden ofrecer como garantia,
los maximos de los préstamos que se puede propor-
cionar a cada clase de institucion autorizadaa manejar
dichos recursos. las condiciones bajo las cuales se
puede aprobar adelantos y redescuentos y los objeti-
vos generales del programa.

Las tasas de interés que se cobran sobre adelantos
y redescuentos han fluctuado entre el 3.5y el 9.0 por
ciento anual, dependiendo del destino de los recursos.
Enla actualidad. la clasificacion vigente es la siguiente:

C 5% : Adelantos y redescuentos para el Banco

Agricola

6.0% : Exportaciones de productos agricolas y no
tradicionales

6.5% : Produccién de tabaco

9.0% : Exportacion de tabaco

8.0% : Productos industriales

9.0% : Deficiencias en el encaje legal y para los
documentos que se relacionan con el alma-
cenamiento de productos agricolas, con el
ganado y con productos industriales, con la
exportacion de productos tradicionales y con
cualquier documento de otra clase expedido
por los sectores productivos noincluido en la
clasificacion anterior.

Como seobserva, esta estructura de tasadeinterés,
€n su conjunto. es masbaja que los intereses devenga-
dos por algunas obligaciones contraidas por la venta
de bonos y de depdsitos, lo cual ha inducido a que las
instituciones financieras hayan hecho mucho uso de
estos recursos, sobre todo los bancos de desarrollo. Al
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31 de diciembre de 1983, habia un total de RD$430.8
millones de recursos canalizados via estas fuentes,
formando parte de las obligaciones de los bancos
comerciales y de desarrollo (ver cuadro No. 9)

En los ultimos anos se han venido estableciendo
topes maximos a los creditos al sector privado y fijan-
dose programas de financiamiento para las entidades
financieras del sector publico. acordes a la politica
econdmica vigente. A partir de 1984 se adoptaron
medidas para suspendertodaoperacion de expansion
del credito del Banco Central. como forma de contra-
rrestar elalza enla prima del dolar delmercadolibi e de
divisas.

Por otra parte. el Banco Central administra el Fondo
de Inversiones para el Desarrollo Econdémico (FIDE) y el
Fondo Especial para el Desarrollo de la Infraestructura
Turistica (INFRATUR). los cuales financian los sectores
agropecuarios e industrial. el primero y el sector de la
construccion turistica. el segundo. Se trata de fondos
especializados que canalizan créditointernoe interna-
cional por conducto de los bancos comerciales, de
desarrollo e hipotecarios.

Para el manejo de estos recursos. el Banco Central
fija las tasas de interés. que van desde un 2.5 (pro-
grama a la region fronteriza) a un 10 por ciento. depen-
diendo hacia que sector se orientan los recursos. Las
instituciones le cobran a los beneficiarios de estos
recursos el 12 por ciento anual, pudiendo cobrar una
comision de cierre de hasta un 2.0 por ciento por una
sola vez. Elmargen de beneficiosdelos intermediarios
llega a alcanzar hasta un 8 por ciento, resultando ser
unafuente de fondos relativamente atractiva. Adiciem-
bre de 1983. las obligaciones por conceptn del uso de
estos recursos que mantenian las insiltuctones finan-
cieras ascendian a RD$213.3 millones (ver cuadro No.
9).

El Banco Central ha proporcionado otras ventanillas
de recursos, segun la necesidad imperante en el pais,
previa aprobacion de la Junta Monetaria, pudiendo
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citarse el Fondo Especial para la Construccion. desti-
nado a financiar un programa de construccion de
viviendas a nivel nacional durante un periodo de seis
meses. y el mecamsmo de compensacion para contra-
rrestar el efecto ocasionado por el aumento de las
tasas pasivas de interés. para losbancos hipotecarios,
asociaciones deahorroy préstamosy bancos dedesa-
rrollo. La utilizac:on dle estos mecanismos responde a
situaciones coyunturales. En la actualidad. el uso de
estas ventanillas se encuentra limitado por el progra-
made ajuste y de recrientacion de la economia quelle-
va a cabo el Gobierno. conla intencion de mejorari{a si-
tuacion cambiaria y de la balanza de pagos.

5. Crédito Interno

Ademas de las fuentes de recursos ya senaladas,
estas irstituciones también utilizan el financiamiento
interno. consistente en préstamos bancarios o de cual-
quier otra institucion crediticia. usados principalmente
para la obtencion de liquidez inmediata. Como se
senalo con anterioridad. las asociaciones de ahorroy
prestanos no han hecho uso de este lipo de recursos,
ya que por su naturaleza no es compatible con las
operaciones que realizan.

6. Fondos en Administracidn

Esta permitida la captacion de recursos bajo esta
modalidad alos bancos de desarrollo y alBancodelos
Trabajadores Hace algunos afos la Junta Monetaria
dispuso que Ia captacion de estos recursos deberia
ser para proyectos especificos. previa autorizacion de
ese organismao

Comparando el monto de recursos captados del
publico durante 1977-1983. con la cartera de presta-
MOs otorgados cada ano. se observa que el monto de
recursos otorgados enforma de crédito es, en algunas
entidades. considerablemente mayor que el total de
recursos captados del publico. Esto se observa princi-
palmente en el caso de los bancos de desarrolio,
Durante 1977 los recursos captados del publico
ascendieron a RDS3.4 millones. ante una cartera de

32



prestamos de RDS78.2 millones. y la diferencia de
RD$74.8 millones fue cubierta por créditos del
Gobierno. a traves de fondos FIDE y redescuentos del
Banco Cenrt+i Cara 1983, el margen se elevaba a
RDS169.9 millones. o sea RD$50.5 millones captados
del publico por estas entidades via colocacion de
bonos. ante RDS220.4 millones que forman su cartera
de prestamos (ver cuadro No. 10).

En 1977, el monto de recursos internos del Banco
Central otorgados al sector privado representaba el 39
por ciento del total. aumentando dicha participacidonen
los anos siguentes. llegandoaalcanzar el 51 poi ciecnto
entre 1980 y 1981 Para 1983, sin embargo. el porcen-
taje se redujo a un 43 por ciento, aunque continua
siendo mayor que el existente acomienzosdel periodo
de referencia (ver cuadro No. 11).

Latlasa de crecimientode los recurscs otorgados al
seclor privado por el Banco Central ha sido del orden
del 27 por ciento promedio anual, mientras que los
préstamos al sector publico han crecido en un 24 por
ciento anual A finales de 1983. el crédito del Banco
Central otorgadoal sector publicoy privadoascendiaa
RDS2.134.0 millones. comparado con el de 1977 de
RDS$565 1 mitlones

Evolucion y grado de intermediacion financiera

Elsistemafinancieroreguladoha incrementado sig-
nificativamente sus actividades durantelos 13 anosdel!
periodo comprendido entre 1970 y 1983. Este incre-
nmenlo se ha reflejado tanto en el aumento de sus acti-
vos totales como en el surgimiento de nuevas
instituciones y el establecimiento de multiples sucur-
sales y agencias. asicomo enla ampliacion y diversifi-
cacion de sus operaciones.

Podria decirse que eldesarrolloinstitucional delsis-
tema fiinanciero es unfenomeno de los ultimos 20 anos.
Al iniciarse 1o etapa post-trujillista de la economia
dominicana. a principios de la década del 60, apenas
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CUADRO No. 11

CREDITO INTERNO DEL BANCO CENTRAL
POR SECTORES
Periodo 1977-1983
(En millones de RD$)

Sector Sector

Afios Pablico 9, Privado % Total

1977 3428 6l 2223 39 565.1
1978 373.6 55 306.6 45 680.2
1979 415.1 52 385.9 48 801.0
1980 552.8 49 534.9 51 1,057.7
1981 666.5 49 681.1 51 1,347.6
1982 924.5 53 829.0 47 1,753.5
1983 1,225.0 57 909.0 43 2,134.0

FUENTE: a) Banco Central: Boletin Estadistico.
b) Calcutos hechos en base a los datos obtenidos.

existia el Banco Central. el Banco Agricola y cuatro
bancos comerciales dentro del sector regulado. En la
actualidad existen 16 bancos comerciales, 17 asocia-
ciones de ahorro y prestamos. 19 bancos de desarrollo
y 13 bancos hipotecarios. ascendiendo a 65 el niUmero
de estas entidades. lo que refleja un crecimiento
extraordinario (ver cuadro No. 12).

Con la instalacion de sucursales y agencias se ha
reflejado tambien el crecimiento que ha tenido, a nivel
institucional. el sistema financiero regulado. En 1960
habia en total 26 oficinas bancarias. a razén de una
oficina por cada 117.195 habitantes. Para 1970 se ele-
vaba a 103 el numero de entidades, siendo la relacion
habitantes/numeros de oficinas de 38,927. A finales de
1983. se observa un aumento en el grado de interme-
diacion financiera. al disminuir la relacion habitantes
por oficina a 21.999 (ver cuadros No. 13 y 14).

Enlo que respecta al monto de los activos de estos
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CUADRO No. 12

NUNERO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
ESTABLECIDAS EN EL PAIS
DURANTE EL PERIODO 1960-1984

tnstituciones 1960 1970 1980 1983 19841

Bancos Comerciales 4 8 12 16 16

Asociaciones de

Ahorro y Préstamos - 1 15 17 17

Bancos Hipotecarios

de la Construccion .- - 8 11 13

Bancos de Desarrollo 2 17 19 19
TOTAL 4 21 52 63 65

1. A1 30 de septiembre de 1984.

FUENTE: Bolet/n mensual del Banco Central de la Repa-
blica Dominicana. Anuario Estadistico de la
Superintendencia de Bancos y datos de las dis-
tintas instituciones financicras.

intermediarios regulados., en 1960, ascendia a
RD%$129.2 millones, equivalente al 18 por ciento del PIB.
Para 1970, el monto de los activos se elevo a RD$428.9
millones. equivalente al 29 por ciento del PIB. A finales
de 1983. los activos totales de estas entidades ascen-
dieron a RD%$4.141.1 millones, representando el 47 por
ciento del PIB. El crecimiento experimentado por esta
variable es un indicador de la enorme importancia que
tiene dentro de la economia el sistema financiero,
como movilizador de recursos (ver cuadros No. 15y
16).
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CUADRO No. 13

NUMERO DE OFICINAS BANCARIAS ESTABLECIDAS
EN EL PAIS POR TIPGS DE INSTITUCION FINANCIERA

Periodo 1960-1983

Instituciones Financieras 1960 1970 1980 1983

Bancos Comerciales 26 76 134 153

Asociaciones de Ahorro

y Préstamos - 25 57 66

Bancos Hipotecarios de

la Construccion - —_ 19 26

Bancos de Desarroilo — 2 20 26
TOTAL 26 230 271

FUENTE:  Boletines del Banco Central de la Republica
Dominicana y Anuario Estadistico de la Superin-
tendencia de Bancos.

CUADRO No. 14

NUMERO DE HABITANTES PCR OFICINA BANCARIA

Periodo 1960-1983

Afos Pobtacion MNo. de Oficinas POBLACIONY
Bancarias No. de Oficinas
Bancarias
1960 3,047,070 26 117,195
1970 4,009,458 103 38,927
1981 5647977 240 23,533
19832 5,961,891 271 21,999

1. Incluye sucursales v agencias de entidades financieras privadas.
2. Poblacion estimadd al 1ro. de julio, por ta Oficina Nacional de Estadistica.
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CUADRO No. 15

ACTIVOS TOTALES POR TIPO DE INSTITUCION

FINANCIERA
Periodo 1960-1983
{En millones de RDS)

Instituciones
Financieras 1960 1970

1980 1983

Bancos Comerciales 129.2 402.5

Asociaciones de
Ahorros y Préstamos 220

Bancos Hipotecarios
de la Construccion.

Bancos de Desarrollo 4.4

2,000.4 2,669.1

495.8 8049

1753 396.0

178.1  271.1

TOTAL ACTIVO 129.2 1289

2,849.6 4,141.1

FUENTE:  Boletin mensual del Banco Central de 1y Repu-
blica Dominicana y Anwario Estadistico de la

Superintendencia de Bancos.
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CUADRO No. 16

RELACION ENTRE EL ACTIVO TOTAL
DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS BANCARIAS

Y EL PIB
Periodo 1970-1983
(1) (2)
PiB Total del
Afios Activo 2/1 o,
1970 1,485.5 4289 28.9
1971 1,666.5 478.4 28.7
1972 1,987.4 612.7 30.8
1973 2,344.8 815.8 34.8
1974 2,922.6 1,182.4 40.4
1975 3,599.9 1,3329 37.0
1976 3,935.2 1,537.4 39.1
1977 4,466.6 1,763.8 39.5
1978 4,695.0 1,948.0 41.5
1979 5,525.4 2,289.1 41.4
1980 6,649.0 2,675.5 40.2
1981 7,226.5 3,455.9 47.8
1982 7,869.7 3,958.6 50.3
1983 8,772.6 4,141.1 47.2

FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central.



Otro indicador de! grado de intermediacion finan-
ciera en el pais eselnivelde relacion existente entre los
recursos captados del publico por las entidades finan-
cieras privadas y el PIB.En 1970 el monto de los recur-
sos captados del publico. por lasdistintas instituciones
financieras privadas. ascendia a RD%$240.7 millones,
equivalente al 16.2 por ciento del PIB. Para el 1983
dichc monto se elevo a RD$2.214.0 millones. represen-
tando el 25.2 por ciento del PIB (ver cuadro No. 17).

En el periodoindicado se observa una pérdida en el
grado deintermediaciondela bancacomercial. que ha

CUADRO No. 17

RELACION ENTRE LOS RECURSGS CAPTADOS
POR LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS

Y EL PIB
Periodo 1970-1983
(1) (2)
Total
Recursos
Afos Captados! PIB 1/2 9}
1970 240.7 .1,485.5 16.2
1971 293.1 1,666.5 17.6
1972 375.5 1,987.4 18.9
1973 491.3 2,344 .8 209
1974 715.2 29226 24.5
1975 838.9 3,599.9 233
1976 900.0 3,935.2 22.9
1977 1,077.1 4,466.6 24.1
1978 1,102.7 4,695.0 235
1979 1,324.5 5,525.4 24.0
1980 1,461.0 6,649.0 22.0
1981 1,651.2 7,226.5 21.0
1982 1,975.9 7,869.7 25.1
1983 2,214.0 8,772.6 25.2
1. Incluye depasitos a la Vista, de ahorros y a plazos de los bancos cumerciales,
provenientes del sector privado, mas los recursos obtemidos del pablico por los
bancos hipotecartos y de desariollo y las asociaciones de ahorro y préstamos.
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sido compensada con la mayor participacion que en
conjunto les ha correspondido a las asociaciones de
ahorroy préestanios. a la banca hipotecariay a los ban-
cos de desarrollo. En este sentido. al analizar el com-
portamiento de los principales instrumentos de
captacion de las mstituciones financieras durante la
ultima decada. se nota un proceso de desintermedia-
cion en los bancos comerciales. que se manifiesta a
traves de la perdida deimportancia de sucaptacionde
recursos en relacion con el crecimiento del PIB.

En 1970. la relacion de los deposilos a la vista con
respecto al PIB era de 5 por ciento y el monto de estos
depositos representaba el 31 por ciento del total de
recursos caplados por el sistema financiero regulado.
En 1983. le razon de dichos depdsitos sobre el PIB fue
tan solo de 3.9 por cienlo. representando el 16 por
ciento del tolal de los recursos captados por el con-
junto de mstituciones financieras privadas (ver cua-
dros No. 18 y 19).

La disminucion en el valor real de estos depositos
indica que los individuos y empresas en la Republica
Dominicana han aprendido a economizar en el uso de
eslos deposilos que Nno pagan interés. como conse-
cuencia tanto de presiones inflacionarias como de la
disponibilidad de aclivosfinancieros alternalivos. Ade-
nias. esla efecto sutilutivo es aparentemente mucho
mas fuerte que el impacto de un crecimiento econémi-
co vigoroso (ver cuadro No. 20).

El proceso de desinlermediacion que presenta la
banca comercial conrespecto ala captacionderecur-
sos se verifica tambien en relacion al otorgamiento de
los prestamos los cuales han venido presentando una
disminucion an - lritmo de crecimiento durante los Ulti-
Mos anos sobhre tordo la cartera alcomercioy aprésta-
mos personales). En 1970, la cartera de préstamos
orientada a a«miias actividades era de RD$274 .4 millo-
nes. equivalente al 26 por ciento del total de la cartera
de prestamos de los bancos comerciales. En los afios
posteriores. el comportamiento de estos préstamos se
mantuvo a un rntmo decreciente, acentuandose con
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CUADRO No. 20

DEPOSITOS A LA VISTA
(1970- Junio 1984)

Depbsitos a la Vista

Precios Precios Tasade Porciento

Corrientes de 1970 Incremento del
Anos Precios PIB

Corrientes

1970 121.5 121.5 - 8.2
1971 137.8 132.1 8.7 8.0
1972 160.5 142.7 8.0 7.8
1973 193.3 149.3 4.6 7.3
1974 283.9 193.8 29.8 8.9
1975 285.5 170.2  (12.2) 7.4
1976 307.1 169.8 ( 0.2) 7.0
1977 354.7 173.7 2.3 7.0
1978 378.8 178.3 2.6 6.9
1979 424.6 184.3 3.4 6.7
1980 435.5 159.9 (13.2) 5.6
1981 420.9 140.6 (12.0) 4.7
1982 471.2 146.1 3.9 4.8
1983 514.8 143.5 ( 0.4) 4.4
1984 (Junio) 4974 122.7 (15.7) -

NOTA: Para la estimacion de los depdsitos reales, a precios
de 1970, se toma el indice de precios al consumidor
(Ver cuadro No. 6).

mayor notoriedad en 1984, como resultado de la poli-
tica restrictiva puesta en practica (ver cuadro No. 21).

La situacion anteriormente comentada contrasta
con el comportamiento que los intermediarios finan-
cieros no monetarios han venido presentando, tanto a
traves del crecimiento sostenido er la captacion de
recursos. como conrespecto a lacanalizaciéndelcré-
dito. Ello evidencia un mejor proceso de intermedia-
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CUADRO No. 21

EVOLUCION DE LA CARTERA DE PRESTAMOS
AL COMERCIO Y PERSONALES DE
LOS BANCOS COMERCIALES
(En millones de RD$)
Periodo 1979-1984

Anos Personales Comerciales Cartera Total
1979 36.6 2378 1,048.8
1980 40.5 254.7 1,225.8
1981 41.2 244.9 1,369.2
1982 52.3 283.9 1,541.9
1983 555 286.5 1,746 .4
1984 (junio) 52.7 267.3 1,723.7

FUENTE: Banco Central, Departamento Financiero.,

cidon por parte de este tipo de instituciones, entre las
que se destacan las asociaciones de ahorro y présta-
mos y la banca hipotecaria.

En 1970 la participacion de los recursos captadoc
por estas entidades ascendia a RD$34.2 millones,
equivalente al 14 por ciento dentro del total de los
recursos obtenidos por las instituciones financieras
reguladas y tan solo el 2.3 por ciento del PIB. Diez afios
mas tarde. el monto de estos recursos se elevo a
RDS$591.3 millones. representando el 40 por ciento
dentro del total de recursos captados y el 9 por ciento
del PIB. A finales de 1983. dicho monto ascendid a
RDS$1.037.5 millones. igual al 47 por ciento del total de
recursos y al 12 por ciento del PIB (ver cuadro No. 18).

Entre los factores que podrian explicar este proceso
desigual que se presenta en el sistema financiero para
ambos grupos de instituciones. o sea bancos comer-
ciales o entidades monetarias. y el resto de las institu-
cionesfinancieras reguladas gue comprenden a las no
monetarias. se podria sefalar el hecho de existir una
tasa de interés. tanto nominal como efectiva (porefecto
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de los incentivos fiscales). mas alta para los activos
que ofrecen los intermediarios no monetarios. los con-
virtio en una alternativa mas ventajosa de inversion
para el ahorrante.

Unido al incentivo de un mayor rendimiento e través
de la tasa de interés. en los ultimos anos estas entida-
des financieras privadas han estado ofreciendo gran
variedad de planes de incentivos para los diferentes
instrumentos de captacidon existentes. siendo mas
agresivos los bancos hipotecarios y las asociaciones
de ahorro y préstamos. Dichos planes de incentivos
elevan la tasa de interés efectiva. haciéndolos mas
atractivos para el pUblico inversionista.

Por otra parte. es conveniente recaltar que algunas
de estas entidades han venido enfrentando problemas
de liquidez. debido a la disminucion de los depodsitos y
al ritmo de contratacion de préstamos. lo que ha provo-
cado sugerencias en el sentido de que las Autoridades
Monetarias adopten medidas con efectos de corto y
largo plazo para solucionar los problemas de estas
entidades. Senalan, basicamente, la falta de corres-
pondencia entre el plazo de la cartera activay el de la
pasiva que se da en la banca hipotecaria. ya que esta
Ultima se comporta practicamente como una cartera a
la vista debido al compromiso de recompra en los titu-
los que se emiten, mientras que la cartera activa es
efectivamente a largo plazo. Presentan sugerencias
para reducir el plazode la cartera activa. asicomo para
aumentar el de la cartera pasiva.

CAPITULO 1l

EL MERCADO FINANCIERO NO REGULADO
EN LA REPUBLICA DOMINICANA

MARCO LEGAL

El término mercado financiero no regulado se utiliza
por la inexistencia de leyes de caracter financieroo de
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regulaciones de las autoridades monetarias que defi-
nan los lineamientos dentro de los cuales realizan sSus
operaciones un conjunto de instituciones qQue operan
dentro de! mercado financiero dominicano.

Usualmente. las empresas que han venido estable-
ciendose con la finalidad de incursionar en este mer-
ctado cumplen exclusivamente con los requisitos de
constitucion de companias establecidos en el Cédigo
de Comercio. de acuerdo con el cual deben pagar, en
la Colecturia de Rentas Internas de la Provincia, un
impuesto de constitucion. y conla Ley No. 526 del 30 de
noviembre de 1959. que las obliga a obtener una auto-
rizacion especial de la Secretaria de Estado de Indus-
tria y Comercio. Extractos de los documentos
constitutivos deben ser publicados en un periddico de
circulacion nacional. Lo anteriormente sefalado es
aplicable a las entidades que participan en el mercado
bajo la forma de empresas o companias. aunque una
parte apreciable de las transacciones financieras
informales se realiza a través de prestamistas
particulares.

Como se senalo. existe en el pais un conjunto de
leyes. resoluciones de la Junta Monetaria. decretos y
disposiciones administrativas que regulan las opera-
ciones financieras. aunque las transacciones de un
importante grupo de instituciones financieras se reali-
zan al margen de dichas regulaciones.

La disposicion mas general es la Orden Ejecutiva
No. 312. dictada el 1ro. de junio de 1919 por el Gober-
nador Militar de Santo Domingo. Thomas Snowden,
Contralmirante de la Armada de los Estados Unidos,
mediante la cual se limita el tipo de interés nominal a
ser cobrado en materia civil y comercial a un uno por
ciento mensual. con excepcién de los préstamos
hechos por casas de empeno (compra-ventas), enque
se permite hasta un 4 por ciento mensual. Dicha Orde-
nanza castiga severamente la practica de la usura,
disfrazada bajo cualquier forma, convencién o con-
trato. La referida lirnitacion no ha sido modificada y
todavia sigue constituyendo una guia para la regla-
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mentacion de las actividades financieras reguladas
por las autoridades monetarias. No obstante. laeviden-
cia de que ta dinamica del proceso economico la ha
convertido en obhsoleta ha conducido a la adopcion de
disposiciones tendientes a permitir tasas de retorno
mayores por el uso de fondos.

La Ley Generalde Bancos No. 708 del 14 de abrilde
1965 crea y define las funciones de la Superintencien-
cia de Bancos y establece un conjuntode regulaciones
al ejercicio de las actividades bancarias en la Repu-
blica Dominicana. Aungue dicha Ley no se refiere a las
operaciones financieras realizadas fuera del marco
institucional. en su Articulo 9 senala que las personas o
entidades gue acepten depositos en forma ocasional
podran ser sometidas a un régimen especial que dic-
tara la Junta Monetaria. enloreferente a la contabilidad
que deben llevar y las garantias que deben ofrecer, asi
como someterse a posibles inspecciones de la Supe-
rintendencia de Bancos. Asi. la Junta Monetaria podria
intervenir con ta adopcion de medidas de control v
supervision para este segmento del mercado
financiero

Otra ley que afecta el funcionamiento del mercado
informal es la Ley No 483 del 9 de noviembre de 1964,
sobre ventas condicionales de bienes muebles.
Muchas empresas financieras se sirven de esta ley
para realizar préstamos con garantia prendaria. dan-
doles el tratamiento de habercomprado elbieny vuelto
avender acrédito. Dicha ley dispone que elderechode
propiedad no es adquirido por el comprador hasta
tanto no haya completado la totalidad del pago y que,
en tal virtud. no puede realizar ningun tipo de transac-
cion condichobien Disponeademas laley que ct:ando
el comprador haya dejado de pagar una o mas porcio-
nes del precio. el vendedor puede notificar un auto de
intimacion para obtener el pago. otorgandc un plazode
10 dias francos. oreivindicar el bien en cualquier mano
que se encuentre. lgualmente. permite a 12s alguaciles
actuantes penetrar a residencias particulares sin que
se considere violacion de domicilio.

La Ley No. 6168 del 12 de febrero de 1963, sobre
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fomento agricola (Ley Organica del Banco Agricola),
contiene un capitulodedicado a definir las atribuciones
y el funcionamiento de los almacenes de depdsitos.
Aungue en su articulado notrataen detalle las activida-
des financieras de los mismos, dispone que, como
entidades auxiliares de crédito. podran ser objeto de
supervision y fiscalizacidon por la Superintendencia de
Bancos.

En el caso de las casas de préstamos de menor
cuantia. pese a que su surgimiento esta amparado por
ley especifica y que se encuentran sujetas al cumpli-
miento de una serie de requisitos relativos al capital
Con que deben iniciar sus operaciones. sistematica-
mente realizan operaciones fuera de las reglamenta-
ciones impuestas. por lo que para fines del presente
estudio seran consideradas dentro del mercado finan-
ciero no regulado.

Las casas de préstamos de menor cuantia operan
amparadas a la Ley No. 4290 del 22 de septiembre de
1955 y sus modificaciones. También deben cefirse a
las disposiciones contenidas en la Ley General de
Bancos.

La Ley No. 4290 no establece capital minimo inicial
para instalar una empresa de esta naturaleza. Sin
embargo. la Junta Monetaria. mediante la XX Resolu-
cion del 20 de enero de 1982 sefala el requerimiento
de capital de RD$200.000 00 para instalarse en el Dis-
trito Nacional y de RD$100.000.00 parainstalarse en el
interior del pais.

Asi mismo. la Junta Monetaria regulo la apertura de
Nnuevas entidades de esta naturaleza. a cuyo efecto las
mismas deberan remitir sus solicitudes a la Junta
Monetaria a traves de la Superintendencia de Bancos,
acompanadas de un estudio economico-financiero
preparado por la parte interesada. que satisfaga las
previsiones de la Ley que rige la materia y las Resolu-
ciones de la Junta Monetaria y evidencias justificativas
para permitir su apertura. teniendo en cuenta elinterés
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publico. las condiciones econdmicas generales y la
situacion del mercado financiero.

La licencia para ejercer negocios de préstamos de
menor cuantia autoriza a las empresas a realizar sus
operaciones sujetas a los tipos de interés y condicio-
nes que fija la Junta Monetaria. pero en ningun caso el
monto de los préstamos a otorgar individualmente
puede exceder de RDS$500.00 a los tipos de interés
fijados por ley en la tarifa siguiente:

a) Un 2 por ciento mensual con aporte de garantia in-
mobiliaria;

Un 2 1/2 por ciento mensual con aporte de garantia
real mobiliaria o de garantia personal de comer-
ciante o empresas comerciales establecidas en el
pais, que estén inscritas en el registro mercantil
con un capital no menor de RD$10,000.00. Este
mismo tipo de interés rige cuando se trata de prés-
tamos a mas de una persona o empresa, si entre
ellas una es comerciante o empresa comercial que
reuna los anteriores requisitos; y

b

c} Un 3 por ciento mensual cuando no existen las ga-
rantias antes mencionadas.

Asi mismo. la Junta Monetaria establecio las comi-
siones maximas que podran cobrar estas entidades,
de la forma siguiente:

a) Tramitacion 1.0 por ciento
b) Por cierre 1.0 por ciento
c) Por desembolso 1.0 por ciento

Las mismas se cobran por una sola vez y sobre una
base anual.

Elmonto a prestar a una misma persona, figure ésta
como deudor principal. co-deudor o fiador, no podra
exceder los RD8500.00 a los tipos de interés que fija la
Ley No. 4290. Sin embargo, en el caso de que una
empresa de prestamos de menor cuantia decidiera
realizar una operacion por un monto mayor de
RD$500.00. tendria que ajustarse al tipo de interés que
rige para las demas instituciones de préstamos. La ley
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estipula ademas que ninguna garantia real o personal
podria ser utilizada para respaldar préstamos conce-
didos por estas empresas. cuyo monto total exceda de
RDS$500.00.

Surgimiento y Evolucion Historica

Se puede afirmar que practicamente desde el surgi-
miento de nuestro sistema monetario en 1947 hanexis-
tido en el paisinstituciones financieras que operansolo
al amparo de los requisitos establecidos en el Codigo
de Comercio. gue constituyen el llamado mercado
financiero extrabancario o no regutado. Ademas. han
existido siempre mecanismos extrainstitucionales de
credito. constituidos basicamente por prestamistas
individuales. el crédito comercial y otros.

Luego de la independencia (1844). el Gobierno
Dominicano tomo el “camino del financianiento de los
gastos publicos a través de enormes emisiones de
papel moneda y de préstamos internos leoninos otor-
gados por juntas de comerciantes mportadores vy
exportadores’. debido a la imposibilidad de aumentar
los impuestos a causa de factores politicos-
administrativos. asi como por la continua amenaza de
invasiones de Haiti y de revueltas de caudilloslocales '
Esto demuestra que aun el Estado se vio precisado en
determinadas épocas a recurrir a este tipo de crédito
informat.

Afos mas tarde. con la llegada al pais de grupos de
inmigrantes de otros paises. en particular arabes y
espanoles. se fue introduciendo y generalizando a
nivel popular la modalidad del credito comercial, lo
cual influyo en el posterior desarrollo de las distintas
modalidades de financiamiento con Que se cuenta en
la actualidad.

Gradualmente y con la evolucion de la economia,
fueron surgiendo entidades financieras que operan al
amparo de los requisitos establecidos en el Coaigo de

'José Luis Aleman: Repubiica Dommncana-Lmeamiemos Actua-
les de su Politica y Situacion Economica. Publicado en la revista
Economia de Ameérica Latina, CIDE. México. No. 6. Primer Semestre
1981
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Comercio. al margen del sistema monetario y banca-
rio. cuyo marco legal fue establecidoen 1947. En 1955
la Ley 4290 sobre Casas de Préstamos de Menor
Cuantia posibilitd el establecimiento de casas especia-
lizadas en este tipo de prestamos.

Hasta 1961 el desarrollo de las entidades que com-
ponen el mercado financiero no reguiado. al igual que
las del sector regulado. era limitado. debido a las con-
diciones imperantes en el pais. traducidas en un
gobierno dictatorial. estrechez del mercado y una
estructura productiva poco diversificada. Con la salida
del Gobiernode Trujillo. el sector financierocomenzo a
crecer y a diversificarse. En 1962 se creo el marco
iegal para el surgmiento del sistema de ahorros y
préstamos. Posteriormente, en 1966 se cred el marco
legal de los bancos de desarrollo y cinco anos mas
tarde el de los bancos hiotecarios.

Un hecho importante que afecto significativamente
el desarrollo del sector financiero fue la creacién en
1965 del Fondo de Inversiones para el Desarrollo Eco-
nomico (FONDO FIDE), manejado por el Banco Central,
que inicio sus operaciones en 1966. A traves de este
Fondo fueron financiados, via las entidades del siste-
ma regulado (bancos comerciales. bancos de desa-
rrollo, Banco Agricola y otras entidades publicas), los
proyectos industriales que se habian venido gestio-
nando alamparo de los incentivos que ofreciala Ley de
Incentivo y Proteccion Industrial (promulgada en 1963,
pero cuya implementacion no se llevo a cabo hasta
1968. cuando fue sustituida porla Ley No. 299. vigente).
Poco tiempo mas tarde. el FIDE comenzd a establecer
programas para financiar otros sectores prioritarios
dentro de la economia.

Los problemas de inzstabilidad politica que surgie-
ronluego delamuertede Trujillo. ;ue desencadenaron
una guerra civil en 1965, motivaron gque solo fuese a
partir de 1966 cuando la economia del pais empezara
a crecer de forma sostenida y rapida. al amparo de
condiciones favorables tanto internas como externas.
A la par del desarrolio del sistema financiero regulado

51



fueron surgiendo nuevas entidades financieras cada
vez mas especializadas, cuyo marco de operaciones
se encontraba sujeto al cumplimiento de los requisitos
impuesto por el Codigo del Comercio.

A principios de la década de los afos 70, aparecio
un mayor numero de estas entidades dedicadas al
financiamiento de viviendas. fomento. compra, ventay
administracion de propiedades y bienes inmuebles en
general. asi como entidades de inversiones en bienes
inmuebles. lo cual guardo estrecha relaciénconla poli-
tica econdmica vigente en ese periodo. dentro de la
cual el sector de la construccion v sobre todo el de
vivienda era considerado como uno de los principales
aceleradores del crecimiento econdmico. a través de
la generacion de empleos y aumento de la demanda,
alcanzando este sector un impulso extraordinario (ver
cuadro No. 22).

CUADRO No. 22

INVERSION EN EL SECTOR CONSTRUCCION Y
PARTICIPACION EN LA INVERSION BRUTA INTERNA
(En millones de RD$
A Precios de 1970)

(1) (2)
. Inversion en Inversion (1/(2
Afos Construccion Interna o/(o )
Bruta
1970 147.0 284.4 52
1971 209.1 333.2 63
1972 228.0 374.7 61
1973 278.1 475.4 59
1974 285.4 566.2 50
1975 308.8 612.1 50

FUENTF : Banco Cemral.
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Durante 1970-1975 se establecieron 153 empresas
que desarrollan actividades financieras fuera de las
regulaciones establecidas: dentro de estas. el 84 por
ciento esta constituido por instituciones dedicadas a
operar conbienes inmuebles. es decir,alaadministra-
cién de condominios. ventas de solares, compra vy
venta de casas. manejo de alquileres y préestamos
hipotecarios (vease cuadro No. 23).

CUADRO No. 23

ANO DE ESTABLECIMIENTO DE LAS EMPRESAS
FINANCIERAS NO REGULADAS

Numero de Entidades dedicadas (2) / (1)
instituciones a operar con bienes

Ao establecidas inmuebles A
1970 3 1 33
1971 11 10 91
1972 33 30 91
1973 32 22 69
1974 67 65 97
1975 7 0 0
Total 5 X1 34

FUENTE: Meworia Anual de la Secretaria de Estado de
Industria y Comercio.

Durante los anos siguientes siguid creciendo el
numero de entidades financieras que surgian solo al
amparo de los requisitos establecidos en el Cédigo de
Comercio y algunas leyes especiales, como son las
casas de préstamos de menor cuantia.

En los ultimos anos. la tendencia en el surgimiento
delas entidades financieras pertenecientes al llamado
mercado informal o no reguiado varié en lo que res-
pecta a las principales operaciones financieras reali-
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zadas por éstas: es asi como se observa una gran
proliferacion de instituciones financieras dedicadas a
conceder prestamos a empresas. al comercio. inclu-
yendo financieras de vehiculos. y a laindustria. en adi-
cion a la concesion de préstamos personales.

Este cambio en el tipo de financiamiento guarda
estrecha relacion conlas medidasrestrictivasdel cré-

dito de la banca comercial y motivo gque estas entida-
des. que surgian al margen de las regulaciones
impuestas a la banca comercial y demas instituciones
del sistema. vinieran a suplir la demanda hasta el
momento insatisfecha de este tipo de crédito. En 1980
hubo una disminucion en la liquidez de los bancos
comerciales. debido a un encaje cel 100 por ciento
sobre los depositos para cartas de crédito; asi mismo,
enlos anos siguientes se dictaron medidas restrictivas
a las operaciones de las entidades del sistema regu-
ladc, que se hicieron mas severas en su aplicacion
luego de la concertacion del Acuerdo de Facilidad
Ampliada ccn el Fondo Monetario Internacional a prin-
cipios de 1983. Entre las medidas que han incidido
sobrela expansion del medio circulante se encuentran
las siguientes:

— Control del credito otorgado al sector privado a tra-
vés de adelantos y redescuentos, estimandose una
variacion neta nula de dicha fuente (a partir de
1982).

— Operaciones de mercado abierto a través de la
oferta de bonos de estabilizacion, por parte del
Banco Central, con fines de regular la oferta mone-
taria, que se iniciaron a finales de 1980.

- Aumento de tasa de redescuento (1981).

— Tope de cartera al comercio impuesto a la banca
comercial (a partir del 1983).

— Tope a emisiones inorganicas (1984).
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Caracteristicas y volumen de sus operaciones

Uno de los principales obstaculos a la elaboracion
de este estudio ha sido la dificil obtencion de datos
sobre la situacion financiera de este tipo de empresas,
asi como de otra informacion general que permitiera
conocer la situacion efectiva de dicho sector.

Por mediode una serie de visitas aorganismc . asta-
tales. como la Secretaria de Estado de Industria vy
Comercio. la Direccion General del Impuesto sobre fa
Renta y su agencia local en Santiago de los Caballeros.
la Superintendencia de Bancos. la Asociacior Demini-
cana de Empresas Financieras (ADEFI). asi como
mediante la realizacion de encuestas a oferentes y
demandantes dentro del mercado. se ha obtenido
datos que muestran el crecimiento vertiginoso del
mercado financiero noreguladoenios ultimos anos. en
cuanto al volumen de recursos que movilizan y el
numero de establecimientos de este tipo que se han
creado.

Por medio de la Memoria Anual de la Secretaria de
Estado de Industriay Comerciose localizaron unas 544
instituciones financieras registradas bajo el amparo
del Codigo de Comercio. durante el periodo compren-
dido entre 1967 y 1983 (véase cuadro No. 24).

Atraveés de la Direccion General del impuesto sobre
la Renta se obtuvo datos relativos a unas 65 empresas
que a marzo de 1984 habian deposit ado sus estados
financieros correspondientes al ejercicio fiscal de
1982, para fines del pago impositivo correspondiente;
asi mismo y para igual periodo. se obtuvo en la oficina
del Impuesto sobre la Renta de la ciudad de Santiago
los datos de 12 instituciones. Yael ano anterior se habia
hechco un intento similar en ese organismo en la ~:iudad
de Santo Domingo, obteniéndose informacion de unas
38 empresas correspondientes al ano 1981, que
habian depositada ~us balances paralos mismosfines
impositivos.

Los datos anteriores han constiiuido la base de la
mayoria de los cuadros y analisis financieros elabora-
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CUADRO No. 24

EMPRESAS FINANCIERAS REGISTRADAS EN LA SECRETARIA DE ESTADO DE INDUSTRIA
Y COMERCIO SEGUN TIPO DE ACTIVIDAD
(Periodo 1967-1983)

No. de
Ao Tipo de Empresa Empresas Total Capital Invertido Total

1967 Negociaciones Financieras y de

Titulos y valcres de todo género 1 300,000.00

Fomento, compra, venta y

administracion de propiedades y

bienes inmuebles en general,

financiamientos, construccion, etc. 5 1,475,000.00

Fomento de inversiones 1 7 45,000.00 $1,820,000.00
1968 Bienes raices 3 458,100.00

Financiamiento de obras de desarrollo

y todo neg. de licito comercio 2 1,300,000.00

Empresas de financiamiento a corto,

mediano y largo plazo. 1 6 318,250.00 2,076,350.00
1969 Inversiones sobre bienes inmuebles 9 1,500,000.00

Continda proxima pagina
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l Viene de la pdg. anterior 1

1370

1971

1972

1973

Empresas financieras

Empresas de inversiones
Financiamiento y asesorfa técnica y
cconémica a empresas

Empresas de préstamos de menor
cuantra

Inversiones s/bienes inmuebles
Casas de Cambio

Asesori(a técnica y economia

de empresas, participacion e
inversiones de fondos en dichas
empresas

Inversiones s/bienes inmuebles
Bicnes raices, financiamiento de
empresas y cualquier otro objeto de
Iicito comercio

Financicras de préstamos de

menor cuantia

Casas de cambio

Fomento, direccidn, asesoria y

lw —a'w

—
o-—l

-|

v

12

11

33

1,968,200.00
139,200.00

110,000.00

160,000.00

2,395,700.00

5,000.00

75,000.00
7,894,070.00

1,050,000.00

77,000.00
10,500.00

3,468,200.00

249,200.00

2,555,700.00

9,024,070.00

LContinﬁa proxima péginﬂ
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1974

1975

1976

financiamiento de empresas y
cualquier otra actividad de licito
comercio

Inversiones de capitales en industrias,
comercios y toda clase de sociedades
de capital

Inversiones s/bicnes inmuebles
Empresas financieras

Banco comercial

Inversiones s/bienes inmuebles
Inversiones en empresas comerciales,
industriales y agricolas

Financieras de préstamos de

menor cuantia

Garantia y financiamiento de bonos
Compra-venta de inmuebles,
obligaciones, cédulas hipotecarias,
acciones y todo negocio licito
Bancos comerciales, casas de

cambio y préstamos

Invegsiones s/bienes inmuebles

[o)} N
N W —= NN —

N

N
N

32

68

33

1,674,100.0%

2,079,300.00

1,986,500.00 11,8
363,800.00
500,000.00

18,105,600.00 18,969,

97,000.00
632,500.00

20,000.00 749,500.0
198,400.00

1,207,000.00
8,127,400.00 9,532,800.00
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1977

1978

1979

1980

1981

Compra y venta de acciones de
otras companias

Casas de cambio

Compania de préstamos a mediano
y largo plazo

Inversiones s/biencs inmuebles
Casas de cambio

Companias de préstamos de menor
y mayor cuantia

Companias financieras

Inversiones en general

Inversiones s/bicnes inmuebles

Compafiias de préstamos de

menor y mayor cuantia
Inversioncs s/bicnes inmuebles
Companias de préstamos de

menor y mayor cuantia
Inversiones s/bienes inmuebles
Empresas de inversiones en general
Companias de préstamos de menor
y mayor cuantia

N —

—
N =

[\ 8] —_
~J N o~ O ~J O O WwWo N

19

39

36

33

25,000.00
30,000.00

1,000,000.60
6,808,000.00 7,863,000.00
9,000.00

1,173,000.00
1,575,000.00
3,183,600.00
5,909,700.00 .11,850,300.00
685,000.00
7,444,002.00  8,129,002.00
634,000.00
12,696,390.00
2,115,000.00 15,445,390.00

576,000.00
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Inversiones s/bienes inmuebles
1982 Sociedades financieras

Casas de cambio

Inversiones s/bienes inmuebles

Préstamos de menor cuantia
1983 Inversiones s/bienes inmuebles

Casas de cambio

10,363,640.00

276,500.00
1,391,700.00
9,568,400.00

442 ,000.00

23,804,318.00
342,000.00

10,939,640.00

11,678,600.00

24,146,318.00

45 57

5

8

32

6 46

99

6 105
546

$150,324,870.00

FUENTE: Memoria anual de la Secretaria de Estado de Industria y Comercio.



dos en este estudio, aunque se tomo en cuenta que los
estados financieros de estas empresas contenian
datos no del todo confiables, debido al propdsito para
el cual habian sido proporcionados. Igual limitacion
tiene la informacion obtenida en la Secretaria de
Estado de Industriay Comercio, en cuanto al montodel
capital. ya que es de todos conocido el hecho de quela
gran mayoria de las instituciones que se registran en
dicha Secretaria no reportan el monto real a que
asciende sucapital. Entodocasoloquese conoceesel
capital autorizado al momento de constituirse, no con
el que operan en la actualidad.

Através dela Superintendencia de Bancos se locali-
zaron las casas de préestamos de menor cuantia que
tienen autorizacion para operar, tanto de la capital
como det interior del pais, habiéndose encontrado una
diferencia en cuanto al numero de instituciones en el
listado de la Superintendenciay en ellistadode la Junta
Monetaria.

De acuerdo con el listado de la Superintendencia,
hay 50 casas de préstamos de menor cuantia ubicadas
en Santo Domingo vy 45 en el interior del pais. e estas
uitimas. el 87 por ciento se encuentran ubicadas en la
region del Cibao. entre las ciudades de Santiago, La
Vega. Puerto Plata. San Francisco de Macoris, Monte-
cristi, Bonao. Nagua. Moca, Constanza, Salcedo, San-
tiago Rodriguez. Valverde y Cotui: el 9 por ciento esta
ubicado en la region sur, en las ciudades de Azua, San
Cristobal. Barahona y San Juan de la Maguana, mien-
tras que el 4 por ciento restante se encuentra ubicado
en la region este, en las ciudades de La Romanay San
Pedr> de Macoris. El listado de la Junta Monetaria, por
su parte. indica que han autorizado 100 casas de prés-
tamos de menor cuantia, ubicando 55 de las mismas
en Santo Domingo y las 45 restantes en el interior del
pais.

La Asociacion Dominicana de Empresas Financie-
ras (ADEFI) es otra de las fuentes que se utilizd en la
recoleccion de datos. La direc*;va de esta asociacion
suministro un listado de las 24 empresas que la com-
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ponen, asi como el Balance General de 18 de ellas a
febrero-abril de 1984. Ademas, se entrevistd a sus
miembros directivoss quienes dieron a conocer infor-
macion relativa al funcionamiento de la asociacién y
sus objetivos, asi como datos generales de las empre-
sas asociadas.

Otras fuentes que se utilizaronfueron las guias tele-
fonicas de las distintas ciudades del pais, a través de
las cuales se obtuvo un total de 191 empresas en Santo
Domingo, compuestas por 163 financieras comercia-
les y casas de prestamos de menor cuantia y 28 socie-
dades inmobilianas, y 67 empresas en el interior del
pais, compuestas en su mayoria por financieras
comerciales y casas de préstamos de menor cuantia.

Se hicieron visitas de campo a distintas financieras
comerciales, a modo de clientes. obteniéndose datos
relativos alos tiposde préstamos que conceden, latasa
de interés que cobian por los mismos y el periodo en
que el préstamo debe amortizarse, asi como las garan-
tias y demas requisitos que exigen.

Por ultimo, se realizé una encuesta de pequefos
industriales de la ciudad de Santiago de los Caballeros,
a traves de la Unién Nacional de Pequenas Empresas,
con la finalidad de obtener datos relativos a los présta-
mos que han obtenido, tanto del sector regulado como
delnoregulado, latasadeinteréspagadayelusodelos
fondos. Esta encuesta se llevd a cabo con la colabora-
cion de la Asociacionde Pequenos Industriales de San-
tiago (APIS).

Caracteristicas de las distintas clases de
institucion

Se ha determinado que el universo que conforma el
mercado financiero no regulado esta compuesto por
un numero superior a las 600 instituciones, ya que de
acuerdo con datos obtenidos en la Secretaria de
Estado de Industria y Comercio se han localizado 544
instituciones. Si a este nimero se le sumara las que se
registraron antes y después de ese periodo y las que
estan operando al margen de los registros legales
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correspondientes, existen mas de 600 instituciones
financieras en el mercado no regulado. Notese que en
dicha fuente seidentificaron 52 casasde préstamosde
menor cuantia, cuando éstas en realidad suman 100
(véase cuadro No. 25)

CUADRO NO 25

INSTITUCIONES FINANCIERAS NO REGULADAS REGISTRADAS EN LA
SECRETARIA DE ESTADO DE INDUSTRIA Y COMERCIQ: 1967-1983
{Valores en millcnes de RDS)

Casas de Cambio Casas de Prestaimos  Otras Empresas Total
e deMenor Cuantia. ...
Aios  Niamero Capital Numero Capital Numero Capital Namero  Capital

1967 - - - - 7 1.8 7 18
1908 —_ - - — 6 21 §) 21
1964 - - 12 33 12 33
1970 - - - 3 0.2 3 0.2
1971 - 1 0.2 10 2.2 1 2.4
1972 1 b - o 32 9.0 i3 90
1973 3 * 3 0.1 26 1.7 32 1.8
1974 - - - .- 67 185 67 185
1975 - - 4 0.6 3 0.1 7 07
1976 - -- - - 32 9.5 32 9.5
1977 2 * 1 1.0 16 6.9 19 7.9
1978 2 . 16 1.2 21 10.7 39 119
1979 - - 7 0.7 29 7.4 36 8.1
1980 - 7 0.6 26 4.8 33 15.4
1981 - - 7 0.6 45 10. 57 1.0
1982 8 1.4 6 04 37 9.9 46 11.7
1983 6 0.3 . - 99 23.8 105 241
Total 22 1.8 52 5.4 470 1431 544 149.8

FUENTE: Memornia Anual de la Secretaria de Estado de Industria y Comercio,
*Significa un monta muy pequeno,

Aunque la mayoria de estas entidades realiza ope-
raciones similares, con base en su razon social y en el
tipo de actividades predeminante podemos clasificar-
las en 4 grandes grupos:

Sociedades Inmobiliarias

Financieras Comerciales

Casas de Préstamos de Menor Cuantia
Tarjetas de Creédito.

pPLp~
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Los Servicios que ofrecen estas €mpresas, son
diversos. Entre estos Seencuentrane) financiamientoa
los Promotores ge Solares y para (a Construccion de
Proyectos de viviendas y el ﬁnanciamiento para el inj-
cial requerido para la Compra de casa. Ademés, pres-
tan servicios en la administracién, mantenimiento y
Organizacion de Condominips. Otros Servicios ofreci.
dos por las eéntidades masg viejas dentro del Mercadoy



tica de depodsitos del publico, actividad solo permitida
a las entidades bancarias. sujetas a regulaciones y
controles.

Entre las financieras comerciales se encuentra un
numero reducido de instituciones con granfuerzaeco-
nomica, que se dedican no solo a otorgar préstamos,
sino a cualquier otra actividad e incluso conforman
dentro de si mismas dos o mas companias comercia-
les. cuyas actividades se relacionan de una u otra
forma con la entidad base. Estas entidades han ido
creciendo y ampliando el niumero de instituciones afi-
liadas, formandao grupoes financieros, llegando incluso
algunas de ellas aingresaralmercado financiero regu-
lado. con la creacidén de bancos comerciales, hipote-
carios y de desarrollo.

Un segmeniu importante de este grupo de entida-
des lointegra la Asociacion Dominicana de Empresas
Financieras (ADEFI). organismo que agrupa 24 empre-
sas, la mayoria creadas bajo la razén de financieras
comerciales. aungue también incluye algunas socie-
dades inmobiliarias. La Asociacion es de reciente
creacion (1383). aunque las entidades agrupadas lie-
van algunos anos operando en el mercado.

Estas empresas son dirigidas en su mayoria por
profesionales de las finanzas, con experiencia banca-
ria, cuyo objetivo principal es otorgar préstamos para
capital de trabajo a las empresas y financiar el sector
comercial; asi mismo ofrecen otros tipos de servicio
como scin la asesoria en materiaimpositiva a personas
fisicas y juridicas. la compra y venta de bienes inmue-
bles y la corredoria de valores.

ADEFI controla el acceso al seno de la asociacion,
tomando como base algunos requisitos de capitaliza-
cion, asi como el caracter de los accionistas solicitan-
tes, también establece ciertas regulaciones entre las
empresas asociadas. para el mejor provecho de las
mismas. como o es el hecho de que provee a sus
miembros con una especie de 'seguro de depdsito™ y
establece una especie de ayuda mutua entre las enti-
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dades afiliadas para resolver problemas de liquidez.
Las entidades de esta asociacion presentan caracte-
risticas untanto diferentes a| restodelas entidades que
conforman este segmento asi como de las demads enti-
dades del mercado no regulado.

3. Casas de Préstamos de Menor Cuantia

Como su nombre lo indica, las casas estan faculta-
das a conceder préstamos pequenos, por montos de
hasta RD$500.00, a una tasa de interés no mayor del 3
por ciento mensual. Es importante sefalar que las acti-
vidades de menor cuantia son realizadas conjunta-
mente con operaciones de mayor monto, no
permitidas a este tipo de entidades. Como forma de
evadir la supervision de la Superintendencia de Ban-
COs. estas actividades de mayor cuantia son ejecuta-
das al amparo de otrarazén social: es decir, seregistra
elnombre de una compania queopera bajolosrequisi-
tos de las financieras comerciales. aunque dentro del
mismo establecimiento o espacio fisico de la casa de
menor cuantia, separandose la contabilidad de ambas
operaciones.

4. Tarjetas de Crédito.

La modalidad de financiamiento a través detarjetas
de crédito es un fendmeno financiero de reciente intro-
duccion en el pais. que constituye un crédito directo
para el consumo de personas de medianos y altos
ingresos. quienes califican para obtener este
beneficio.

La forma de surgimiento de estas tarjetas de crédito
responde a modalidades diferentes: una es a travesde
la formacion de companias poracciones,dedicadas al
manejo de sus propias tarjetas y/0Ocomo representan-
tes de tarjetas internacionales y otra es el resultado de
irnovaciones d.. ias entidades financieras. tanto del
sector regulado como del no : egulado.

Bajo la modalidad de companias por acciones en la
actualidad operan en el pais tres, como innovaciones
financieras del sistema existen dos ycirculantrestarje-
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tas internacionales, manejadas por representantes
locales. Asi, ei nUmero de tarjetas d= crédito que circu-
lan en el pais, asciende a ocho.

La finalidad a2 estas tarjetas es facilitar la compra
de articulos de consumoy proveer a los usuarios de un
credito a corto plazo. variando Ios requisitos para su
obtencién de acuerdo a la tarjeta de que se trate. El
minimo de ingresos fijos mensuales exigidos para
poder optar por el uso de una de esas tarjetas oscila
desde RD$400.00 hasta RD$3.250.00. Ademas se
requieren referencias comerciales. carta de trabajo
y/o cuenta bancaria? (ver cuadro No. 26).

Por el uso de latarjeta se le cobra al cliente una tarifa
minima que va desde RD$25.00 hasta RD$180.00 por
ano. En los casos de retraso en la liquidacién de los
balances mensuales dentro del plazo previsto se
recarga una comision por mora desde un 1 hastaun 4
por ciento mensual. Las tarjetas internacionales
cobran, ademas, un 1 por ciento de comision mensual.
Una nueva modalidad en el uso de eslas tarjetas, de
reciente creacion, ha sidola concesionde unalinea de
credito por un monto maximo (RD$3.000.00) en el caso
de una de las tarjetas internacionales, cuyo represen-
tante es una empresa afiliada al principal grupo finan-
ciero del pais.

Fuentes de Fondos:

La estructura de captacion de recursos de 95 enti-
dades. sobre las que se pudo obtener datos financie-
ros con base en sus balances generales (77 via la
Direccion del Impuesto sobre la Renta de Santo
Domingo y Santiago y 18 currespondientes a miem-
bros de ADEFI, noincluidasdentrodel primer grupo) se
encuentra clasificada en tres principales categorias, a
saber:

’En los casos de las tarjetas Mastercard y Visa se exige cuenta
bancaria con el Banco Popular Dominicano; la de Santander cuenta
con el Banco del mismo nombre.
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— Fuentes de recursos patrimoniales constituidas pur

el capital propio. reservas acumuladas y utilidades

no distribuidas.

— Depositos de particulares, obtenidos en forma de

foncdos en administracion, préstamos y/o coloca-

cion de ceitificados de depdsito, y

— Pristamos bancarios.

Los fondos de las entidades analizadas provienen
en su mayoria de los recursos captados de particuia-
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res, siguiéndole en orden de importancia los prove-
nientes de su capitalizacion inicial y en menor
proporcion los préstamos bancarios. El monto de los
recursos captados a traves de estas fuentes asciende
a RD$179.9 millones. de los cuales el 63 por ciento fue
en forma de depositos de particulares. el 31 por ciento
fue recursos propiosy el 6 porcizntorestante fue prés-
tamos bancarios.

Las caracteristicas que presentan las actividades
de captacion de recursos de estas entidades son
diversas. Entre estas se senalan el uso de promotores,
a quienes se les paga comisiones a unatasacalculada
en algunos casos en base al monto del depdsito cap-
tado y pagaderas por una sola vez, mientras que en
Otros casos el pago se aplicaenbaseala permanancia
de la inversion, sobre una tasa anual.

Otra modalidad de captar recursos es mediante el
contacto directo de los ejecutivos de las empresascon
los potenciales inversionistas. Dado que la legislacién
vigente prohibe a estas entidades captar recursos del
publico en forma de depositos. actividad esta que sdlo
esta permitida a las instituciones financieras pertene-
cientes al mercado financiero regulado, se observa
que practicamente es inexistente el usode las campa-
nas de promocionatravésde los medios de comunica-
cion de masas. como los periddicos. la radio y la
television. Asi, los mecanismos utilizados, principal-
mente para atraer depositantes. provienen del con-
tacto directoy del uso de intermediarios O promotores.

Efmontoderecursos gque moviliza el mercadofinan-
ciero no regulado es bastante considerable. Pese a
que no se ha podido cuantificar los recursos captacos
por estas entidades a través de sus diferentes fuentes,
se estima que este monto sobrepasa los RD$800 milio-
nes, con base en los datos obtenidos de las empresas
encuestadas y partiendo de un universo de 600 entida-
des. Este monto estimado representa el 85 por ciento
de la oferta monetaria y el 9 por ciento del producto
nacional bruto. También es equivalente al 77 por ciento
de los recursos captados del publico por las distintas
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entidades que conforman el mercado financiero regu-
lado, excluyendo los depositos a la vista. en virtud de
qgue una gran proporcion de los recursos que captan
las entidades no reguladas vuelven ala masa moneta-
ria via estos depositos. Ahora bien, incluyendo estos
depdsitos. dicha proporcion se reduciria a un 36 por
ciento.

Por la captacion de los recuisos. las entidades
pagan desde un 1 y un 3 por ciento mensual, dep
diendo del monto de los recursos captados, el plazoy
la institucion. Se pudo constatar que las entidades mas
importantes, dado el tiempo que llevan operando y el
volumen de operaciones que realizan, asi como las
asociadas con ADEF| pagan un interés inferior al
pagado por el resto de las entidades, qgue oscila entre
un 1y un 1.7 por ciento mensual. Generalmente esta
renta por interés es libre de impuestos, por cuanto
escapa a la deteccién de las autoridades tributarias.
Los vencimientos son cortos, generalmente hasta de
un ano.

Canalizacion de Recursos

Los préstamos gue otorgan estas entidades se des-
tinan a financiar diferentes actividades y para el con-
sumo en general. No existe politica de canalizacién de
recursos, como es el caso de algunas entidades espe-
cializadas del mercado regulado.

En su mayoria los préstamos otorgados han sido
destinades a la adquisicion de bienes de consumo vy a
resolver necesidades nersonales, asi como afinanciar
capital de trabajo de comerciantes y empresarios. La
garantia exigida depende del destino del préstamo.
Existen tanto préstamos con garantia hipotecaria asi
como préstamos con garantia prendaria y sobre
magquinaria y equipo. Una préactica muy generalizada
es la concesion de créditos con la garantia de
vehiculos.

Es conveniente sefalar que el segmento de entida-
des agrupadas en ADEF! orientan sus préstamos basi-
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camente a financiar necesidades de capital de trabajo
a ernpresas comerciales e industriales, asi como al
sector de la construccidn y para la adquisicion de
viviendas; otorgan, ademas, recursos para financiar
empresas agricolas, canalizando muy pocos recursos
para préstamos personales.

De acuerdo a los datos obtenidos en la muestra
compuesta por 95 entidades (datos correspondientes
a 77 entidades para 1982) y (a 18 entidades para 1984),
un monto de RD%$117.5 miliones se destinaronenforma
de préstamos a financiar diversas actividades. Dicho
monto equivale at 53 por ciento de los activos de esas
entidades, que ascendian a RD$221.6 millones. Con
base en esto se estima que para un universo de 600
entidades el volumen de recursos canalizadns en
forma de préstamos se elevaria a unos RD$730
millones.

Es probable que muchos de los préstamos otorga-
dos por estas entidades no serian hechos por el sector
regulado, debido a diversos motivos, entre los que se
senalan su alto riesgo. dadas las tasas de interés per-
mitidas a las entidades reguladas, las restricciones al
crédito para determinadas actividades establecidas
para el sector regulado, asi como a los altos costos de
transacciones envueltos en operaciones de pequeno
monto.

Estos préstamos son generalmente de corto plazo,
de hasta un afio, aunque algunas entidades conceden
préstamos de medianoplazo, es decir.de hasta 3 anos.
Latasadeinterés cobrada oscila.dependiendodel tipo
de institucion asi como de las garantias exigidas. La
tasa nominal varia desde un 3 porciento mensual, para
préstamos de pequenos montos concedidos por enti-
dades bajo la razdn social de casas de préstamos de
menor cuantia, hasta un 6 por ciento mensual, tasa que
prevalecia en el mercado al momento del estudio. Es
muy comun gue este interés se cobre sobre el monto
original del préstamo. por toda la vida del mismo, io
cual eleva la tasa efectiva. Asi mismo, algunas entida-
des deducen un porcentaje del montodel préstamo co-
mo cobro de comisiones por una sola vez, llegando a
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representar estas el 10 por ciento del monto del prés-
tamo solicitado. Al reducirse el monto efectivamente
prestado, manteniéndose el monto cobrado en intere-
ses, también se eleva la tasa efectiva.

CUADRO No. 27

FUENTES DE RECURSOS DE LAS INSTITUCIONES

DEL MERCADO NO REGULADO

1984
(En millones de RD$)

Segin Segun

los los
Balances Balances

de Depositados
Impuestos Impuestos

Concepto Entidades S/Renta, S/Renta,
de Santo  Santiago3
ADEFI' Domingo?2 Total
Depositos de
Particulares 55.6 56.2 2.3 1141
Préstamos Bancarios () g 9.6 0.1 10.2
Recursos Propios
(Capitat, Reservas
y Utilidades
Retenidas) 8.8 43.5 3.3 55.6
Total 649  109.3 5.7 179.9
1. 18 entidades

2. 65 entidades
3. 12 entidades.

De acuerdo a la investigacién realizada para un
préstamo de RD$1,000 a un afio de plazo la tasa efec-

72



tivallego a ser de un 10.5 por ciento mensual. Del prés-
tamo solicitado se deducia por cobro de comisiones la
suma de RD$110.9. teniéndose que pagar 12 cuotas
mensuales de RD$133.20 cada una.

Por otra parte, los resultados de la encuesta a 101
pequenas empresas industriales de Santiago indican
que los prestamos otorgados por instituciones del
mercado no regulado conlievan una tasa de interés
mensual que cscila entre un 1 y un 20 por ciento. En el
38 por ciento de los casos la tasa cobrada fue de un 3
por cientomensual Unatasaentreel 5y el 10 por ciento
mensual correspondio al 22.8 por ciento de los casos
de la encuesta. Asi mismo, el 19 por ciento de las
empresas que habian tomado préstamos lo hizo a una
tasa entreun4y 5 porcientomensual; el 11 por cientolo
hizo a una tasa entre un 1 y 2 por ciento mensual: y el
restante 9 por ciento de las pequenas empresas
obtuvo préstamos con tasas entre un 18 y un 20 por
ciento mensual. Cabe sefalar que, en el caso de esta
encuesta, entre las instituciones del mercado no regu-
lado se incluyo a los prestamistas particulares, o sea, a
las personas fisicas dedicadas a esta actividad, lo cual
explica la observacion de tasas de interés tan altas, de
hasta un 20 por ciento mensual, cobradas por este
grupo de intermediarios.

En'oque respecta a la garantia exigida para el otor-
gamierto de estos préstamos, el 43 por ciento de los
mismos fueron concedidos con tan solo unfiador. Esto
se explica debido a que este Unico tipode exigencia es
caracteristica de las casas de préstamos de menor
cuantia, grupo de entidades que financiaron en mayor
medida los préstamos solicitados. Los préstamos con
garantia prendaria equivalian a un 14.3 por ciento,
mientras que los préstamos sinninguna garantia repre-
sentaban el 13 por ciento del total. Asi mismo, los prés-
tamos con garantia hipotecaria representaban el 11
por ciento, mientras que en el 10 por ciento de los
casos se usaron fiador y prenda, cheques afuturoenel
2.8 por ciento y otras garantias en el 5.7 por ciento.

El plazo a que fueron otcrgados estos préstamos
varid desde un mes hasta tiempo indefinido, presen-
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http:RD$133.20

tando el total de préstamos otorgados la siguiente
distribucion:

De 1 a 3 meses, un 27 por ciento.

De 4 a 6 meses, un 9.3 por ciento.

De 7 a 12 meses, un 39 por ciento.
De 13 a 48 meses, un 17.3 por ciento.
Tiempo indefinido, un 8 por ciento.

Estructura por Montos de Activo

Las 77 instituciones localizadas atravésde la Direc-
cion General del Impuesto sobre la Rentay suagencia
local de Santiago se clasificaron en tres grupos, de
acuerdo almontototali de sus activos, como se muestra
en el cuadro No. 29.

1.- Las que tienen un activo superior a los RD$5.00
millones, entre las que se identificaron 5 empresas
dedicadas al financiamiento de préstamos vy a las
inversiones en sentido general y 3 empresas del
ramo de las inmobiliarias.

2.- Las que tienen un activo entre RD$4.99 millones y
RD%$1.00 millon, entre las que podemos encontrar
16 financieras y 5 inmobiliarias y: por Ultimo,

3.- Las instituciones financieras e inmobiliarias de
menos de RD$1.00 millén, que son 48 en total.

A traves del indicador activo-corriente/pasivo-
corriente se puede obtener una imagen general de la
suficiencia del capital de trabajo de cualgquier empresa
la capacidad de la empresa de absorber pérdidas, ya
que podemos medir la capacidad de pago de deuda
circulante através del nimero de veces que el vaior en
libros del activo corriente excede al pasivo corriente.

Si se comparan los resultados obtenidos en la apli-
cacion de este indicador al primer grupo, conlosresul-
tados del analisis para los grupos 2 y 3, podemos
observar que las empresas del primer grupodisponen
de un activo corriente que es 1.06 veces |0 necesario
para cubrir sus compromisos a corto plazo. Esto signi-
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fica que tienenun grado de solvencia menor que iasdel
grupo 2, en cuyo caso la proporcidén es 1.44 veces.
Estas, a la vez, tienen una razdén menor que las del ter-
cer grupo, para las que alcanzd 1.62 veces.

Lo mismo sucede con el indicador activo-
corriente/pasivo-total, ya que el grupo 1 mostro una
razon del 67.9 por ciento, mientras que el grupo 2 mos-
tré una razon del 102.9 por ciento y en el grupo 3 ésta
alcanzo el 130.5 por ciento. Este es unindice de solven-
cia general sumamente estricto, que 10s indica en este
casoque enlosgrupos2y 3, elactivocirculante ha sido
financiado por los propios accionistas en mayor
medida con relacion al grupo 1, lo que hace menos
riesgosa la posicion de terceros. Estas empresas pue-
den incurrir en mayores péerdidas en la liquidabilidad
del activo, sin perjudicar a los acreedores.

Elgrupo 2 presentaun 24.8 por ciento del total gene-
ral de activos dedicado a inversiones, mientras que el
porcentaje en el casndelgrupo1 esde 16.4 por ciento
y el del grupo 3 es de apenas un 3.6 por ciento. Es
conveniente destacar que del total de empresas del
grupo 2, el 63 por ciento se dedica a realizar labores
propias de las inmobiliarias y a todo tipo de inversio-
nes, mientras que el grupo 1 posee un 50 por cientode
este tipo de empresas y en el grupo 3 hay apenasun 8
por ciento, lo que nos explica por qué el porcentaje de
inversiones obtenidoenelgrupo2 esmasalto queenel
de los demas grupos.

Elindicador cuentas por cobrar + cartera de présta-
mos + documentos por cobrar/activo total va en
aumento a medida que el activo de las empresas dis-
minuye. En las empresas del grupo 1, que tienen un
activo total superior a los RD$5 millones. fue un47 4 por
ciento. En las empresas del grupo 2, cuyo activo esta
comprendido entre RD$1 millén y RD$5 millones,
alcanzo un 56.7 porciento. Por Gitimo. las empresasdel|
grupo 3, con menos de RD%$1 millon, presentaron un
66.8 por ciento. Por medio de este indicador se puede
tener unaideaacercade qué porcentaje del activo total
corresponde a lo que se podria considerar un activo a
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corto o mediano plazo que pueda recuperarse y
ponerse de nuevo a circular. Partiendo de este con-
cepto se observa que las empresas delgrupo 3son las
que poseen una capacidad de recuperarion mayor.

Analizando la relacion capital contable/activo total,
se observa que el grupo 3 es el que presenta mayor
seguridad para los acreedores, ya que el 42.4 por
ciento obtenido refleja una participacion mayor de los
accionistas. frente al 24.2 por cientoparaelgrupoi1yel
41.3 por ciento para el grupo 2.

Enelgrupo 1 se observounarelacion delactivototal
de RD$%$4 70 por cada peso de capital magado, resul-
tando mayor que la proporciondel grut: 2, de RD$3.66
de activo por cacda peso de capital pagado y la del
grupo 3. cle RD$2.50. En sentido particular, hay empre-
sas. tanto en e grurn 1 como en el grupo 2. que logran
alcanzar una proporcionque sobrepasalos RD$300de
activo total por cacda peso de capital pagado.

La relacion beneficios del periodo/capital pagado
es un instrumento mediante el cual se trata de determi-
narla eficiencia de la institucion en cuanto alusodelos
recursos propios. Dentro de las instituciones que com-
prenden el grupo 1. solo un 11 por ciento arrojé un
resultado deun 30 por ciento. el cual se puede conside-
rar como muy favorabile: el grupo 2. en cambio. mues-
tra un 21 por ciento del total de la mu~stra, con un
porcentaje tan favorable. llegando en algun caso a
alcanzar el 1.672 por ciento. Lasempresas delgrupo 3
arrojaron un resultado negativo de —2.88 por ciento.

Es oportuno reiterar que estos resultados no sondel
todo confiables. debido a que los datos en base a los
cuales se obtuvieron fueron extraidos de los Estados
Financieros que estas empresas envian a la Direccidén
General del Impuesto sobre la Renta confines fiscales,
los cuales estan subvaluados. o que explica el hecho
de que la mayoria de estas empresas arrojen perdidas
por anos consecutivos. osimplemente no presentenen
sus estados los verdaderos beneficios o péerdidas del
periodo.
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Funcionamiento del Sector

Con el proposito de evaluar la estructura financiera
de la muestra de los principales grupos de institucio-
nes que conforman el mercado financieronoregulado,
los datos obtenidos enbasealasfuentesanalizadas se
clasificaron en retacién al volumen vy composicion del
activo. pasivo y capital. procediéndose a elaborar
algunos indicadores que permitan conocer el nivel de
operaciones y caracteristicas de estas instituciones
(ver cuadros No. 30, 31, 32 y 33).

La muestra que sirvio para este analisis estuvo divi-
dida de ia siguiente manera:

Grupo de Entidades Namero Fecha de los Datos
Sociedades Inmobiliarias 11 Diciembre 1982
Financieras Comerciales 39

-Miembros de ADEF 18 Diciembre 1982
--Otras Financieras 21 Encro-Febrero 1984
Zasas de Préstamos 4?2 Diciembre 1982

de Menor Cuantia: 57 Diciembre 1983

1. Sociedades Inmobiliarias
Yolumen y Composicion del Activo:

A diciembre de 1982, el activo total de la muestra
senalada de sociedades inmobiliarias ascendia a
RDS56.0 millones. de los cuales el 33 por ciento estaba
compuesto por documentos y cuentas por cobrar. el 9
por ciento por inversiones. apenas un 0.29 por ciento
por la cartera de prestamos, un 0 58 por ciento por
efectivo. un 18 por ciento por inventarios y el 38 por
ciento restante por activos fijos y otros activos (4 y 34
por ciento respectivamente)

Volumen » Composicion del Pasivo y el Capital:

El pasivc ce la muestra ascendia a RD$S44.0 millo-
nes combuesto en un 48 por ciento por documentos y
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cuentas por pagar, un 5 por ciento por préstamos ban-
carios y el 47 por ciento restante por fondos en admi-
nistracion, depositos y otros p&asivos.

El capital contable, alcanzaba los RDS$12.0 millones,
de los cuales el 109 por cientorepresentaba ei capital
pagado, debido al monto de perdidas acumuladas
registradas en el ano. querepresentabaun 7 por ciento
del total de capital yreservas:las utilidades las compo-
nian el 1 por cientoy las reservas y otros el 1 por ciento
restante.

Captacién de Recursos:

A esterespectoccabe senalarse que comoenelcaso
de las demas empresas financieras que conforman el
mercado financiero no regulado. los recursos prove-
nian en su mayoria de captaciones de particularcs,
aparte de los recursos originados en su capitalizacion
inicial y los gue obtienen a través de préstamos
bancarios.

El monto de recursos captados por estas empresas
a diciembre de 1982 ascendia a RD$35.0 millones, de
los cuales el 61 por ciento concstituia depdsitos de parti-
culares, el 33 por ciento recursos propios y el 6 por
ciento restante préstamos bancarios.

Losrecursos gue estas entidades captande los par-
ticulares se obtienen mediante promotores. a !0s cua-
les se les paga comisiones calculadas, la mayoria de
las veces, en base al monto de los recursos captados,
aunque otras veces el pago de comision se hace en
base a la permanencia de la inversion, sobre una tasa
anual.

Tasas de Interés:

Las tasas de interés pasivas aplicadas por las
sociedades inmobiliarias en sus operaciones de cap-
tacion de recursos del publico oscilabanentreun 1.5y
un 3 por ciento mensual. dependiendo del monto de los
recursos captados, la permanencia de la inversiény la
entidad de que se trate. Estos intereses pueden ser
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capitalizados para ser pagados por periodos estable-
cidos de comun acuerdo con el cliente, aunque la
forma generalmente utilizada es mediante pago
mensu; .

Por los prestamos que otorgan. estas instituciones
cobran entre un 5y un 6 por ciento de interés mensual,
llegando a ser la tasa efectiva de hasta un 10.5 por
ciento mensual, debido a la forma de cobru.

Es decir, es practica comun que el interés a ser
cobrado se aplique sobre el monto original del pres-
tamo por toda la vida del mismo. lo cual resulta en una
elevacion de la tasa efectiva. Asi mismo. algunas enti-
dades deducen un porcentaje del montodel préstamo
por concepto de cobro de comisiones, por una sola
vez. llegando a representar hasta el 10 por ciento del
prestamo otorgado: de esta forma. al reducir el monto
realmente prestado, manteniéndose el monto cobrado
en intereses, se eleva la tasa efectiva de interés.

Grado de Capitalizacion:

Si se distribuye el monto total de capital pagado de
RD$12.0 millones entre las 11 empresas que compo-
nenla muestra, se obtendria que el gradode capitaliza-
cion de estas sociedades inmobiliarias es, en
promedio, de RD$1.1 millones. (Ver cuadro No. 30).

Relacion Activo Total/Capital Pagado:

La relacidn existente entre el activo total y el capital
pagado de estas empresas. que mide el respaldo con
recursos propios con que cuenta el activo. determiné
que. en promedio para la muestra analizada. por cada
peso de capital estas cuentan con RD$4.57 de activo,
Multiplicandose e! activo alrededor de .; veces por
cada peso de capital invertido. Esta proporcién resul-
taria adecuada y esta dentro de los margenes comun-
mente aceptados y establecidos como viables,
{(maximo de 10 a 1).
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CUADRO NO. 31

BALANCZ CONSOLIDADO DE LAS 21 FINANCIERAS
COME.\21ALES LOCALIZADAS EN LA DIRECCION
GENERAL DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA,

AL 31/12/82
{En RD$)

ACTIVO

Efectivo en Caja y Bancos
Depdsitos a Plazo Indefinido
Cuentas por Cobrar
Cartera de Préstamos
Documentos por Cobrar
Inversiones Acciones
Inventarios
Activo Fijo
Otros Activos

Total Activo

PASIVO

Fondos en Administracion
Documentos por Pagar
Cuentas por Pagar
Préstamos Bancarios
Depositos
Total Pasivo Corto Plazo

Fondos en Administraciin
Documentos por Pagar
Préstamos Bancarios
Otros Pasivos
Total Pasivo Largo Plazo

TOTAL PASIVO

Capital Pagado
Utilidades Acumuladas
Utilidades del Ano
Reservas y Otros
Total Capital y Reservas

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

Monto

2,092,668
2,947,000
36,012,262
824,000
10,593,693
20,134,494
615,545
2,178,058

4,929,193
24,056,945
3,591,264
4,897,081
1,303,047
38,777,530

1,734,823
3,456,597

54,883
4,546,719
9,793,022



CUADRO NO. 32
BALANCE CONSOLIDADO

DE ALGUNAS INSTITUCIONES AGRUPADAS DENTRO
DE LA ASOCIACION DOMINICANA

DE EMPRESAS FINANCIERAS

Al 29 de febrero de 1984
(En RD$)

Efectivo en Caja y Bancos
Documentos por Cobrar
Inversiones en Companias Afiliadas
Contratos de Participacién

en Hipotecas Aseguradas

Cartera de Préstamos

Préstamos por Cobrar

Cuentas por Cobrar — Otras
Terreno, Mobiiiario, Equipos y Mejoras Netas
Gastos pagados por Anticipado
Otros Activos

TOTAL ACTIVO

Documentos por Pagar

Préstamos Bancarios

Préstamos de Particulares
Intereses Cobrados por Anticipado
Cuentas por Pagar — Otras

Otros Pasivos

TOTAL PASIVO
Capital, Reservas y Utilidades

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

4,197,822
10,226,124
10,924,219

144,087
8,598,592
30,102,626
1,775,256
2,907,010
185,885

1,328,222

70,389,843

11,706,837
508,339
43,850,244
610,731
4,029,741

892,559

61,598,451

8,791,392

70,389,843

FUENTE: Asociacidn Dominicana de Empresas Financicras.
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CUADRO NO. 33

CASAS DE PRESTAMOS DE MENOR CUANTIA
B8ALANCE DE SITUACION CONSOLIDADC
(En millones de RD$)

19821 o/o 19832 wo/o

ACTIVO

Efectivo en Caja y

Bancos 1.9 9.6 1.8 7.1

Documentos por

Cobrar 13.0 66.0 17.6 69.0

Activos Fijos 1.2 6.1 2.1 8.2

Otros Activos 3.6 18.3 4.0 15.7
Total de Activos 19.7 100.0 255 100.0

PASIVO

Documentos por Pagar 6.7 34.0 7.6 29.8

Otras Cuentas por Pagar 0.3 1.6 2.5 9.8

Otrus Pasivos 0.4 2.0 0.5 2.0

Total de Pasivos L4 3L6 106 416

CAPITAL Y

RESERVAS

Capital Pagado 11.2 56.8 13.9 54.5

Reservas 0.7 3.6 0.6 2.3

Superadvit 0.4 2.0 0.4 1.6

Total Capital y
Reservas 12.3 62.4 14.9 58.4

Total Pasivo y
Capital
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o
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1. Muestra de 42 instituciones.
2. Muestra de 57 instituciones.
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Sin embargo, existen diferencias notables entre una
institucidon y otra, llegando incluso algunas a alcanzar
una proporcion de 366 a 1, es decir, por cada peso de
capital, tenianun activode RD$366, mientrasotras ape-
nas alcanzaban una relacion de uno a uno (RD$1 capi-
tal por 1.1 de activo).

Rentabilidad:

L a rentabilidad en promedio de estas empresas es
baja en extremo, ya que el resultado arrojado fue de
apenas un 1 por ciento, aunque hay empresas cuya
rentabilidad alcanza hasta un 27 por ciento. Es conve-
niente aclarar que de acuerdo con el balance general
de las mismas, hay empresas que no reportaronbene-
ficios y otras que reportaron pérdidas, lo cual influye
negativamente en el calculo de este indice.

Ademas. esta baja rentabilidad se considera apa-
rente, ya que los estados financieros que se tomaron
como base sonlos que se envianala Direccion General
del Impuesto sobre la Renta, con fines impositivos,
aparte de que si se toma como base la tasa de interés
que aplican a los préstamos otorgados y la gran canti-
dad de operaciones propias de este sector informal,
que realizan en adicién a las funciones propias de las
sociedades inmobiliarias, la proporcidon esperada de
beneficios en relacion con lo antes expuesto resultaria
mayor que la proporcion de beneficio que se reporto.

Solvencia:

L a solvencia general de las sociedades inmobilia-
rias fue medida a través de la relacion activo corriente-
/pasivo corriente, determinandose gue esta nollegaal
limite aceptable de solvencia a corto plazo, quedan-
dose en RD$0.83, aunque si se analizara cada casoen
particular se podria observar que el 55 por cientode la
muestra alcanza, en cambio, un nivel de solvencia
aceptable, llegando incluso en algunos casos a
RD$119.11 por cada peso que se haya comprometido.

Indice de Liquidez:
Laliquidez se hadeterminadoatravésde larelacion
efectivo en caja y bancos mas cuentas por cobrar/pa-
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sivo a corto plazo. determinandose que por cada peso
de pasivo. estas empresas cuentan solo con RD$0.37
comorespaldo,cuandolarelacidonfavorableseria1ai.

2. Financieras Comerciales:
Volimen y Composicion del Activo:

De acuerdo al balance general de estas empresas
(grandes y medianas) a diciembre de 1982, obtenido
en la fuente de referencia. su activo total asciende a
RD%76.0 millones. de los cuales. el 61 por ciento lo
componen los documentos y cuentas por cobrar. el 26
por ciento las inversiones y el 13 por ciento restante el
efectivo en caja y bancos. la cartera de préstamos. los
inventarios, e’ activofijoy otros activos. (Ver cuadro No.
31).

En cuanto a la muestra de ADEF!. a febrero de 1984
el monto total de sus activos asciende a RDS70.0 millo-
nes, compuesto en uin 42 por ciento por préstamos pot
cobrar.un 15 por ciento por documentos y cuentas por
cobrar. un 15 por ciento por inversiones en companias
afiliadas, un 13 por ciento por la cartera de préstamos,
un 5 por ciento por el efectivoen cajay bancos,un 4 por
ciento por el activo fijo, un 0.20 por ciento por contratos
de participacion en hipotecas aseguradas y el 5.8 por
ciento restante, por otros activos. (Ver cuadro No. 32).

Volumen y Composicion del Pasivo y el Capital:

El pasivo total asciende a RD$48.0 millones a
diciembre de 1982. de los cuales RD$39.0 millones son
de pasivo a corto plazo y RD$9.8 millones son de
pasivo a largo plazo.

En base al total de pasivos. el 57 por ciento esta
formado por documentos y cuentas por pagar. el 6 por
cliento por préstamos bancarios y el 32 por ciento res-
tante, por los fondos en administracion. depositos vy
otros pasivos.

Las financieras de ADEFI cuentan con un pasivo
ascendente a RDS$61.0 millones a la fecha expresada
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anteriormente. en el que los documentos y cuentas por
pagar participan en un 25 pcrciento. los préstamos de
particulares enun 72 por ciento. los prestamos banca-
rios en un 0.82 por cientoy el 2.18 por ciento restante lo
componen otros pasivos.

En cuanto al capital contable.lasfinancierascomer-
ciales cuentan con RD$28.0 miilones. y esta corm-
puesto en un 77 por ciento por el capital pagado, un 21
por ciento por las utilidadesacumuladas y delanoyel2
por ciento restante por las reservas y otros.

En el caso de los miembros de ADEF!. a febrero de
1984. su capital contable era de RD$9.0 millones. no
pudiéndose determinar eri queé proporcion estan con-
tenidos tanto el capital pagado como las utihdades y
reservas. debido a gue aicho capital contable se pre-
sento en el balance general de una manera global.

Captacion de Recursos:

Tanto las financieras comerciales como las entida-
des miembrds de ADEFI. al igual que las sociedades
inmobiliarias. tienen como fuente principal de capta-
cion de recursos a los particulares. aungue también se
nutren de préstamos bancarios y de su capitaiizacion
inicial.

El monto de los recursos obtenidos por las financie-
ras comerciales a diciembre de 1982. asciende a
RD$76.0 millones de los cuales el 58 por ciento con-
forma los depdsitos de particulares, el 36 porcientolos
recursos propios y el 6 por ciento restante los présta-
mos bancarios.

El total de recursos de las empresac que constitu-
yen la muestra de ADEFI| a febrero de 1984 es de
RD$70.0 millones de los cuales, el 86 por ciento son
captados a traves de particulares, el 13 por ciento son
recursos propios y el 1 por ciento esta compuesto por
préstamos bancarios.

Tasas de Interés:

Los prestamos que conceden. tanto las financieras
comerciales como las de la muestra de ADEFI. son
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generalmente a un ano. aunque hay empresas que
extienden el plazo hasta 3 anos. La tasa de interés que
se aplicaa estos préstamos depende de algunos facto-
res. como son la institucion que otorga el préstamo. las
garantias que exigey el periodo de tiempo por el que se
va a otorgar el préstamo.

La tasa de interés ncminal que prevalece en el mer-
cadoes de un 6 por ciento mensual. aplicable al monto
original del préstamo y mientras este dure. Sin
embargo. la tasa de interés nominal que cobran las
empresas miembros de ADEFI por los préstamos que
otorganes menorenun1.5porcientoque enlasdemas
financieras. ya que solo cobran un 4 5 por ciento men-
sual por sus operaciones activas. Por sus operaciones
pasivas. este segmento (ADEFI) pagaentre 1 y 1 7 por
ciento mensual. El resto de financieras comerciales
paga entre 1 a 3 por ciento mensual

En cuanto a la tasa de interés efectiva cobrada. las
financieras comerciales aplican a los prestamos hasta
un 10.5 por ciento mensual. mientras que algunas de
las entidades miembros de ADEFI solo cobran un 8.3
por ciento mensual (préstamos personales) Estopudo
comprobarse mediante visita de campo efectuada en
algunas financieras

Grado de Capitalizacion:

El monto de capital pagado de las 21 financieras
comerciales localizadas en la direccion de la Renta
asciende a RD%$21.4 millones adiciembre de 1982. Esto
implica RD$1.02 miliones por empresa. En el caso de
las 18 empresas de ADEFI.nopudo calcularse el grado
de capitalizacion debido a la presentacion global del
capital contable en el balance general.

Relacidon Activo Total y Capital Pagado:

Al analizar el resultado oblenido mediante la rela-
ciéon activo total entre capital pagadodelasfinancieras
comerciales. se ha observado que estas entidades
habian casi cuadruplicado sus activos, ya que por ca-
da pesode capital pagado, elresultadofue de RD$3.56.
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Estarelacion no pudo obtenerse para las empresasde
ADEFI por las razones anles expuestas.

Rentabilidad:

Lasfinancieras comerciales tienen unarentabilidad
de apenas un 3 por ciento en sentido general. aunque
hay casos de algunas entidades con un porcentaje de
rentabilidad alto en extrenmo. llegando en ocasiones a
alcanzar un 1.€72 por c.ento. y casos en que dicha
rentabilidad es inexistente. obteniéndose inciuso
resullados negativos que alcanzan el 98.26 por ciento.
La rentabilidad de tas empresas de ADEFI. no se pudo
calcular por los motivos antes expuestos.

Indice de Solvencia:

Sisecalculaelindice de solvenciadelasfinancieras
comerciales. es decir la relacidn del activo corriente
entre el pasivo a corto plazo a diciembre de 1982, se
obtendria que por cada peso de compromiso que con-
traigan dichas empresas. las mismas cuentan con
RD$1.33 de activo facilmente convertible.

El indice de solvencia para las entidades de ADEFI
es de RDS1.09 de activo corriente por cada peso de
pasivo corriente. asumiendo gue los documentos vy
cuentas por pagar sean a corto o mediano plazo.

Indice de Liquidez:

En cuanto a la liquidez de las financieras comercia-
les. se hadeterminado. relacionandoel efectivo en caja
y banzos mas las cuentas por cobrar entre el pasivo a
corto plazo. que por cada peso de pasivo. estas
empresas cuentan con RDS$1.00 de respaldo liquido,
cumpliéndose en este caso la relacion de 1 a 3.

Para las empresas de ADEFI. el resultado obtenido
fue de RDS0.77 facilmente convertibles en efectivo por
cadapesode pasivo.resultandoalgobajaenrelaciona
las demas financieras.
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3. Casas de Préstamos de Menor Cuantia

Volumen y Composiciéon del Activo:

Basados en los datos obtenidos en el Boletin de la
Superintendencia de Bancos. a diciembre dce 1982, un
grupo de 42 instituciones presentaban un total de acti-
vos ascendente a RD$S19.7 millones, siendo el 66 por
ciento de los mismos, RD$13.0 millones, cuentas por
cobrar; y el restante 34 por ciento estaba distribuido en
efectivo, activosfijosyotrosactivos. (Vercuadro No.23).

Yaparaelano 1983, un total de 57 instituciones pre-
sentaron sus informes a la Superintendencia cde Ban-
cos, las cuales tenian un activo total ascendente a
RD$25.5 millones, siendo un 69 por ciento de los mis-
mos, RD$17.6 millones, documentos por cobrar.

Volumen y Composicion del Pasivo y Capital:

Por otra parte, a diciembre de 1982, el pasivo total
de estas instituciones ascendia a RD$7.4 millones, de
los cuales el 90 por ciento, RD$6.7 millones, eran docu-
mentos por pagar.

El capital contable se elevaba a RD$12.3 millones, y
representaba el 62 por ciento del activo total de los
cuales RD$11.2 millones. un 91 por ciento era capital
pagado.

La participacion del pasivo total dentro del activo
total pasd de un 38 por ciento en 1982, a un 42 por
ciento en '983. Dentro del pasivo total. que sumaba a
RDS$10.6 milones. observamos que el renglon cuentas
por pagar experimento un crecimiento de un 733 por
ciento. a! pasar de RDS$0.3 millones a RD$2.5 millones.
Los documentos por pagar sélo experimentaron un
crecimiento de un 13 por ciento en dicho periodo, al
pasar de RD$6.7 millones a RD$7.6 millones. E| capital
contable ascendiaa RD$14.9 millones. siendo RD%13.9
miltones capital pagado.

Captacion de Recursos:

Los recursos obtenidos por estas instituciones pro-
vienen de su capitalizacion inicial. préstamos banca-
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rios y de los depdsitos del publico, lo cual no les est.
permitido. Asi mismo. otra fuente de recursos son los
intereses y comisiones que generan sus operaciones
activas, no teniéndose datos de dichas fuentes, ya que
no aparecen en la publicacion de 'a Superintendencia
de Bancos.

Tasas de Interés:

El monto de los préstamos que conceden al publico
puede ser hasta RD$500.00 solamente y. segun la
practica. con vencimientos de 10 a 12 meses. La tasa
de interés esta fijada a un 2 por ciento mensual. si son
con garantia inmobiliaria. un 2-1/2 por ciento mensual
con garantia real mobiliaria o personal de comerciante
o empresas comerciales registradas. y a un 3 por
ciento, con garantias diferentes a lac ya mencionadas.

Para este morto de financiamiento. se pudc com-
probar gue dichas eniidades aplican el cobro de inte-
rés entre los margenes permitidos (2 a 3 por ciento
mensual) de forma nominal. elevandose la tasa efec-
tiva debido a la forma en gue eslos son calculados
(sobre el monto original del préstamo) y al cobro por
adelantado de comisiones. No se obtuvieron datos del
interés que pagan en la captacion de recursos.

Grado de Capitalizacion:

Segun disposiciones de la Junta Monetaria, estas
instituciones deben subrir un requisito minimo de capi-
tal pagado de RD$200.000 si estan ubicadas en el Dis-
trito Nacional y de RD$100.000 en el resto del pais. Ala
fecha senalada. estas instituciones preseniaban en
promedio RD$0.27 millones de capil pagado. es
decir. gue las mismas se ajustaban a lo requerido por
las Autoridades Monetarias.

A diciembre de 1983. estas instiluciones presenta-
ban un promedio de capital pagado ascendente a
PD%$0.24 millones experimentando una ligera disminu-
cién conrelacion a diciembre de 1982, perosinllegara
violar en ningun momento el capital minimo requerido
por la Junta Monetaria.
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Relacion Activo Total/Capital Pagado:

Analizando el resultado obtenido mediante la rela-
cion activo total entre capital pagado. estas instit rcio-
nes casi habian duplicado su capital a diciembre de
1982, ya que dicha relacion arrojo un resul'ado de
RDS$1.76. Esta relacion tuvo un ligero incrermento. ya
que para 1983 el activo total era 1.83 veces el capital
pagado.

Rentabilidad:

El calculo de la rentabilidad. de acuerdo a ios datos
obtenidos. arroja un resultado de un 3.6 pcr ciento. lo
cual podria considerarse que subestima su rentabili-
dad.dado el volumen de operaciones que estas institu-
ciones realizan. ya que se conoce que efectian otras
actividades que no les compete. seguin las violaciones
detectadas por la Superintendencia de Bancos. Este
indicador mostré un decrecimiento a diciembre de
1983, ya que para este aino se obtuvo una rentabilidad
de un 2.8 por ciento.

Indice de Scolvencia:

Si calculamos el indice de solvencia de estas institu-
ciones, es decir, la relacion efectivo en Caja y bancos
mas documentos por cobrar entre los documentos y
Cuentas por pagar.a diciembre de 1982, obtenemos un
resultado de 2.13. o sea, que estas entidades cuentan
con RD$2.13 por cada peso comprometido.

Este indice de solvencia para 1983 experimentd una
ligeradisminucidon. yaque a estafechaascendiaa 1.92.
Esta baja en el indice de solvencia se debid, no a la
disminucion que pud.eron mostrar el efectivo y los
documentos per cobrar, ya que los mismostuvieron un
incremento de RD$4.5 millones, sino al crecimiento
que experimentaron los documentos y cuentas por
pagar, de RD$3.1 millones.

Por otra parte, estas instituciones en ningun
momento pueden tener un Capital Pagado y Reservas
menor de un 10 por ciento del Activo, excluido el efec-
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tivo, siendo esta relacion a 1982 de un 67 por cientoy a
1983 de un 61 por ciento.

Indice de Liquidez:

Asumiendo que los documentos y cuentas por
pagar sean a corto plazo. podriamos calcularentonces
el indice de liquidez para estas instituciones; efec-
tuando la relaciéon entre el efectivo en caja y bancos y
estas cuentas. obtendriamos gue las mismas cuentan
con solo RD$0.27 de activc corriente para asumir sus
compromisos de pago de corto plazo. Ahora bien, el
indice de solvencia y liquidez en estas instituciones
nodria ser el mismo. dado que en la mayoria de los
casos. estas entidades prestan a corto plazo.

Tomando el mismo supuesto que para el indice de
liquidez calculado para 1982. vemos que para el final
de 1983. estas instituciones contaban con solo
RD%$0.18 de activo corriente para cubrir sus deudas,
menor que el anterior, debidc igualmente, al incre-
mento que Mmostraron los documentos y cuentas por

pagar.

CAPITULO IV

ANALISIS COMPARATIVO DE LA ESTRUCTURA
DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
LOS MERCADOS REGULADO Y NO REGULADO

Analisis de indicadores de las instituciones finan-
cieras reguladas y no reguladas.

No existen patrones precisos para medir la actua-
cion financiera de instituciones particulares; intentos
asociados con practicas y definiciones contables, aun
cuando sigan normas comunmente aceptadas, con-
ducen a variaciones sustanciales de una instituciéon a
otra. Sin embargo, existen categorias amplias de pro-
porciones financieras y/o normas minimas, que no
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solamente permiten una comparacion entre las institu-
ciones reguladas y las no reguladas. sinotambién una
evaluacion de la actuacion institucional.

Agui nos concentramos en cuatro categorias: (1)
capitalizacidon minima. (2) solvencia. ‘3) liquidez y (4}
rentabilidad. En cada caso se identificaran breve-
mente los criterios principales. se hara una revision de
la informacion gue esta disponible para cada muestra
de companias en el mercado no regulado. en compa-
racion conlas delmercadoregulado, y se procederaa
obtener las principales conclusiones.

1. Capitalizacion

Los requisitos de capitalizacion (capital pagado) en
el mercado regulado fluctuan entre RD$3.0 millones
para los bancos hipotecarios y de desarrolio y RD$5.0
millones para los bancos comerciales. Se requiere
capitalizacion adicional para reserva de un 10 por
ciento a los bancos hipotecarios y un 20 por cientoalos
comerciales. norequiriendoseles reservaalos bancos
de desarrollo. Asi mismo. por cada sucursal que insta-
len deberan realizar una adicion al capital qque oscila
entre un 5y un 10 por ciento. dependiendo si soninsta-
ladas fuera o dentro del Distrito Nacional.

En la practica. los bancos comerciales tienenreser-
vas y capital acumulado muy por encima de los reque-
rimientos de capital. Por ejemplo. afinales de¢ 1983, los
16 bancos comerciales contaban con RD$16.7 millo-
nes en promedio en capital y reservas. El promedio de
capital contable para los 9 bancos hipotecarios y 18
bancos de desarrollo fue de RD$8.2 millones y RD$2.7
millones. respectivamente.

La Junta Monetaria también ha establecido requisi-
tos de capital pagado minimo para las casas de présta-
mos de menor cuantia. de RD$0 1 a RDS0.2 millones.
tambien conrequerimientos adicionales para sucursa-
les. En 1982 el capital promedio de las instituciones re-
feridas, con laaprobacion correspondiente (55), erade
RD$0.18 millones incluyendo reservas.
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alternativa. O sea.las imperfecciones que caracterizan
este mercado han conducido a tasas de interes muy
elevadas. pero los margenes operacionales brutos
aparentan estar agotados con los costos
operacionéles.

CUADRO No. 34

COMPOSICION FINANCIERAPARA LASINSTITUCIONES
DE LA MUESTRA DEL MERCADO FINANCIERQ
NO REGULADO
(En miilones de RDS)

Monto Monto Monto de

Total Total Capital
Entidades de Activo de Pasivo Contable
Sociedades
Inmobiliarias 56.0 44.0 12.0
Financieras
Comerciales: 146.0 109.0 37.0

Micmbros de
ADEFI 70.0 61.0 9.0
Otras Financieras 76.0 48.0 28.0

Casas de Préstamos
de Mcenor Cuantia 19.7 74 123

Total 2°7 1584 713

Estos datos fucron obtenidos en muestreo realizado durante los afios 1982 1983
1984. ' ,

2. Solvencia y Seguridad.

Los gerentes de instituciones financieras particula-
res buscan aumentar al maximo sus ganancias; a la
ltarga. este es su objetivo. Sin embargo, metas interme-
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CUADRO NO. 35

ALGUNOS INDICADORES DE LA MUESTRA DEL MERCADO

FINANCIERO NO REGULADO

Efectivo en

Caja y Bancos+ Beneficios del
Entidades Activo Corriente  Cuentas por Periodo
Financieras Cobrar

Activo Total

Pasivo Corriente Pasivo Corriente Capital Pagado

Capital Pagado

Sociedades [nmo-
biliarias 0.83 0.37

Financieras Comer-
ciales:

— Miembros de
ADEFI 1.09 0.77

— Otras Financieras 1.43 1.00

Casas de Préstamos
de Menor Cuantia 2.13 0.27

1.0

3.0

3.6

4.57

Estos datos fueron obtenidos en muestreo realizado durante los afios 1982, 1983,

1984.



dias son necesarias para lograr ese resultado, inclu-
yendo seguridad o solvencia y liquidez. De acuerdo a
un estudio realizado. las instituciones “deben perma-
necer solventes (el valorrealizable de sus activos debe
ser igual a sus obligaciones legales mas el valor de su
capital social) en el largo plazoy deben sercapacesde
asegurar la convertibilidad de los depdsitos a efectivo
dentrodel plazo mas corto. sise esperallevaracabola
obtencidon de beneficios".* Si no hubiera riesgos ni
incertidumbre, estas metas no presentarian proble-
mas a los gerentes financieros; el comportamiento de
los activos seria conocido y manejable y los retiros de
fondos depositados en la institucion serian predeci-
bles. Por supuesto. este no es el caso. La gerencia de
las instituciones financieras requiere de un esfuerzo
especial.

El control sokcre la solvencia a largo plazo de los
bancos comerciales y de desarrollo generalmente se
mantiene a través de regulaciones impuestas por el
Banco Central y la Juinta Monetaria. Como se ha sena-
lado en capitulos anteriores, existen prohibiciones en
contra de invertir en determinados activos, limites para
la cuantia delactivosujetoariesgoy amplios requisitos
de encaje.

Existen indicadores de solvencia institucional que
permiten medir el grado en que las companias han
apalancado su capital invertido. captando ahorros dei
publico para sus operaciones de préstamos: la rela-
cion deuda/capital (Pasivo Total/Capital Contable), Ia
relacion entre el activo y el capital contable, la relacion
entre los activos y el capital pagado y la relacion entre
el total de pasivos y el total de activos.

Enelcasodelasinstituciones reguladas, losbancos
hipotecarios y los bancos dedesarrollotienen unarela-
cion deuda/capitalde 2.1 a2.2: han recibido depositos
u otros pasivos en una proporcion de RD%$2.0 por cada
RD$1.0 de capitalacumulado. La relacién deuda/capi-

‘Charles N Henning. Witham Pigotty RobertScott. Los Mercados
Financieros y la Economia, 1984
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tal para los bancos comerciales es mucho mas 1lta,
reflejando su habilidad para atraer depositos encuenta
corriente asi como otros depdsitos a corto piazo. Los

CUADRD NO. 36

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO DE LOS BANCOS COMERCIALES, BANCOS HIPOTECARIOS,
BANCOS DE DESARRDLLO Y ASOCIACIONES DE AHDRRD Y PRESTAMOS
Al 31 de Diciambre, de 1982

Valores ROS
Bancos Bancos Dencos Asocisciones
Comerciales Hipotecarios de Desarrollo  de Ahorrusy  Total
Prémamos

ACTIVOS
Efectivo en Caja y Bancos 966,698,045 217,859,095 8,214,891 24,730,077 1 427,502,108
Cartera de Prdstamos 1,521,488,244 277,438,055 179,450,099 313440598 2,291,816,996
Cuentas por Cobrar - 3,290,125 - - 3,290,125
Inversiones en Vatores 103,500,457 1,296,630 16,845,129 94,908,864 216,551,080
Actva Fijo 40,066,264 6,260,953 4,676.041 12,061,089 62,064,047
Otros Activos 276,697,861 4,843,484 13.470,264 19.849,8¢. 314,861,469

Total Activos 2908450871 320908342 222656424 4649904 3,917.086,125
PASIVOS
Depdsitos a la Vista 548,443,177 - - - 548,443,777
Depositos de Ahorros 303,852,4 - - 198,975,695 502,828,126
Depositos a Plazos y Especiates 521,130,984 21,416,045 - 172544970 715,091,999
Documentaos por Pagar - 5,842,278 - - 5,842,278
Fondos en Administracion - 1,895,246 1,526,240 - 3,421,486
Recursos del Banco Central
RAedescuentos 420,232,938 - 41,223,880 - 461,456,818
FIDE 68,252,709 - 69,323,443 - 137,576,152
INFRATUR 28,432,194 - 9,306,847 - 37,739,041
Prestamaos de Inst. e Crédito del
Exterior 105,748,948 - 9,433,953 - 115,182,901
Frestamos de Inst. de Crédito del Pais - 6,426,654 4,617,462 - 11,044,116
Prestamns Fondos Especializados - 1,340,915 - - 1,340,915
Vaiores en Circulacion - 21£,001,087 35,751,851 - 250,752,938
Sobiregiros y Transferencias 235,390,523 - - - 236,390,523
Otros Pastvos 443,358,123 5,306,837 7,769,460 ©7.357,035 523,791,455
Heservas Especificas - - - 2,535 BH5 2,535 885

Total Paswos 2674892621 297329062 17895013 441413585 1552438410
CAPITAL Y HESERVAS
Capital Pagado 136,956,586 £1,906,550 38,632.181 - 226,495,017
Reservas 50,880,124 6508,0%9 1,021,801 17.804,47¢ 76,214,455
Utihidades 4571,534 6 44671  _ 4,049,306 572,432 61937,942

Total Capital y Reservas 233,608,244 63,759,280 43,703,288 21576,90] 364,647,715
TOTAL PASIVOS Y CAPITAL 2,908450.871 320,988,342 222,656,424 464990488  1917,086,125
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CUADRO No. 37

INDICADORES DE SOLVENCIA INSTITUCIONAL EN EL
MERCADO DE CREDITO REGULADO Y NO REGULADO

Pasivo Pasivo Activo _Activo
Capital Activo Capital Capital
Contable Contable Pagado

77. Institucioncs 2.32 0.699 3.32 3.89

Grandes 3.15 0.758 4.15 4.70
Medianas 1.43 0.589 2.44 3.66
Pequenas 1.71 0.631 2.71 2.64
Inmobiliarias 3.80 0.783 482 4.57

Miembros de ADEFI  7.00 0.875 8.00 n.d.
Bancos Comerciales  7.80 0.877 8.33 9.01
Bancos Hipotecarios  2.20 0.657 2.94 3.34
Bancos de Desarrollo 2,10 0.522 2.08 4.03

Estos datos fueron obtenidos en muestreo realizado duranite los aiios 1982, 1983,
1984.

indicadores restantes son compatibles con estos
datos. Por ejempl 2, los bancos comercialestienen pro-
porciones de activo a capital contablede 8 a 1, frente a
proporciones de 2.94a2.0 paralosbancoshipotecarios
y bancos de desarrollo, respectivamentz. Los pasivos
financiaron una proporcion mayor dr. los activos (88
por ciento en el casodelos bancos comerciales que en
el de los otros dos grupos (véase el cuadro No. 37)

Interesartemente, las instituciones financieras del
mercado no regulado mostraron una diversidad simi-
lar. O sea, como grupo, 77 financieras tuvieron propor-
ciones deuda/capital de 2.32, aproximadamente
consistentes con las de los bancos hipotecarios y los
bancos de desarrolio. Esta propercion fue ligeramente
mayor para las sociedades inmobiliarias, con un valor
de 3.8. Los otros indicadores también fueron semejan-
tes: el promedio del activo/capital contable fue de 3.32
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y los pasivos financiaron aproxirnadamente el 70 por
ciento del total de activosenel casode lasfinancierasy
el 80 por ciento en el de las inmobiliarias.

En contraste, los miembrosde ADEFI mostraronuna
estructura financiera proxima a la de los bancos
comerciales. Estas instituciones contaron con un
activo de RD%$70.4 milones, compuesto en su mayoria
por préstamos por cobrar. También se puede observar
que el activo total esta financiado por el pasivo total en
un 87.5 por ciento, ei capital contable, por consiguiente,
financia al total de activos enun 12.5 por ciento, signifi-
carido éste una deébil estructura financiera, que se for-
taleceria con una mayor participacion de los
accionistas y mejoraria la posicion de terceros.

Por supuesto, e! valor promedio de estasproporcio-
nes encubre una variacion considerable entre institu-
ciones. Por ejemplo. entre lasfinancieras mas grandes,
los pasivos financiaron aproximadamente el 76 por
ciento del total de activos, pero esta proporcion fluctuo
entre 13.5 y 92 por ciento de una institucion a otra.

Con base en la muestra tomada de la Direccion del
Impuesto sobre la Renta, se observa que la proporcion
de activostotalesfinanciada pordeuda~ cortoplazoes
muy grande. Esto limita el riesgo de propiedad y
aumenta el riesgo de desfalco para aquellos que han
depositado fondos con las companias.

Existe una consecuenciaadicional conrespectoala
solvencia y a la seguridad de los depositns. En adicion
al riesgo que los depositantes enfrentan debido a la
falta de capitalizacion y a la proporcion de activos
totales financiada por pasivos, cabe preguntarse en
cuanto a la calidad de los activos mismos. De nuevo,
para las instituciones reguladas existen limites y prohi-
biciones que aumentan el valor de los activos particu-
lares en la cartera de las instituciones. En las
instituciones no reguladas estas restricciones no se
observan.

Ademas, el proceso que ha conducido a la creacién
del mercado no regulado ha aumentado en promedio
los riesgos; la limitacion de las instituciones en el mer-
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cado regulado ha conducido ai racionamiento del cré-
dilo y a la exclusion de los riesgos mas altos. También,
una gran proporcion de los clientes manejados por el
mercado no regulado son prestatarios particulares,
mas bien que corporaciones, con riesgos de morosi-
dad relativamente mayores.

3. Liquidez

Liquidez suficiente, necesaria para cubrir las varia-
ciones a corto plazo de los depdsitos y.para cubrir las
fluctuaciones a largo plazo enla estructurade ladeuda
total, es un prerequisito para una gestion de gerencia
financiera exitosa. En el extremo, el no honrar una sim-
ple solicitud de retiro de fondos de un cliente podria ser
suficiente para destruirla reputacionde una institucion.
Todas las instituciones se esfuerzan por lograr este
objetivo. Pero, cabria preguntarse cuan cerca delmar-
genllegan, que tan liquidos sonlosactivos que mantie-
nen estas companias y qué fuentes secundarias de
liquidez estan disponibles en lo que concierne a
particulares.

En el mercado regulado ia necesidad de liquidez se
satisface parcialmente mediante el encaje legal, pero
el mercado no regulado no se enfrenta a un encaje
legal. Cualquier provisidon para liquidez descansa uni-
camente con la institucion en particular. Por lo tanto, es
interesante evaluar el grado en el cual estas compa-
Aias llenan las expectativas minimas.

Se nueden utilizar varios indicadores de actuacion
para evaluar estas comparias, incluyendo la propor-
cion entre efectivo y depdsitos bancarios con respecto
a los pasivos a corto plazo. la proporcion entre activos
a corto plazo y pasivos a corto plazo y la proporcion
entre el total de los pasivos y el total de los activos. Los
estimados de estas proporciones para el mercado no
regulado. incluyendo ademas algunns estimados
correspondientes para el regulado. se indican a
continuacion:

Una de las comparaciones mas reveladoras es la
indicada por la relacion entre efectivo y depdsitos en
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CUADRO No. 38

INDICADORES DE LIQUIDEZ INSTITUCIONAL
EN EL MERCADO FINANCIERO NO REGULADO

Cajay Activo  Activo
Depositos Corriente Corriente
Obligaciones a Pasivo Pasivo
Muestra Corto Plazo Corriente
Instituciones 53 79.7 117.7
Financicras
Grandes 1.9 67.8 106.9
Medianas 8.4 101.1 134.0
Pequenas 19.1 119.0 147.2
Sociedades
Inmobiliarias 1.4 43.0 82.6
Miembros de
ADEFI 6.8 150.0 107.0
Bancos Comerciales 50.8 37.5 70.7
Bancos Hipotecarios 105.4 8.7 127.7
Bancos de Desarrollo 57.2 27.1 208.1

Estos datos fueron obtenidos en muestreo realizado durante los afios 1982, 1983,
1984.

bancos con respecto a las obligaciones a corto plazo.
En las instituciones reguladas esta proporcion va en
promedio desde 503 por ciento para los bancos
comerciales hasta 1054 por ciento para los bancos
hipotecarios. Aqui. las obligaciones a corto plazoinclu-
yen todos los depositos a la vista y de ahorro y adelan-
tos y descuentos del Banco Central. Para las
instituciones no reguladas esta proporcion es mucho
mas pequena: 5 3 por ciento para la muestratotal y 6.8
por ciento paralosmiembrosde ADEFI. De hecho.enel
cacso de las financieras mas grandes tuvoun promedio
de sdlo 1.9 por ciento. para las inmobiliariasdesdlo 1.4
por ciento. Ahora bien. parte de esta diferencia se
deriva de un problema de definicion. Lasfinancieras no
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pueden recibir depdsitos legalmente. Por lo tanto,
todos sus "depodsitos” se consideraron obligaciones a
corto plazo. Pero aun asi, si uno ajustara estas cifras
por unfactor de tres o de cuatro. aun permaneceria una
diferencia significativa: las instituciones no reguladas
tienen un grado de liquidez significativamente menor
que sus contrapartes en el mercado regulado.

4. Rentabilidad

Debemos considerar la rentabilidad de las institu-
ciones en el mercado no regulado. por lomenos segun
ésta es declarada a la Direccion General de Impuesto
sobre la Renta. Esta informacion es de dudosa veraci-
dad. Mientras que la proporcion de! beneficio, expre-
sada como una fraccién del capital pagado, es en el
caso de las instituciones reguladas del 35.9 por ciento
para los bancos comerciales y def 10.9 y 12.4 por
ciento para los bancos hipotecarios ylos dedesarrolio,
respectivamente, la correspondiente a las institucio-
nes no reguladas es muy baja. La proporcién total de
ganancia reportada fue de solo 2.4 por ciento, conuna
fluctuacion de entre —2.5 por ciento para las financie-
ras mas pequenas a +3.9 por ciento para las compa-
nias mas grandes. Las inmobiliarias ganaron solo 0.8
por ciento sobre el capital pagado y no poseemos
informacioén reportada por los miembros de ADEFI.

La rentabilidad aparente de estas empresas, de 2.4
por ciento, se considera muy baja si se compara con
las diferentes alternativas de inversiones financieras
que existen en el mercado; decimos aparente, porque,
enprimerlugar,una gran cantidad de estas companias
tiene una constitucion accionaria cerrada, es decir,
que es frecuente el hecho de que la mayoria de los
accionistas sean familiares y parientes, lo que contri-
buve a que las empresas absorban en muchos casos
una serie de gastos que no tienen relacion directa con
los negocios financieros y esto se refleja en una dismi-
nucién de los beneficios. En segundo lugar, todas las
empresas declaran alaDireccion Generaldeimpuesto
sobre la Renta beneficios muy por debajo de lo real,
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con la finalidad de evadir el pago de los impuestos
correspondientes.

Ademas. existe fuerte evidencia de que estas activi-
dades han sido excepcionalmente lucrativas durante
los pasados dos o tres anos. evidencia que vamas alla
del hecho de que un gran nimero de companias haya
entrado al mercado.

Analisis de la estructura de tasas de interés en
ambos mercados.

La estructura de las tasas de interés, tanto las tasas
pagadas por los fondos captados por las instituciones,
como las tasas cobradas por sus actividades de prés-
tamo, proporciona informacion valiosa acerca de la
eficiencia y liquidez que caracteriza a los mercados
financieros dominicanos. Estamos interesados en la
estructura relativa de tasas de interés en los mercados
regulado y noregulado y conrespecto alos mercados
de crédito internacionales.

1. Tasas de Interés: Captacion de Recursos.

Dentro del mercado financiero regulado en la Repu-
blica Dominicana.lastasasde interésnominales paga-
das porlosfondos captados del publicofluctian desde
cero, sobre los depositos a la vista emitidos por los
bancos comerciales. hasta 15 por ciento por certifica-
dos financieros a tres anos. emitidos por los bancos de
desarrollo.

Existen considerables diferencias entre estas insti-
tuciones en terminos de su habilidad para atraer cier-
tas cetegorias de obligaciones de depdsito. Por
ejemplo. solo los bancos comerciales pueden emitir
depositos ala vista y tanto estos como las asociaciones
de ahorro y préstarnos pueden recibir depdsitos de
ahorro. Estas diferencias se reflejan enlaestructurade
las tasas de interés y en el costo promeciio de los fon-
dos.

Enunextremo. aprincipios de 1984, los depodsitos a
la vista representaron casi el 40 por ciento de lamovili-

106









dos “adecuados’. entonces existe poca motivacion
institucional para el cambio.

Por supuesto. no todas las instituciones enfrentan
tales fortuitas circunstancias. Diferencias regionales
en la demanda y en la disponibilidad del credito pue-
denfavorecerun grupodeinstitucionesaUn cuandolas
tasas sean idénticas: diferenciales de tasas de interes
publicamente ordenados. O diferencias en el nivel de
apoyo del Banco Central pueden favorecer un grupo
de instituciones en lamismaregion. imponiendo efecti-
varnente un impuesto en las instituciones menos
favorecidas.

Los costos impuestos por este sistema no solo afec-
tan instituciones financieras seleccionadas en el mer-
cado reguladc. La inflexibilidad. indudablemente. ha
restringido el nivel total de flujos de fondos dentro del
mercado financiero regulado. ha tenido un impacto
sobre los flujos de capital entre la Republica Domini-
cana y sus vecinosy entre los mercados regulados y
los no regulados.

Unos pocos anos atras. la relativa inflexibilidad pudo
haber sido alterada al permitirsele a las instituciones
aumentar graciualmente las tasas de interés nominal
pagadas. Ademas. debio permitirsele a las institucio-
nes probar con vencimientos. precios de venta (des-
cuentos por debajo de la paridad) y requisitos de
compra minima Eslos cambios pudieron haber sido
autorizados por la Junta Monetaria para evaluar los
efectos de estos pequenos ajustes y las relativas ven-
tajas poseidas por los grupos individuales de
intermediarios.

Ahora el problema se ha vuelto mas danino y es
probable que el gractuahsmo seria insuficiente para
corregir las distorsiones que sé ha permitido que se
desarrollen entre los mercados regulados y no regu-
lado. Mas bien. deberia tener cabida una ‘desregula-
cion’ por fases de las instituciones reguladas.
permitiendoles competir efectivamente tanto contra el
mercado exterior como el internono regulado. poruna
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parte. y cobrar tasas de interes de equilibrio para los
nuevos prestarnos por otra parte.

Un segundo problema atane a los elevados costus
de transacciones financieras en la Republica Domini-
cana. Estas operaciones estan sujetas a economiasde
escala y no esta claro que las operaciones de as insti-
tuciones individuales sean suf.cien*temente grandes
como para permitirles explotar estas economias. Mas
bien. los costos necesitan ser sufragados por varias
instituciones. para que los costos por unidad puedan
descender conla cantidad. Igualmente los intermedia-
rios individuales no tienen acceso a una amplia area
delmercadoylos compradores. alavez.estanrestrin-
gidos en terminos de sus propios activos. De nuevo. el
remedio se encuentra en mercados centralizados.

Muchos arreglos institucionales alternativos son
posibles para tal mercado. No importa cuat sea la
forma precisa. los elementos criticos parecan incluir
una localidad centralizada. una amplia gama de ofer-
tas mas bien que los instrumentos de una institucion en
particular. flexibilidad de precio (y. por lo tanto. rendi-
miento) y el potencial paralasupervision mediante una
“comision de valores”

Por otra parte. y en contraste. las tasas de interés
pagadas para atraer ahorros privados en el mercado
no regulado aparentan ser mucho mas altas. deven-
gandose rendimientos positivos alun después del
ajuste porlainflacion. Conbase enlaencuestade estas
instituciones. los pagos por interés sobre certificados a
un ano —certificados de fondos en administracion—
varian entre 1.5 y 2.5 por ciento mensual. o sea entre
19.6 y 34.5 por ciento a tasas anuales. Las diferencias
entre estos rendimientos dependen del monto y del
plazo del certificado particular.

Para ilustrar, una empresa financiera entrevistada
por el proyecto mantiene aproximadamente 60 cuen-
tas. El deposito minimo fue RD$100 (una cuenta para el
hijo de un cliente). pero el promediofue de RD$10.300y
una cuenta totalizé RD$100.000. Ademas. aungue el
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pago de interés minimo fue del 1.5 por ciento mensual,
6 19.6 por ciento anual, la cuenta promedio devengo 2
por ciento mensual, o sea 26.8 por ciento anual. las
cuentas mas grandes devengaron 3 por ciento men-
sual. Finalmente, todos los certificados fueron emitidos
por un afo; sin embargo, informalmente se reconoce
que los fondos colocados en deposito podrian ser reti-
rados en cualquier momento, sujeto a una penalidad
por interés de 1 por ciento mensual.

Hay algcunas implicaciones obvias en estas compa-
raciones. Primero. esta claro que el mercado no regu-
lado tiene considerables oportunidades para atraer
fondos. tanto del mercado regulado como del exterior.
Las instituciones en el mercado no regulado podrian
pagar dos veces mas de lo que pagan por los fondos
sus similares reguladas en terminos comparables.
Segundo. dados estos diferenciales y el hecho de que
aun no se han llevado a cabo transferencias cuantio-
sas. esta claro que muchos ahorrantes potenciales
todavia tienen reservas en cuanto a la seguridad se
refiere.

2. Tasas de Interés: Préstamos otorgados.

Las tasas de interés cobradas por las instituciones
financieras reguladas y. nominalmente. por todas las
companias que efectuan prestamos en Ia Repliblica
Dominicana. estan limitadas a un maximo de 12 por
ciento por ano.” Ademas, se les permite a las institucio-
nes cobrar comisiones y gastos de cierre dehastaun6
por ciento del valor del préstamo.(Ver cuadro No. 39).
De modo que. en el caso de préstamos aunano.latasa
de interés nominal efectiva seria de 16 por ciento anual.
En la practica. por supuesto. latasa de interés nominal
podia ser algo mas alta. dependiendo del metodo
empleado por estas instituciones para calcular cobros
por interés y amortizar sus carteras de prestamos.
Sencillamente. el cliente paga primero los costos de

‘Las casas de prestamos de menor cuantia estan exentas de esta
restriccion en préstamos de menos de RDSS00. en este caso. latasa
maxima podria ser 3 por cierto mensuat
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cierre y luegorecibe unasumaigual al 94 por ciento del
valor del préstamo. por un costo de interés efectivo del
18.8 por ciento. Ademas. si los préstamos son realiza-
dos por periodos cortos. digamos 90 ¢ 120 dias, las
comisiones podrian ser cobradas varias veces
durante el ano. aumentando considerablemente el ver-
dadero costo del interés.

Para prestamos a plazos mas largos, latasade inte-
rés es algo menor al 18 por ciento. O sea. si el 6 por
ciento de comisiéon puede cobrarse solo una vez en el
término de un préstamo. entonces el costo de interés
nominal del préstamo se reducira con el plazo.

De hecho. la estructura de tasas de interés conlleva
un fuerte incentivc para vencimientos a corto plazo.
Las acciones de la Junta Monetaria han permitido a las
instituciones cobrar comisiones cada dos o tres afos,
dependiendo de la categoria del préstamo. pero ésta
es solamente una solucion parcial.

Los cobros por interés en el mercado no requlado
tienden a ser considerablemente mas altos que los
cotrados por las instituciones reguladas. aindespués
del ajuste por comisiones.

Existe. ademas. considerable segmentacion en el
mercado no reqgulacdo. Lastasasde interés cobradasa
clientes comerciales. por ejemplo. por los miembros
de ADEF! fluctuan entre 3y 5 por ciento mensual. pero
los intereses cobrados por prestamos personales pue-
den llegar hasta un 10.5 por ciento mensual. la investi-
gacion ha identificado ejemplos de intereses que son
considerable-imente mas elevados.

Los prestamos de las financieras miembros de
ADEF! a clientes comerciales tratan de ser competiti-
vos con los de los bancos comerciales y otras institu-
ciones regulaclas No obstante. muchos clientes se van
al mercado no regulado porque los fondos no estaban
disponibles para ellos en el mercado regulado y los
costos reflejan esta diferencia. Oficialmente, la tasa de
interes nomunalesdel 12 por cientoanual. deacuerdoa
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CUADRO No. 39

COMISIONES APLICADAS SOBRE LOS PRESTAMOS
EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS REGULADAS
{ Vigentes a octubre 1984)

Comisiones Valor

Bancos Comerciales

Por tramitacion 1o
Por gastos de Cierre 200
Por Desembolsos Tgb

Total 49b

Sistema de Ahorros y Préstamos y
Bancos Hipotecarios.

Por Tramitacion 1.000b
Por Cierre 2.5q00
Por Desembolso 0.500
Por Compromiso 0.500
Por Avaluo y Administracion 1.0go

Por Investigacion 0.50b
Total 6.0q0_

Sociedades Financieras

Por Tramitacion 1.0go
Por Cierre 2.000b
Por Compromiso 1.00b
Estudios y Asistencia Técnica 1.000
Por Desembolso 1.000b

Total 6.00b

Estas Comisiones maximas se cobrardn sobre una base anual

y por una scla vez.

— Los préstamos hipotecarios no menorcs de diez (10) afios,
cobrardn una comisién del 60/o cada tres afios sobre su saldo
insoluto, pudiendo distribuiise el importe de la misma en
cuota periodica a pagar en el trienio siguiente.

—Los préstamos a los sectores de la produccidn no menores
de 4 anos cobrardn una comision del 60/o, sobre su saldo
insoluto, cada dos afios contados a partir del Gltimo desem-
bolso.
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las restricciones de la legistacion, perolas comisiones
fluctuan entre 12 y 15 por ciento.

Asi. si el interées se calcula sobre el saldo pendiente,
el costo efectivo para un prestatario. por un préstamo
de un ano. es de 34 a 39 por ciento." De nuevo, estos
préstamaos se efectiuan por periodos de entre 90 dias a
un ano. Sirven principalmente como puente financiero
o para llenar los requerimientos de capital de trabajo
del prestatario Las garantias incluyen documentos
comerciales o cuentas por cobrar del prestatario.

Los costos de interes por prestamos personales en
el mercaco no regulado son mucho mas altos. Présta-
mos sobre automoviles. por ejemplo. conllevan un
cobro de interés nominal de entre 2.0 a 6 por ciento
mensual y costos efectivos de desde 3.6 a 10.5 por
ciento mensual. Estos présiamos generalmente utili-
zan el automovil como garantia y nominalmente pue-
den evitar las restricciones de l!a tasa de interés
mediante el "alquilar” oficialmente el vehiculo al pres-
tatario. Bajo este arreglo. la institucion prestamista
retiene el derecho de propiedad. Los prestatarios
pagan mensualmente un alquiler iguatal costode inte-
res mensual mas la amortizacion del préstamo y al
terminar el periodo de pago reciben los papeles de
propiedad.

Existen arreglos similares para otras formas de
préstamos personales. Las tasas de interés fluctian
desde 3.0 por ciento hasta 4.5 por ciento mensual, con
un cosio efectivo de 5.0 a 8 por ciento mensual.

Con base en la encuesta de estas instituciones, es
dificil establecer una relacion precisa entre plazo e
interés. Virtualmente. todos los préstamos efectuados
por el meicado no regulado se extienden por un

»Si los prestamos son en la practica efectuados por periodos mas
cortos. digamos 9C dias o seis meses. y deben pagarse costos de
comision encada prorroga. entonces los verdaderos costos aumen-
tarian proporcionalmente. Para ilustrar, un préstamo que se prorro-
gue cuatro veces en el curso del ano. tendria un costo efectivo de
aproximadamente 120 por ciento
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periodode menosdeunanoy ladiferenciaenlatasade
interés entre, digamos, un préstamo a 6 meses y otro
por un ano completo, a simple vista no aparenta ser
sustancial. Esta observacion, sin embargo, exige la
aclarac’sn de que la frecuente renegociacién conlleva
costos obvios para el prestatario.

Ejemplos extremos de costosdeinterésabundanen
este mercado.

Tres ejemplos:

— Losnegocios de compra-ventareciben activos tan-
gibles tales como muebiles, ropa vy otros articulos
domesticos. como garantia por préstamos a corto
plazo. Ademas descuentan el valor estimado de
estos activos a tasas de interés muy altas, que se
estiman entre 15 y 20 por ciento mensual.

— Se reporta que un prestamista cobra 1 por ciento
cada dia. Un prestatario es obligado a depositar un
cheque firmado. pero sin fecha, por fa cantidad del
préstamo tomado; ademas, el prestatario debe
pagar diariamente el 1 por ciento de interés (2 por
ciento el sabado). Si el prestatario falla en un solo
pago, el cheqgue seria canmbiado. Elcostodeinterés
compuesto anual es 378 por ciento.

— Los prestamistas (restaurantes o clubes nocturnos)
ubicados cerca de ios muelles principales se dice
que descuentan cheques de sueldos a una tasa de
20 por ciento diario. O sea, un marinero, por ejem-
plo. que espera recibir su sueldo enuno o dos dias,
presenta prueta del pago que va arecibir y lo des-
cuenta a una tasa del 20 por ciento diario. El costo
de interés compuesto anual es 791 por ciento.

Los casos extremos, que reflejan costos de interés
para aquellos que estan excluidos tanto del mercado
regulado como de los segmentos mas grandes del
mercado no regulado, corresponden a los prestatarios
de ingresos mas bajos, tanto pequefnas companias
como familias muy pobres.
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Los diferenciales en las tasas y las condiciones de
los préstamos entre el mercado regulado y el mercado
no reguladn son sorprendentes. Por un lado. el mer-
cado no regulado es principalmente un mercado a
corto plazo. con prestamos de 180 dias a un ano. Las
tasas de interés en este mercado son altas. reflejando
los costos de movilizacion de los fondos (interna e
internacionalmente). la naturaleza de la clientela que
esforzada a entrar en este mercado por el proceso de
racionamiento del mercado regulado y las ineficien-
cias asociadas conoperaciones de préstamo relativa-
mente de pequena escala.

Por otro lado. el mercado regulado nominalmernte
daservicioatodaunavariedadde plazosenios présta-
Mos, pero la estructura de las tasas de interés penaliza
a las instituciones Jgue prestan por periodos largos.
como los bancos hipotecarios. los bancos de desarro-
lloy las asociaciones de ahorro y prestamos. y premia
a aqgueilas que se especializan en operaciones de
préstamo a corto plazo. es decir. los bancos
comerciales.

Los diferenciales en las tasas de interés a cobrar en
los dos mercados son bastante grandes. mucho mas
de lo que se observa del lado de los depositos. Mien-
tras que el mercado regulado presta a una tasa de
interés de hasta un 18 por ciento. el mercado no regu-
lado puede cobrar por encima del 30 por ciento. en el
caso de las empresas finarcieras. y mas de un 100 por
ciento. en el de las sociedades inmobiliarias y financie-
ras comerciales.

3. Margen de Tasa de Interés

Los margenes de tasa de interées en el mercado
requlado son establecidos por las acciones de la Junta
Monetaria. Estos margenes fluctuan desde aproxima-
damente un 14 por ciento en el caso de los bancos
comerciales (pagodeinteressobre depositosde apro-
ximadamente 4 por ciento y tasa de prestamos de
hasta 18 por ciento). a aproximadamente 6 por ciento
para los bancos hipotecarios y los bancos de desarro-
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llo. Esta tasa debe ser ajustada adicionalmente para
tomar en cuenta el encaje legal. a fin de determinar la
tasa de interes neta para estas instituciones. La tasa
ajustada es aproximadamente 8 por ciento para los
bancos comerciales y 4-5 por ciento para los bancos
hipotecarios y los bancos de desarrollo. Estos marge-
nes podrian ser comparados con los de Ios Estados
Unidos. de 2 a4 por ciento entre lastasas de depositoy
las de prestamo para bancos comerciales. Asi. las ins-
tituciones reguladas en la Republica Dominicana tie-
nen margenesde. porlomenos.dosveces mas que los
margenes de las instituciones del extranjero.

Perolos margenes en los mercados regulados pali-
decen en comparacion conlos de las instituciones no
reguladas. Los margenes en el mercado no regulado
son. por o menos. 1 por ciento mensual (12 por ciento
anual). para un numero de empresas financieras, y
pueden ser considerablemente mas altos. tanto como
60-70 por ciento. para varias de las sociedades inmo-
biliarias y sociedades financieras. En casos extremaos,
el margen podria alcanzar un 100 por ciento.

cCuales son las causas de las grandes diferencias
entre las tasas de interés en los mercados regulado y
no regulado. y de su elevado nivel? Cinco factores
dominan estas condiciones: (a) inversiones forzadas y
requisitos de encaje en los mercados regulados, (b)
imperfecciones generadas por el mecanismo de
racionamiento a traves del cual las instituciones regu-
ladas deben colocar el creditodisponible. (c)ineficien-
cias en las operaciones de las instituciores no
reguladas. (d) competencia imperfecta y segmenta-
cion del mercado enlasinstituciones noreguladasy (e)
las expectativas de los inversionistas con respecto a
los precios internos. las tasas de interés y las tasas de
cambio.

Regulacion y Control

Contrario a lo que ocurre con los mercados parale-
los institucionalizados en algunos otros paises, las ins-
tituciones del mercado no regulado en la Republica
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Dominicana son independientes de la regulacion por
parte de las Autoridades Monetarias. La legislacion
que rige su creacion establece Unicamente requisitos
de capital minimoy solo existenreportesfinancieros en
lo que se refiere al impuesto sobre ia renta (si una
compania ha obtenido beneficios fiscales y escoge
reportar ganancias, esta obligada a preparar declara-
ciones de impuesto sobre la renta.

Ninguna de las autoridades recoge informacion
regular y sistematicamente acerca de la existencia, ni
mucho menos de las operaciones de las companias
que componen este mercado. Cabe reiterar que, de
acuerdo a.lo establecido en el Articulo 9 de la Ley
General de Bancos, las Autoridades Monetarias estan
facultadas para intervenir, pero no cuentan con los
recursos para hacerlo.

Cualquier "control” que exista proviene por lo tanto
sdlo del mercado y de arreglos negociados entre
miembros de grupos. tales como ADEFI. El control del
mercado se deriva de dosfuentes. Los recursos finan-
cieros manejados por las instituciones noreguladas se
originan deinversionistas particulares. deinstituciones
del mercado regulado {préstamos e inversiones de
valores) y de depodsitos del publico.

Particularmente en el caso de las inversiones y
préstamos institucionales. la institucion prestamista
puede insistir en requisitos especificos de operacion,
incluyendo restricciones sobre el caracter de la car-
tera de préstamos de ias instituciones no reguladas,
limitaciones a razones financieras especificas y res-
trictiones sobre los gastos operacionales.

Asi mismo. depositarios o inversionistas particula-
res, directa e indirectamente, pueden afectar el proce-
der institucional. Estos controles. sinembargo, pueden
ser inconsistentes entre una y otra institucion y no se
aproximan necesariamente al tipo de controles gene-
ralmente impuesto por las autoridades. Aunque en
potencia estos mercados finalmente podrian dar lugar
a una movilizacion eficiente de recursos. los costos a

118



corto plazo, tales como grandes pérdidas de depdsi-
tos, pueden ser sustanciales.

Un control mas sistematico se deriva de los acuer-
dos negociados entre miembros de los grupos finan-
cieros. ADEFI aparentemente podria ser un buen
ejemplo. Tanto en el interés de la solvencia financiera
como en el de mejores relaciones con el publico, los
miembros de ADEFI han acordado ampliar las pautas
de sus operaciones financieras y hasta han estable-
cidoun mecanismo de redescuento, un prestamista de
ultimo recurso. para sustituir un encaje legal.

Con base en entrevistas con estas companiasy en
las razones financieras presentadas. pareciera que los
miembros de ADEFI han administrado sus recursos de
acuerdo ccn las practicas bancarias aceptadas. Su
personal legal atestigua soélo reclamaciones de buena
fé contra cualquier garantia. Sus carteras de présta-
mos No se extienden mas alla de 180 dias, excepto en
arreglos mancomunados relativamente recientes. Sus
reservas de efectivo promedian alrededor del 8 por
ciento de los activos. Se efectuan auditorias externas a
distancia por respetadas firmas de contadores inter-
nacionales. En resumen. los miembros de ADEFI han
dado una avanzada en serio que surge principalmente
del hecho de que la mayoria de los oficiales de estas
firmas han tenido considerable experiencia bancaria
con bancos comerciales locales.

¢Hasta qué grado son satisfactorias estasformas de
regulacion? O sea, ¢llenan los objetivos de la regula-
ciontradicionallos arreglos informales y/o negociados
entre las instituciones independientes? Mediante la
regulacion indirecta puede evadirse cuatro areas del
control, correspondientes a los campos de solvencia,
liquidez, informacion y politica monetaria.

La regulaciéon indirecta ofrece poca proteccién de
solvencia a los depositantes. De hecho, este es uno de
los objetivos mas importantes de las autoridades regu-
latorias; éstas buscan proveer garantias adecuadas
contra la quiebra y la pérdida tanto de los depdsitos
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como de los intereses acumulados. La solvencia se
asegura solo mediante la administracion cuidadosa
del activo, garantizada porejemplo, por restriccionesa
las caracteristicas de tos activos mantenidos por insti-
tuciones particulares, incluyendo la estructura de sus
plazos, réditos. requerimientos de garantia, inversio-
nes en instituciones afiliadas y asi por el estilo.

La liquidez. especiaimente para hacerle frente a las
demandas de retiro de depositos, se deriva del encaje
legal ydelaccesoalcredito. Estaesunadelas caracte-
risticas de las instituciojnes reguladas. pero pocas de
las instituciones no reguladas han tenido suficientes
sumas de efectivo. o de depositos a corto plazo. para
cubrir necesidacdes potenciales. Las proporciones
correspondientes fueron sustancialmente mas bajas
que aqguellas en el mercado regulado. Solo compara-
ciones basadas en las proporciones Activo Corriente-
/Pasivo Corriente conducen a proyecciones
razonables de liquidez institucional.

La informacion es particularmente importante para
los usuarios de las instituciones financieras. Los aho-
rrantes requieren informacién que les permita compa-
rar rendimientos tanto de los diferentes instrumentos
de ahorros. como de las diferentes instituciones. Ade-
mas. el conocimiento de la solvencia y liquidez institu-
cional es esencial para calcular las utilidades netas
esperadas, después del ajuste debido al riesgo. Parti-
cularmente en este caso las regulaciones informales
se quedan cortas. Aparte de la confianza que uno
puede tener en los directores individuales y el inter-
cambio de informacion através de negociaciones cara
a cara. el mercado no regulado no provee ningun
mecanismo para la acumulacién sistematica de infor-
macion por parie de los ahorrantes. Igualmente, los
prestatarios carecen de conocimiento y tienen poco
acceso a datos sobre diferencias en las tasas de inte-
résy otras condiciones dei préstamo, excepto a través
del largo y. en consecuencia, caro proceso de nego-
ciacion individual.

Finalmente. procederemos a resaltar tres objetivos
interrelacionadcs de la politica monetaria y su dificul-
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tad para implementarse en el medio ambiente de un
mercado no regulado:

a)

&)

Agregados Monetarios: Nominalmente, las politi-
cas del Banco Central pueden establecer metas de
tasas de crecimiento para los agregados moneta-
rios tradicionales (M1, M2, etc.). Sin embargo, la
presencia de un importante mercado no regulado
reduce considerablemente el control del Banco
Central. Las instituciones no reguladas tanto
aumentan el tamano del multiplicador monetario
(aumentan la velocidad ingreso del dinero), como
reducen su estabilidad.

Asignaciéon Sectorial: Tradicionalmente el Banco
Central ha usado el encaje legaly el mecanismo de
descuento como un medio para la asignacion sec-
torial de los recursos financieros. E-» adicion, res-
tricciones especificas sobre las carteras en el
Mercado Regulado intentan canalizar Ins fondos a
determinadas actividades. Un solido mercado no
regulado indudablemente elimina ambas formas
de control. Ya sea mediante préstamos directos al
mercado no regulado, o de inversiones de valores,
los fondos que normalmente serian asignados a
sectores prioritarios pueden escapar del control
regulatorio.

Aunqgue este efecto es intuitivamente obvio, los
efectos inmediatos no deberian ser exagerados.
Por ejemplo, los prestamos de las instituciones
reguladas al mercado no regulado extraen fondos
de la regulacioéon directa, pero ellas mismas estan
sujetas al control del Banco Central, por tanto, los
efectos inmediatos no parecen ser grandes. Con el
tiempo, sin embargo, al alcance de cualquier dis-
torsion aumentara.

Inversion y Consumo: La politica monetaria puede
ser utilizada para alterar la distribucion entre el
gasto de consumo y la inversion. Las herramientas
disponibles para llevar a cabo esto incluyen toda la
politica monetaria, mediante el establecimiento de
tasas de interés y controles de crédito selectivos
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sobre las operaciones de préstamos de las institu-
ciones reguladas. Las instituciones no reguladas,
sean independientes o0 miembros de grupos finan-
cieros, pueden eliminar estas politicas.

Grado de Interrelacion Accionaria entre Ambos
Mercados

Es importante senalar la interrelacion accionaria
queexisteentrelasinstituciones del mercado regulado
y las del no regulado. A finales de diciembre de 1983,
las entidadesfinancieras noreguladasparticipabande
forma directa en el capital de algunos bancos comer-
ciales en una proporcion que alcanzaba hasta un 66
por ciento. En el caso de los bancos hipotecarios esta
proporcion llego a ser de hasta un 28.7 por ciento,
registrandose la mas alta participacion en el caso de
los bancos de desarrollo, donde la proporcion alcanzé
un maximo de 85.8 por ciento, en uno de los casos.

El grado de participacion de estas entidades no
reguiadas dentrodelcapital delasreguladas se estima
que es un porcentaje todavia mayor, en vista de que
sOlo ha sido detectada la participacion directa porinsti-
tuciones de este mercado. Es decir, no se incluye la
participacion individual de los principales accionistas
de dichas entidades no reguladas ni de sus parientes
y/0 personas que actuan en representacion de los
mismos. (Ver cuadro No. 40).

Entre los bancos comerciales, los bancos hipoteca-
riosylosbancosdedesarrollo, este Ultimogrupo posee
una participacion mayor dentro de su capital de institu-
ciones financieras pertenecientes al mercado no regu-
lado. alcanzando esta en promedio un 20 por ciento,
mientras que para los bancos comerciales la propor-
cion fue de un 19 por ciento y en el caso de los bancos
hipotecarios de un 7 por ciento. (Ver cuadro No. 41).

Otraforma derelacionaccionaria ocurre cuando las
instituciones financieras reguladas son accionistas de
las no reguladas. Esto se observa mediante la confor-
macion de los grupos financieros, fenomeno que ha
venido generalizandose en el pais durante los Ultimos
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anos. La conformacién de grupos permite distribuirlos
riesgos entre las distintas entidades, evadir controles e
impuestos, sobre todo en lo referente a tasas de inte-
rés, asi como generar economias de escala.

Para la obtencion del universo de grupos financie-
ros que operan en el pais, constituidos en sociedades
anonimas o simplemente por empresas afiliadas, se
emplearon diversos mecanismos (publicacidon en
periodicos. ilamadas telefdnicas, registro de constitu-
cidn de companias, etc). detectandose un total de 18
grupos. Algunos cuentan con un banco comercial, de
desarrollo e hipotecario, con comparnia de seguro,
banco de cambio. asi como entidades financieras no
reguladas. como son inmobiliarias y financieras
comerciales. En el caso de los bancos hipotecarios,
casi todos poseen una inmobiliaria afiliada, que se
encarga derealizar operaciones no permitidas a estas
entidades reguladas. aplicando tasas de interés por
encima de los limites permitidos a estas instituciones.

CUADRO NO. 40

GRUPOS FINANCIEROS DE LA
REPUBLICA DOMINICANA*
Al 30 de Junio de 1984

1.~ Grupo Financiero Popular, S.A.

Banto Popular Dominicano
Banco Hipotecario Popular
Financicra Empresarial
Credomatic Popular
Remesas Popular

Bicenes Raices Popular

La Universal de Seguros
Credomatic del Caribe
Centro Popular.

o o wm

=TI e
—— —

2.-- Grupo Financiero Dominicano, S.A.

a) Banco Hipotecario Dominicano
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b) Inmobiliaria Dominicana (IDOSA)
¢) Banco de Desarrollo BHD.

d) Banco de Cambio Dominicano

¢) Remesas BHD.

- Grupo Financiero Nacionai, S.A.

a) Banco de Desarrollo Nacional
b) Compania Nacional de Seguros
c) Reaseguradora Nacional

d) Banco Nacional de Crédito

e) Banco de Cambio Bancrédito.

Grupo Financiero Central de Créditos, S.A.

a) Banco Hipotecario Central de Créditos
b) Compania Central de Créditos.

Centro Financiero Universal.

a) Banco Hipotecario Universal

b) Financiera Hipotecaria Universal
c) Banco Universal

d) Banco de Cambio Universal.

- Grupo Econémico Hipotecas y Pagarés, C. por A.

a) Hipotecas y Pagarés (3 sucursales)
b) Préstamos y Financiamicntos.

. Otras Entidades Afiliadas.

a) Financiera Bancomercio

b) Banco del Comercio Dominicano
¢) Banco Hipotecario Bancomercio
d) Banco de Cambio Bancomercio
e) Ccnsorcio Bancomercio.

a) Citibank, Overseas Invest. Corp. (E.U.A))
b) Citicorp.

a) Banco Hipotecario Miramar
b) Inmobiliaria H.M.



10.--

1.~

12.-

14.-.

15.-

16.--

17,

18.—

Banco Fiduciario Dominicano
Servicios Financieros Automotriz.

Grupo Financiero Corporativo
Operaciones y Financiamientos Corporativos.

Banco Industrial de Desarrollo e Inversion
Financiera Intercontinental
Banco de Boston Dominicano.

Compania Financiecra Dominicana
Corporacion Financiera para el Desarrollo.

Banco Nacional de la Construccion
Banco Continental de Desarrollo
Banco de Cambio Investi.

Banco de Desarrollo y Capitalizacién
Banco de Credito Hipotecario
Inversiones FIDECA, S.A.

Banco de Desarrollo Interamérica
Inversiones Interameérica
Compania de Seguro Quisqueyana
Banco de Cambio Interamérica.

Banco de Desarrolio La Moneda
inmobiliaria La Moneda.

Construcciones Financiadas, S.A.
Autocrédito, S.A.

Martinez y Asociados

Descuentos y Cobros

Inversiones Inmobiliarias Horizontes.

Financiera Corporativa
Inmobiliaria Corporativa
Banco de Cambio Corporativo.

(*) Detectados de acuerdo a publicaciones aparecidas en Ins periédicos e informa-
ciones suministradas telefénicamente.
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CAPITULO V
RESUMEN Y CONCLUSIONES

La situacidén actual de la economia dominicana,
caracterizada por un fuerte deterioro del tipo de cam-
bio del peso. que se ha originado en gran parte en la
carga que representa el servicio de la deudaexternael
desequilibrio fiscal y la baja en los ingresos por expor-
taciones, podria afectar el proceso de desarrollofinan-
ciero del pais. que se ha caracterizado en la Ultima
década por mantener una contribucién de re~ursos
financieros mas 0 menos estables con relacién al Pro-
ducto Interno Bruto.

El grado de intermediacion financiera alcanzado
evidencia que en el paisha habidounimportante desa-
rrolio del sistema financiero, acompanado de una ma-
vor utilizacion de los servicios bancarios por parte de
la poblacion. Esta evolucion se ha enmarcado den-
tro de una serie de regulaciones, muchas delas cuales
se han venido aplicando por largos periodos de
tiempo. lo que ha originado laintroduccidén de unaserie
de innovaciones (evasiones) ocultas y visibles dentro
del mercado financiero dominicano.

Estas disposiciones, orientadas a normar las opera-
ciones de los diferentes intermediarios financieros
para que actuen de manera segmentada, cadatipo por
separado en el mercadomonetarioy enelde capitales,
asi como en el financiamiento de actividades especifi-
cas y a diferentes plazos. han originado distorsiones 'y
privilegios en favor de algunas entidades y han provo-
cado la desintermediacion financiera para algunas
otras instituciones.

Este es el caso de los bancos comerciales, que han
venido perdiendo importancia relativa dentro del sis-
tema financiero..en favor de instituciones como los
bancos hipotecarios y las del sistema de ahorros vy
préstamos para la vivienda, a causa de los mayores
estimulos a la captacion de depositos, mediante exen-
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ENTIDADES FINANCIERAS NO REGULADAS QUE FORMAN

CUADRO NO. 41

PARTE DE LOS ACCIONISTAS DE LAS INSTITUCIONES REGULADAS

Al 31 de diciembre de 1983

o/o de Partici-

Ndmero de Institu- Monto de Monto de pacién de Ins-
Tipo de Institucionas ciones que poseen Capital Par‘t.l(:lpa(.:lon tituciones no
como accio'nistas. Pagado de Accionaria de Reguladas den-
entidades financie- estas em- fas Institucio- tro del Capital
ras no reguladas presas nes no Regu- Pagado
ladas
Bancos Comerciales 7 45,938,840 8,366,600 19
Bancos Hipotecatios 11 64,446,835 4,752,761 7
Bancos de Desarvollo 15 39,227,4C0 7,885,255 20
TOTAL GENERAL 33 149,613,075 21,504,616 14




ciones impositivas, tasas de interés mas elevadas y
menores exigencias de encaje legal o su ausencia
total.

A esta desigualdad enlaestructuracionimplicitadel
marco legal y las regulaciones que se aplican a los
bancos comerciales, los bancos hipotecarios, los ban-
cos de desarrollo y las asociaciones de ahorroy pres-
tamos, debe agregarsele el funcionamiento de un
mercado extrabancario, no regulado, que realiza una
gama de operaciones financieras. mediante la capta-
cidon de ahorros del publicoy defuentes bancarias, que
no esta sujeto a ninguntipode regulacion de naturaleza
monetaria y/o crediticia. La base legal sobre lacual se
han establecido estas instituciones se enmarca dentro
de los requisitos para constituir una compania, conte-
nidos en el Cdédigo de Comercio.

Aunque la existencia de este tipo de compania
puede ser tan antigua como nuestro Codigo de Comer-
cio, su numero ha aumentado de manera vertiginosa
en los ultimos cuatro anos, al pasar de un total de 303
instituciones establecidas desde 1867 hasta 1879, a
544 afinales de 1983, segun los datos oktenidos de la
Secretaria de Estado de Industria y Comercio. Esto
indica que tan solodurante el periodo 1980-1983 se es-
tablecieron 241 de estas entidades no reguladas, ©
sea, el 44 por ciento del universo detectado.

Las operaciones originalmente realizadas por este
tipo de institucion estuvo orientada fundamentalmente
hacia el negocio de bienes inmuebles. o sea, adminis-
tracion de condominios, venta de solares. compra vy
venta de casas y préstamos hipotecarios. En los ulti-
mos anos, las instituciones financieras del mercadonc
regulado han ampliado susactividades para atender el
financiamiento a medianas y pequenas empresas,
préstamos al comercio y la compra de bienes de con-
sumo durables y préstamos personales.

La aparicion de estas instituciones y el numero y
diversidad de las operaciones que realizan parecen
haber surgido como una consecuencia directa de las
siguientes coyunturas, si se tomaencuentaquede 544
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instituciones registradas en la Secretaria de Estado de
Industria y Comercio, 428 eran sociedades inmgcbilia-
rias y muchas de ellas forman parte de grupos finan-
cieros: a) el auge de la actividad de la construccion en
los Ultimos anos; b) las restricciones monetarias y cre-
diticias impuestas aloslimites y orientacion delcrédito;
y ¢) como una forma de evadir el cumplimiento de
requisitos impuestos a las instituciones del sistema
financiero regulado. relativos a reservas de encaje,
tasas de interés. préstamos a accionistas, expansion
de activo, etc.

Existe un alto grado de interrelacién entre las institu-
ciones de ambos mercados. ya que dentro del capital
de algunos bancos comerciales participan de forma
directa instituciones financieras no reguladas, en una
proporcion que alcanzaba hasta un 66 por ciento. Asi
mismo, en el caso de algunos bancos hipotecarios,
dicha participacion llego hasta un 28.7 por ciento,
mientras que se determino una alta participacionenlos
bancos de desarrollo. llegando en algunos casos a
alcanzar un 85.8 por ciento de su capital. Asi mismo,
han sido detectadas instituciones financieras reguia-
das como accionistas mayoritarios en instituciones no
reguladas. debiendo destacarse la conformacion de
grupos financieros.

En una elevada proporcion, las operaciones del
mercado nc regulado en los uUltimos anos hantenidosu
origen en la evasion por parte de las instituciones regu-
ladas de las restricciones impuestas por las leyes y las
resoluciones de la Autoridad Monetaria, en lo que res-
pecta a limites a las tasas de interés, requisitos de
reserva, expansion de activos, orientacion del crédito,
limite de préstamos a accionistas, etc.

La crecienteformacionde grupusiinancieros, cons-
tituidos por instituciones que operan en ambos merca-
dos. permitiria minimizar los riesgos de falta de
proteccion a los ahorristas enlos mercados no regula-
dos, porque cualquier incumplimiento de demandas
de retiros de aiguna entidad en ese mercado, afiliadaa
algun grupo financiero. afectaria sensiblemente a la
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imagen de las instituciones sujetas a control por parte
del grupo. También podria producirse un fenémeno
inverso, sin embargo, ya que al no existir leyes ni requ-
laciones sobre los "holding™ en el pais, el incumpli-
miento de una financiera noregulada podria repercutir
en las instituciones reguladas. demandando frente a
1na posible quiebra el apoyo financiero de las autori-
dades monetarias.

Aungue se estima que el numero de instituciones
que operan en el mercado financiero no regulado es
superior al total registrado de unas 544 empresas. cal-
culandose el universo en mas de 600 entidades, sélo
fué posiblc obtener informacion de unas 95. Aunque
éstas representan soélo un 17.5 por ciento del total
detectado el analisisde lainformacion obtenida resulta
razonablemente suficiente para conocer comooperan
estas instituciones en el mercado, cuales son susfuen-
tes de recursos, cuales tasas pasivas y activas de inte-
rés utilizan, cual es su grado de liquidez y qué
interrelacion tienen con otros intermediarios financie-
ros regulados.

La importancia de las instituciones no reguladas
resulta no solo del nimero de instituciones, sino tam-
bién del volumen de recursos que captan y movilizan
dentro del mercado financiero, calculado en mas de
RD$800 millones.

Este monto representa el 85 por ciento de la oferta
monetaria, el 9 por ciento del Producto Interno Bruto y
es equivalente al monto de los recursos captados por
las diferentesinstituciones del sistema financiero regu-
lado. excluyendo los depositos a la vista. A su vez, la
magnitud de la cartera de préstamos que manejan
estas instituciones se ha calculado en mas de RD$700
millones, otorgados para consumo, necesidades per-
sonales, hipotecas, capital de trabajo para empresas
comerciales e industriales, vehiculos y otros fines.

Las caracteristicas massobresalientes de la estruc-
tura financiera de las instituciones no reguladas asi
como las condiciones de sus operaciones de capta-
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cion de ahorros y colocacion de préstamos son las
siguientes:

— El grado de cap:'.lizacion de las instituciones del
mercado no regulado es muy bajo, enrelacion con
las entidades del mercado regulado, si se toma en
cuenta gque estas Ultimas instituciones tienen en
promedio un capital y reservas acumulados por
encima de los requisitos minimos. En el caso de los
bancos comerciales, el promedio es de RD$16.7
millones; para los bancos hipotecarios es de
RD$8.2 millenes y paralos bancos de desarrollo es
de RDS$2.7 millones. Las instituciones del mercado
no regulado con activos de mas de RD$5.0 millones
por otra parte. tienen un capital promedio de
RD$2.4 millones: las medianas tienen un capital de
RD$0.6 millon y las mas pequenas tienen uno de
menos de RD$200 mil. Esta situacidon demuestra
que la entrada al mercado financiero no regulado
es a un costo bajo. lo cual en parte explica el consi-
derable numero de instituciones que operan en
este mercado.

— La solvencia y confiabilidad de algunas de estas
instituciones representan un alto riesgo. ya que al
no estar sujetas a ningun tipo de regulaciones
especificas. invierten en activos sujetos a alto
riesgo elevadas proporciones de los fondos capta-
dos. En algunas entidades estos fondos represen-
tan hasta un 87.5 por ciento. evidenciando dicha
proporcion los reducidos aportes cle capital propio
por parte de sus accionistas.

— Las instituciones del mercado financiero no regu-
lado presentan un grado de liquidez inferior a las
del mercado regutado.

— Larentabilidad aparente de las empresas del mer-
cado no reqgulado de 2.4 por ciento. se considera
muy baja si se compara conlasdiferentes alternati-
vas de inversion financiera que existen en el mer-
cado y con los rendimientos observados en las
instituciones reguladas de 35.8 por ciento para los
bancos comerciales. 10.9 por ciento para los ban-
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cos hipotecarios y 12.9 por ciento para los bancos
de desarrollo. La rentabilidad reportada es de
dudosa veracidad, ya que existe evidencia de que
estas actividades han sido excepcionalmente
lucrativas, evidancia que va mas alla del hecho de
que un gran numero de companias hayan entrado
en el mercado.

Las tasas de interés pagadas para atraer ahorros
privados en el mercado no regulado son mucho
mas altas que las pagadas por las instituciones
reguladas, dando lugar a rendimientos positivos
aun después de! ajuste por la inflacion. En 1984
ascendian entre un 1.5y un 2.5 por ciento mensual.

El mercado no regulado tiene considerables opor-
tunidades para atraer fondos. tanto del mercado
regulado como del exterior. Las instituciones en el
mercado no regulado pagan dos veces mas de lo
que pagan por los fondos sus similares reguladas,
en términos comparables, por o que estan en
capacidad de atraer muchos ahorrantes.

Las diferencias enlastasasylascondicionesdelos
préstamos entre el mercadoreguladoy el mercado
no regulado son sorprendentes. Por unlado, el mer-
cado no regulado es principalmente un mercado a
corto plazo, con préstamos de 180 dias a un ano.
Las tasas de interés en este mercado son altas,
reflejando los costos de la movilizacion de los fon-
dos. la clientela que es forzada a entrar en este
mercado por el proceso de racionamiento del mer-
cado regulado y las ineficiencias asociadas con
operaciones de préstamo relativamente de
pequena escala.Porotrolado.el mercado regulado
nominalmente da servicio a toda una variedad de
plazos en los préstamos. pero la estructura de las
tasas de interés penaliza a las instituciones que
prestan por periodos largos. los bancos hipcteca-
rios, los bancos dedesarrolio y las asociacionesde
ahorroy préstamosy. relativamente hablando. pre-
mia a aquellas que se especializan en operaciones



de préstamo a corto plazo. como los bancos
comerciales.

— Los diferenciales en las tasas de interés cobradas
por los préstamos entre los dos mercados son bas-
tante grandes. mucho mas de Io que se observa
respecto a los depdsitos. Mientras que el mercado
regulado presta aunatasade interées de hastaun 18
por ciento. el mercado no regulado puede cobrar
por encima del 30 por ciento en el caso de las enti-
dades financieras y mas de un 100 por ciento para
las sociedades inmobiliarias y financieras
comerciales.

— Existe una considerable segmentacion en el mer-
cado no regulado: las tasas de interés cobradas a
sus clientes comerciales por los miembros de
ADEFI fluctuan entre un 3 y un 5 por ciento mensual
pero los intereses cobrados por los préstamos per-
sonales pueden llegar hasta un 10.5 por ciento
mensual y se ha identificado ejemplos de costos
por interés que son considerablemente mas eleva-
dos, de hasta un 365 por ciento anual. Los présta-
Mos sobre automoviles. por ejemplo. conlievan un
cargo de interés nominal de 2.0 a 6 por ciento men-
sual y costos efectivos desde 3.6 a 10.5 por ciento
mensual.

— Los margenes en los mercados no regulados se
elevan a por lo menos un 1 por ciento mensual (12
por ciento anual), para un niumero de entidades
financieras, y puaden ser considerablemente mas
altos (60-80 por ciento), para varias de las socieda-
des inmobiliarias y sociedades financieras.

Consideraciones Finales

— Contrario a lo que ocurre con Ios mercados no
regulados institucionalizados en algunos paises,
las instituciones financieras en la Republica Domi-
nicana son independientes de cualquier tipo de
regulacion por las autoridades, ya que la legisla-
Cion sobre la cual se han establecido Unicamente
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cita requisitus de capital minimo y solo existen
reportes financieros :nlo que se refiere aimpuesto
sobre la renta. debiendo destacarse que ninguna
de las autoridades regulatorias (Banco Central,
Superintendencia de Bancos y Banco Nacional de
la Vivienda) obtiene informacion regular y sistema-
ticaacerca de la existencia. nimucho menos de las
operaciones de las ccmpanias gue componen este
mercado financiero.

— Este mercado noprevee ningunmecanismo parala
acumulacion sistematica de informacion para los
ahorrantes. Tambien los prestatarios carec~n de
informacion y tienen poco acceso a las diferencias
efectivas enlastasasdeinterésy otras condiciones
del préstamo excepto a través del largo y caro pro-
ceso de negociacion individual.

— La presencia de un importante mercado no regu-
lado reduce considerablemente el control del
Banco Central sobre sus metas de politica moneta-
ria, porgue las instituciones no reguladas, a través
de la rotacion de sus préstamos de corto plazo,
aumentan el tamano del muitiplicador monetario.
Esta misma situacion afecta las politicvas de asig-
nacion de credito sectorial hacia las actividades
productivas de la economia.

— Laausencia de regulaciones y de requisitos de sol-
vencia y liquidez con que opera el mercado no
regulado limita la proteccion a los ahorrantes, al no
proveer ninguna garantia contra la quiebra y pér-
dida de los depositos.

ANEXO

Resultados de la Encuesta a las Pequefas y
Medianas Empresas de Santiago

De un total de 101 instituciones encuestadas en la
ciudad de Santiago. 60 de ellas (el 59.4 por ciento) se
dedican a la fabricacion de prendas de vestir e indus-
trias del cuero; mientras que dos grupos de 9 entida-
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des cada uno presentan como rama de actividad la
industria de la madera y productos de la madera, el
uno, y lafabricacion de productos minerales no metali-
cos. exceptuando los derivados del petroleoy del car-
boén, elotro: dedicandose las 23 instituciones restantes,
(un 22.8 por ciento) a distintas ramas de actividad,
entre las cuales se destacan ic  productos del papel.
los productos metalicos. el cc nercio y los servicios
personales y a los hogares.

Por otra parte. el 55.4 por ciento de las instituciones
encuestadas. un total de 56 entidades, iniciaron sus
operaciones durante el periodo comprendido entre los
anos 1979-1984., mientras que el restante 44.6 por
ciento. un total de 45 instituciones. dieron inicio a sus
operaciones durante los anos 1932-1978.

De estas instituciones., un porcentaje elevado no
cuenta con un sistema administrativo organrizado. ya
que la mayoria son empresas peqguenas. Segun los
datos obtenidos. un 24 por ciento de estas entidades
cuenta con sistema de contabilidad: un 20 por ciento
con departamento de ventas: un 24 gor ciento con
encargado de producrion y un 26 por ciento con
gerente.

Mas del 50 por ciento delasempresas encuestadas
cuenta con hasta 10 empleados. incluidos los direc-
tivos. El monto de capital de estas instituciones. en un
52 por ciento de los casos oscila entre RDS5.000, y
25.000, mientras que un 24 por ciento presenta un
monto menor de RDS$S5.000. Por otra parte. un 12 por
ciento cuenta con un capital gque oscila entre
RDS$25.000 y 60.000; un 6 por ciento con un capital
entre RD$S60.000 y 100.000 y un 5 por ciento cuenta con
un capital mayor de RD$100.000.

Las casas de prestamos de menor cuantia repre-
sentan la fuente de financiamiento mas solicitada para
cubrir necesidades de capital. El 29 por ciento de las
empresas acudieron a estas entidades. siguiéndole en
importancia los prestamistas particulares e interme-
diarios de materia prima:; con un 26 por ciento cada
una.
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De las entidades financieras reguladas, la Asocia-
cion para el Desarrollo de Santiago vino a ser la mas
utilizada, otorgando el 12 por ciento de los préstamos
demandados por estas empresas. Un total de 24 insti-
tuciones no habia obtenido préestamos del todo.

Entre las razones para acudir al mercadofinanciero
no regulado la mas repetida fue la falta de la garantia
necesaria. De un total de 49 entidades, 32 habian bus-
cado financiamiento en dicho mercado por no contar
con la garantia necesaria.

Otra de las causas principales para utilizar el mer-
cado no regulado fue la falta de conocimiento del mer-
cado formal. De 45 instituciones, 22 dieron esta razon
para haber acudido al sector formal. Otras razones son
la insuficiencia del credito formal, la tardanza en el
desembolso de! créditoformal. la sugerenciapor parte
de un banco y otras causas no senaladas en la
encuesta.

Del total de prestamos obtenidos entre 1980y 1984
por estas instituciones. el 17.5 por ciento fue otorgado
por el sector formal. durante elano 1980, mientras que
los prestanmos concedidos por el sector informal ese
ano representaron un 55.0 por ciento det total. [ irante
los anos siguientes. 1os montos obtenidos po stas
empresas disminuyeron considerablemente, Legun
los datos obtenidos en la encuesta, ya que para 1981,
los prestamos otorgados por el sector formal repre-
sentaban un 1.3 por ciento del total de prestamos y los
del sector informal equivatian aun14.4 porciento. Para
1982, esos préstamos representaban un 1.3 por ciento
en el caso del sector formal y un 6.3 por ciento en el del
sector informal. Para 1983. esas proporciones fueron
un 0.5 por cientoy un 3.1 por ciento respectivamente. y
en loque iba delano 1984, al momento de realizarse la
encuesta. solohabia otorgado prestamo el sectorinfor-
mal, representando estoun 0.6 por ciento deltotal. Acu-
mulados. los prestamos del sector formal equivalen a
un 20.6 por ciento y los del sector informalaun 79.4 por
ciento.

Segunlosdatos delaencuesta, enun 32.0 porciento
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de los préstamos. el monto oscildé entre RD$1,501 vy
RD$5,000; enun 25.3 por ciento se trataba de un monto
de hasta RD$500; en un 22.7 por ciento el monto estuvo
entre RD$501 y RD$1.500: y un 20.0 por ciento fueron
por un monto mayor de RDS$5.000.

Cabe senalar que el 42.9 por ciento de los presta-
mos fue otorgado con un fiador como garantia, mien-
tras que los prestamos con garantia prendaria
equivalian a un 14.3 por ciento. Por otra parte. se otor-
garon preéstamos sin ninguna garantia. los cuales
representaban el 12.9 por ciento del {otal: los présta-
mos con hipoteca como garantia equivalian aun 11.4
por ciento: mientras que las demas garantias usadas
fueron fiador y prenda, en un 10 por ciento. cheques
futuristas. en un 2.8 por cientoy otros. un 5.7 por ciento
de los casos.

El plazo a que fueron otorgados estos préstamos
vario desde un mes hasta tiempo indefinido. presen-
tando el total de préstamos otorgados la siguiente dis-
tribucion: de 1 a 3 meses, un 26.7 por ciento; de 4 a 6
meses. un 9.3 por ciento; de 7 a 12 meses. un 38.7 por
ciento: de 13 a 48 meses, un 17.3 por ciento: y mas de
48 meses, un 8.0 por ciento.

De acuerdo con los resultados arrojados por la
encuesta. latasadeinteres cobrada por dichos présta-
mos en elmercadoregulado oscild entre un 1 yun 3 por
ciento mensual, siendo la mas aplicada la tasa de inte-
rés de un 1 a un 2 por ciento, en el 92.32 por ciento de
los casos. ya que solo a un 6.5 por ciento del total de
préstamos se les aplicé un 3 por ciento de interés,
mientras que al 3.2 por ciento de los mismos se les
cobré un 6 por ciento. (Ver cuadros No. 42 y 43).

En cuanto almercadofinanciero noregulado. latasa
de interésoscilo entre un 1 por cientoy un 20 por ciento
mensual. En el 28.1 por ciento de los présiamos se
cobrd una tasa del 3 por ciento, siendo esta la mas
utilizada en la mayoria de los casos; por otra parte, el
22.9 por ciento de los préstamos fueron otorgados a
unatasa deinterés entre el 5y el 10 por ciento mensual.

(Ver cuadro No. 44).
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CUADRO No. 42

TASA DE INTERES,
DE ACUERDO AL ORIGEN DEL PRESTAMO.

1984
Regulado No Regulado Total
Tasa Mensual: Numero o/o Ndamero o/o  Namero o/fo
Menos de Top — — — - — —
1qgb — 200 28 90.32 12 11.43 40 2941
200 — 30b -- - 40 38.09 40 29.41
30b — 4qb 2 6.46 7 6.67 9 6.62
40b — 5qo — — 13 12.38 13 9.56
500 — 10q0b + -3.22 24 22.86 25 18.38
1000 - 15q0b — — — - - —
1500 — 2500 — — 92 8.57 9 6.62
250b y mas — — - - — —
Total 31 100.00 105 100.00 13 106.G0

FUENTE: Encuesta a Pcquenos Empresarios de la ciudad de Santiago.



CUADRO No. 43

TASA DE INTERES DEL MERCADO REGULADO
(INTERES MENSUAL}

1980 1981 1982 1983 1984 Total

Menos de 20b - . - —

Tgo - 20 4 2 5 9 8 28
20b - 30b - - ~ - - -
3 - 40b - 1 1 - 2
4qb Sob - — - — — —
59 -~ 10¢0 1 - - - - 1
100b . 15a0b - - - - — _
150b - 250b - - - -~ - -

25qgb vy mis - - — - - -

—_—

Toal s 2 6 10 8 31

FUENTE: Encuesta a pequerios empresarios de la ciudad de Santiago.

L.a tasa deinterés entre un 4 y un 5 por ciento men-
sual fue aplicada en un 12.3 por ciento de los casos,
mientras que al 11.4 por ciento de los mismos se les
cobro entre un 1 y un 2 por ciento mensual de interés.
Por otra parrte el 8.57 por ciento de los préstamos se
otorgd a una tasa entreel 18 y el 20 por ciento.y al6.67
por ciento restante se le aplicd una tasa de un 4 por
ciento mensual.

CUADRO No. 44

TASA DE INTERES DEL MERCADO NO REGULADO
(INTERES MENSUAL)

1980 1981 1982 1983 1984 Total

Mcnos de lob - —
12

b - 20b - 2 4 ] 5
b - 30b 125 12 7 4 40
b - dob 2 3 1 - 7
4b -~ Sab 32 2 4 2 13
Sgb - 10 37 4 6 4 24
100 -~ 15¢b - - -- — - -
1S¢b - 25qb 3 2 3 1 - 9
2B0by om0 = = .
Total 23 19 28 20 15 105

FUENTE: Encuesta a Pequenios Empresarios de la Ciudad de Santiago.
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