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PRESENTACION 

El Proyecto Movilizaci6n de Ahorros Rurales en la 
Rep~blica Dominicana ha sido resultado del acuerdo 
de Donaci6n entre la Agencia para el Desarrollo inter­
nacional de los Estados Uridos de America y 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 t6cnica de la Universidad 
del Estado de Ohio (OSU). Su objetivo principal ha sido 
mejorar la oferta de servicios Financieros en las 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 
poblacidn rural tanto a servicios de dep6sitos como de 
prestamos. Este prop6sito se ha intentado lograr con 
prograrnas piooto de movilizaci6n de dep6sitos por el 
Banco Agricola de la Republica Dominicana y algunas 
cooperativas. el rnejorarniento del manejo financiero 
de estas instituciones, investigaciones sobre merca­
dos financieros y reformas de politica. Esta colecci6n 
de ensayos constituye parte de los esfuerzos de dise­
minacibn de informacidn sobre mercados Financieros 
patrocinados por el Proyecto. 

Este trabajo fue elaborado por el Departamento 
Financiero del Banco Central de la Repbblica Domini­
cana. con patrocinio del Proyecto, y fue presentado en 
el segundo taller del Proyecto en Puerto Plata. del18 al 
20 de octubre de 1984. bajo el titulo "El Mercado Finan­
ciero no Regulado en Republica Dominicana". El 
equipo de investigacibn estuvo integrado por la Licen­
ciada Zunilda Paniagua. Directora del Departamento 
Financiero la Licenciada Nieves Mbrmol de Periche, 
Subdirectora: In Licenciada Agueda Lembert de 
Checo. Jefe de la Division de Mercado de Valores y la 
Licenciada Adriana Martinez. asistente de investiga­
cion del Proyecto El esfuerzo cont6 ademas con el 
apoyo entusiasta de otros funcionarios del departa­
mento. 



Como asesor de esta investigacibn se desempeF16
el Prof. James Edward Zinser, de Oberlin College,
miembro del equipo de asistencia t6cnica de la Univer­
sidad del Estado de Ohio y activo coautor del trabajo. Elestudio se benefici6 tarnbien notablemente con la cola­
boraci6n del Prof. Claujdio Gonzalez Vega, coo-dinador
de dicha asistencia tecnica, asi como con la del Licen­
ciado Isidoro Santana, coordinador del Proyecto. 

La recolecci6n de la informacion rue posible gracias
a la colaboraci6n de la Asociacion Dominicana deEmpresas Financieras (ADEFI), la Uni6n Nacional de
Pequei as y Medianas Empresas, la Direcci6n Generaldel Imp uesto sobre la Renta, la Secretaria de Estado deIndustria y Comercio y la Superintendencia de Bancos. 

Este estudio constituy6 un primer esfuerzo de inves­
tigaci6n, acerca del desarrollo del mercado financiero 
no regulado en la Repiblica Dominicana. Cuando se

elabor6 poco se conocia 
 sobre este mercado que
pudiera ayudarle a las autoridades a tomar decisiones

de politica sobre el mis-no. La actividad investigativa
del Departamento Financiero ha continuado y se espera publicar un estudic ms completo a finales de1986. Este trabajo se publica en Su versi6n original, envista 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 necesariarnente la posi­ci6n oficial del Banco Central o de las instituciones 
patrocinadoras del Proyecto. 
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INTRODUCCION 

La teoria econ6mica moderna resalta la importancia 
que tiene para el crecimiento econbmico el desarrollo y 
ordenamiento adecuado de la actividad financiera. 
opini6n no siempre compartida por algunas de las teo­
rias econ6micas tradicionales. en las que se consider6 
al sector financiero como neutral, asumiendose 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 Repiblica Dominicana. resulta innegable [a 
participaci6n 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 mayor importanciatendiendo susfluctua­
ciones a favorecer o dificultar el ritmo de crecimiento 
de la economia en su conjunto ode sectores y 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 
decada de los ahos 60 con la creaci6n de leyes que 
amparan el surgimiento de intermediarios financieros 
especializados. El crecimiento mas notable se observ6 
sin embargo. durante la decada de los ahos 70,cuando 
surgi6 un numero cada vez mayor de estas entidades, 
a la vez que aument6 su volumen de operaciones. 

Determinan ese notable crecimiento instituciones 
financieras privadas, compuestas por cuatro grandes 
grupos: los bancos comerciales, el sistema de ahorro y 
pr6stamos formados por el Banco Nacional de la 
Vivienda y las asociaciones de ahorro y pr6stamos, las 
sociedades financieras o bancos de desarrollo y los 
bancos hipotecarios de la construcci6n. 

Estos intermediarios estan sujetos a una serie de 
controles y a la supervisi6n por parte del Banco Central 



y de la Superintendencia de Bancos. con el prop6sito 
de que mantengan Lin adecuado nivel le liquidez y
solvencia y para que a SU vez orienten los recursos 
captados segC:n los objetivos de la politica monetaria y
crediticia. Conjuntamente con estas instituciones han 
funcionado empresas financieras que operan al mar­
gen del campo 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 captacibn de ahorros y obligaciones y a la 
colocacion de dichos recUrsos hacia multiples opera­
ciones de financiamiento. sin ajustarse a las normas 
previstas por leyes especificas y disposiciones de las 
Autoridades Monetanas. constituye el mercado finan­
ciero no regulado a extrabancario. Junto a este grupo 
de instituciones operan, adernas, mecanismos 
extrainstitUJcionales de credito. constituidos entre otros 
por prestamistas individuales, oficinas de profesiona­
les. etc. 

El rapido crecimiento que se ha venido observando 
en los ultimos a-os, en cuanto al nt'mero de institucio­
ners del Ilamado mercado financiero no regulado, ha 
sido acompanado de Lin estancamiento en el proceso
de interrnediacion financiera de las instituciones finan­
cieras privadas reguladas. fen6meno6ste que ha origi­
nado la preocupaci6n de las Autoridades Monetarias. 

La realizaci6n del presente estudio por parte del 
Departamento Financiero del Banco Central tiene 
como objetivo conocer la magnitud del mercadofinan­
ciero no regulado. la naturaleza de las operaciones que
realiza, asi como las condiciones de dichas operacio­
nes. Este esfuerzo es el resultado de dicha preocupa­
ci6n. orientada a establecer bases sobre las que se 
puedan elaborar por parte de las autoridades, normas 
de politica para el funcionamiento de dicho mercado. 

Para una mejor comprensi6n del alcarce del pre­

sente estudio resultarian convenientes las siguientes 
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aclaraciones: En primer lugar. el analisis de la evolu­
ci6n de las instituciones financteras reguladas com­
prende solo a las del sector privado. es decir, a los 

bancos com-ierciales. hipotecarios y de desarrollo y a 
las asociaciones de ahorro y prestamos. 

En segundo Iugar. lN OStUdio abarca el anaiisis del 
mercado financiero i, r.q1ULIrdo. aquel compuesto por 
instituciones sWoidrc -,ern ii forma de sociedades an6­
nimas y companias por acciones. dej~ndose por fuera 
toda una gama de rmot-,can'iSmIoS crediticios informales 
que se presentan coni reclularidad. 

on se mide el grado de 
intermediaci6n financiora a trav.s de variables repre­
sentativas: La rtzu i de los activos financieros totales 
en poder del sector piivado (recursos captados) con 
respecto al producto interno bruto a precios corrientes 
de mercado. el iL'n',eiro de habitantes por oficina ban­
caria, el gmado de monetizaci6n de la economia y la 
ampliacicn del use)(dolos servicios bancarios por parte 
de la poblacion dominicana. 

En tercer l (-[ar, estudio 

El presente et ludio ha sido dividido en cinco capitu­
los. El primere .cmiprende Lin resumen sobre los 

aspectos gonerales de Ia economia dominicana, asi 
como de Ils principales tendencias econ6micas 
durante la pasada decada, con enfasis sobre el creci­
miet ito econbirco real durante dicho periodo, los defi­
cit interno e intornacional y la inflaci6n. 

El segundo capitulo analiza el desarrollo del mer­
cado financiero reguladc del pals. Este anilisis abarca 
la descripci6n del marco ;egal que rige dicho mercado, 
la estructira de los medios de captaci6n de recursos, 
Ia evolucion de Ia captaci6n de los ahorros segOn tipos 
de InstrLimento. asi como el grado de desarrollo que 
este mercado ha presentado y el nivel de intermedia­
cion financiera alcanzado. 

El tercer capitulo abarca e: anilisis del mercado 
financikro no regulado. Se intenta describir el marco 
lega! que ha sido usado para el desarrollo de dicho 
mercado, el surgimiento y evoluci6n hist6rica de las 
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instituciones, las caracteristicas y volumen de sus ope­raciones, asi como hacer una descripci6n tentativa de
las instituciones que conforman el mercado y de su 
,uncionamiento. 

El cuarto capitulo contiene un anAlisis comparativo 
que permite diferenciar los indicadores financieros de
las entidades regu!adas y de las no reguladas. Lasproporciones financieras y/o normas n-,inimas que son
analizadas en este capitulo incluyen el nivel de capitali­
zaci6n, solvencia, liquidez y rentabilidad de los diferen­
tes tipos de instituci6n. Adembis, este capitulo contiene 
una evaluaci6n de la estructura de tasas de interes que
existe en ambos mercados, asi como del nivel desigual
de regulaci6n y control a que se encuentran sometidos 
y el grado de interrelaci6n accionaria entre ambos 
mercados. 

Por 6timo, el quinto capitulo contiene el resumen ylas principales conclusiones derivadas del estudio. 

CAPITULO I
 

ASPECTOS GEN[.RALES DE LA
 
ECONOMIA DOMINICANA
 

Consideraciones Generales 

La economia dominicana presenta, en terminos
generales, rasgos similares a los de la mayoria de lospaises en desarrollo, aunque su condici6n de isla com­
partida con la Repiblica de Haiti le otorga algunas

peculiaridades especificas. En conjunto. las caracte­
risticas de su estructura econ6mica interna y de sus
relaciones econ6micas internacionales rnuestran gran
correspondencia con el desarrollo hist6rico de los pai­
ses que forman la America Latina. 

En 1981 el pais tenia una poblaci6n de 5.5 millones
de habitantes, presentando una densidad de 113 per­
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sonas per kilometro cuadrado. relacibn considerada 
alta en comparaci6n con los demas paises latinoame­
ricanos y par el hecho de que una parte importante del 
territorio esta formado par cadenas montarosas no 
aptas para cultivos agricolas. 

Uno de los rasgos caracteristicos de la econornia 
dominicana es la preponderancia de las actividades 
prirnarias. en especial la agropecuaria, de la cual 
depende un alto porcentaje de la poblaci6n. El 48 par 
ciento de la poblaci6n. segun datos del Otimo censo 
del1981, vive en Ia zona rUral. Dentro de este sector se 
genera Una apreciable proporcidn del ingreso bruto 
interno, asi coma de la.z divisas provenientes de las 
exportaciones. 

Existe una gran apertura hacia el cornercio exterior 
y una escasa diversificaci6n de las exportaciones, Io 
que coloca al pais en una situacion de extrena depen­
dencia frente a cambios en los mercnrlos nlundiales. 
Dentro de la necesaria reorientacibn de la actividad 
econbrnica, el fomento yla diversificaci0n de las expor­
taciones juega Un papel prioritario 

La estrLJCtUra industrial nLOStr-ai uLnla manufactura 
tradicional y un sector de SLi.,titLCi01 de importaciones, 
basado en la Utllizacibn ce materias primas importa­
das. La produccion interna de bienes de capital es 
sumamente redu]cida. representando alrededor del 5 
por ciento de la producCion total. Un fenbmeno carac­
teristico de RepuLblica Dominica,.<i. es Ia importancia y 
desarrollo del sector terciario Esto hn sido provocado. 
en parte. par In insulficiencia en la oferta de empleos, 
que no permite absorber una gran proporcion de ]a 
poblacion economicamente activa. y par la forma en 
que se hi (itilizado el excedente econbmico. que ha 
sido canalizado hacia inversiones en actividades 
comerciaies. financieras y de prestacion de servicios 
diversos. 

Existe. ademas. una enorme concentracion de la 
industria y del comercio en los dos principales centros 
urbanos: Santo Domingo y Santiago. Esto. a su vez, 
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provoca Lina concentraci6n de las instituciones finan­
cieras en dichas zonas. 

Otra caracteristica importante de la economia 
dominicana. por razones hist6ricas, la constituye la 
presencia de un sector publico relativamente amplio, 
que compite en algunas actividades con el sector pri­
vado, La participacibn de dicho sector abarca activida­
des productivas. de exportaci6n. y de servicios 
financieros. influyendo en casi todos los rubros de la 
actividad econ6mica interna. 

Tendencias Economicas Recientes 

La actividad economica agregada en la Republica 
Dominicana ha atravesado por considerables cambios 
durante los ahos 70 y principios de los 80. El producto 
interno bruto (PIB) real alrmento a una tasa promedio 
mayor del 9 por ciento entre 1970 y mediados de esa 
d6cada, pero ese crecirniento merm6 considerable­
mente en la ultirna mitad de la decada y en la primera 
parte de los anos 80. Una -ctividad econ6mica estan­
cada provoca, por supuesto, grandes cambios en los 
ahorros internos. la inversion bruta y la interrnediacion 
financiera. asi como en los flujos de cornercio exterior, 
los gastos y recaudaciones gubernamentales y las 
tasas de interes internas. 

Para los fines del presente estudio hernos seleccio­
nado. pa a sO revisibn. algunos indicadores de la evo­
luci6n econbmica global. Bajo ninguna circunstancia 
estos corn prenden los rasgos totales de este periodo, 
pero si identifican las tendencias principales. 

1. Producto Interno Bruto 

El PIB real ,aumnlerto a Una tasa anual por encima del 
10 por ciento dcLrante la prirnera parte de los arhos 70. 
impulsado en parte por los altos precios del azucar y un 
auge en la COr1strLICcion. pero el crecimiento reciente 
ha sido mas modesto Patrones similares puedeo tarn­
bien observarse en la inversion. el ahorro y. especial­
mente, en la intermediacibn financiera. La actuaci6n de 
la economia domrnicana. por supuesto. tiene implica­



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

El PIE. medido a precios corrientes del mercado, 
aument6 de RDS1.485.5 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 ar'os de los 
70. mas de la mitad de este aumento se debi6 a cam­
bios de precios mas bien que a producci6n total real 
(ver cuadro No. 1). El PIB real creci6 a un m,s modesto 
6.2 por cierto desde 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 afo; 
pero a partir de 1973. la producci6n total real ha 
aumentado a tasas I-ILIy inferiores, entre 1.6 y 5.9 por 
ciento por ano. 

2. Ahorro e Inversion 

El ahorro nacional creci6 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 partir de 1974 se observa 
un crecimiento irregular con tendencia decreciente, 
presentando tasas negativas durante algunos aros del 
periodo (ver cuadro No. 2). 

Este crecimiento del ahorro durante los primeros 
arhos del 70 se debio. en gran parte, al ahorro pbblico, 
logrando alcanzar este nivel de ahorro grandes pro­
porciones. por Ia politica de congelaniento de gastos 
corrientes para ser dostiriados a lia inversi6n. dentro de 
un marco de relativa estabilidad de precios y de tasa 
cambiaria En Io clue respecta al ahorro externo, este 
crecio a un 40 7 poi ciento en promedio anual. presen­
tando disminicIon~es dUCrante los primeros ahos del 
periodo. 

La inversion bruta interna creci6. a precios corrien­
tes del mercado, a Una tasa del 16.4 por ciento prome­
dio anual, durante el periodo analizado. mientras que a 
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CUADRO No. 1 

PRODUCTO INTERNO BRUTO
 
Periodo 1970-1c83
 

(En millones de RD$)
 

TASAS DE CRECIMIENTO (o/o) 
Aios Precios Precios Precios Precios 

Corrientes Constantes. Corrientes Constantes 

1970 1,485.5 1,485.5 ....-.
 
1971 1,666.5 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 5,525.4 2,755.8 17.7 5.9
 
1980 6,649.0 2,914.9 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 11.5 5.3
 

Tasa de Crecinliento 
Promed io Anual 14.8 6.2 

FLIENTES: a) Datos de la Divisi6n uc Cuentas Nacionales, 
Departamento de Estudios Econ6micos. 

b) Ciculos hechos en base a dalos suministrados. 

precios constantes, (con base en 1970), creci6 7.1 por
ciento anual. Tambi6n se observan dos periodos en 
contraste: uno durante los primeros ahos de 'a d6cada 
del 70, cuando alcanz6 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 NACIONAL INTERNO Y EXTERNO
 
Periodo 1970-1982
 

(En millones de RD$ d precios corrientes)
 

Afios Ahorro Tasa de Ahorro Tasa de 
Interno .recirniento Externo Crecimiento 

0,;() 0/ 

1970 149.9 108.6 
1971 151.1 0.8 117.7 8.0 
1972 313.5 107.5 31.3 (73.4) 
1973 389.7 24.3 51.6 65.0 
1974 405.6 4.1 187.6 264.0 
1975 768.6 89.5 113.5 (39.0) 
1976 593.3 (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 39.4 599.0 (30.2) 
1982 998.6 (9.4) 646.9 8.0 

I asa de ('recimiento 
Promedio Anual 22.3 	 40.7 

FIUENTES: i) 	 D,os de la I)ivisi6n de Cu entas Nacionailes, 
Depar tamen los Est udlos Econ6micos. 

b) CilCulos hechos en basea dalossu mi nistrados. 

hacia un decrecimiento. En los ultimos ai~os 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 6lti­
mos argos la participacion de ]a inversion pCblica 
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CUADRO No. 3 

INVERSION BRUTA INTERNA
 
Periodo 1970- 1982
 

(En millones de RD$)
 

TASA DE CRECIMIENTO(o/o) 

Afros Precios Precios Precios Precios 
Corrientes Constantes Corrientes Constantas 

1970 284.4 284.4 -- -­

1971 297.6 333.2 4.6 17.1 
1972 391.7 374.7 31.6 12.4 
1973 518.1 475.4 32.3 26.9 
1974 683.1 566.2 31.8 19.1 
1975 882.2 612.1 29.1 8.1 
1976 881.7 572.7 (0.06) (6.4) 
1977 999.5 618.9 13.4 8.1 
1978 1,130.2 635.6 13.1 2.7 
1979 1,394.2 687.5 23.3 8.2 
1980 1,596.3 735.1 14.5 6.9 
1981 1,701.6 655.0 6.6 (10.9) 
1982 1,645.5 607.4 (3.3) 7.3) 

Tasa de Crecimiento 
Promed iO ,\nual 16.4 7.1 

FUEN I ES: a) 	 lDatos de la Divisi6n de Cuentas Nacionales, 
Departancnto de Estudios Econ6micos, 
B,inco Central. 

b) Clculos hechos en base adatos suministrados. 

dentro del total. Para 1982, dicha participaci6n habia 
disminuido a Lin 1 9 por ciento, en comparaci6n con los 
niveles alcanzados durante los primeros ahos de la 
d6cada del 70, superiores al 30 por ciento (ver cuadro 
No. 4). 

10 



CUADRO No. 4 

COMPOSICION DE LA INVERSION BRUTA INTERNA 

Periodo 1970-1982
 
Precios de 1970
 

(En millones de RD$)
 

Afros 
Participacion

P~blica Porcentual 
Participacion

Privada Porcentual Total ob 
del 

P.I.B. 

1970 76.1 27 208.3 73 284.4 19.1 
1971 102.4 31 230.8 69 333.2 20.0 
1972 143.6 38 231.1 62 374.7 18.8 
1973 151.5 32 323.9 68 475.4 20.3 
1974 175.4 31 390.8 69 566.2 19.4 
1975 199.5 33 412.6 67 612.1 17.0 
1976 161.9. 28 410.8 72 572.7 14.6 
1977 174.3 28 444.6 72 618.9 13.9 
1978 162.2 26 473.4 74 635.6 13.5 
1979 133.8 19 553.7 81 687.5 12.4 
1980 156.8 21 578.3 79 735.1 11.1 
1981 140.7 21 514.3 79 655.0 9.1 
1982 113.9 19 493.5 81 607.4 7.7 

FUENTES: a) Datos de la Divisi6n de Cuentas Nacionales, 
Departamento de Estudios Econ6micos. 
Banco Central. 

b) CAiculos hechos en base a datossuministrados. 

3. Comercio Exterior 

El comercio exterior es una parte importante del 
total de la actividad econ6mica en la Repu blica 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 iguajaron al 25 por ciento del PIB, debido a los
favorables precios del azucar, mientras que las impor­
taciones representaron el 21 por ciento del PIB. 

La balanza cornercial tuvo un saldo positivo de 
RDS64.8 millones y RD$68.0 millones durante el 
periodo 1970-1971. A partir de 1972, con excepcion de
1975. debido a los ingresos obtenidos por los altos 
precios del az~icar, presenta un saldo negaLivo, Ile­
gando este a alcanzar en 1983 un total de RD$493.8 
millones. Los aurnentos considerables de los precios
de los hidrocarburos, acornpafados de una disminu­
ci6n en los precios de los principales productos de
exportacion, han sido uno de los factores principales
del deficit en la balanza comercial (ver cuadro No. 5). 

CUADRO No. 5 
BALANZA COMERCIAL 

Periodo 1970-1983 
(En millones de RD$) 

Afios Exportaciones Importaciones 
Balanza 

Comercial 

1970 213.2 278.0 64.8 
1971 243.0 311.0 68.0 
1972 
1973 
1974 
1975 

320.0 
442.0 
636.8 
893.8 

341.0 
422.0 
673.0 
772.7 

(21.0) 
(20.0) 
(36.2) 
121.1 

197() 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

716.4 
780.5 
675.5 
868.6 
961.9 

1,188.0 
767.7 
785.2 

763.6 
847.8 
860.9 

1,080.4 
1,498.4 
1,450.2 
1,255.8 
1,279.0 

(47.2) 
(67.3) 
(185.4) 
(211.8) 
(536.5) 
(262.2) 
(488.1) 
(493.8) 

FUENIE-: Blantu Central: Boleti'n Estad fstico. 
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4. Precios 

La inflacin. 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). Inflaci6n 
de dos digitos se present6 a mediados de losahios 70 y 
de nLievo en 1980. En gran parte la relativamente baja 
tasa de inflaci6n fue el resultado 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
da,,,de liberalizaci6n de [a tasa de cambio para la casi 
totalidad de los rubros de importaci6n. lo que ha tenido 
un impacto inflacionario. La estabilidad cambiaria y de 
precios reflej0 principalmente, sin embargo. la expan­
si6n moderada del cr6di.to interno. 

5. Ingresos y Gastos Gubernamentales 

El crecimiento en el tamarto y en la importancia rela­
tiva de los deficit del sector publico ha sido una de las 
m~s importantes tendencias durante la pasada 
decada. En 1970 los gastos totales del Gobierno Cen­
tral ascendieron a RDS208 millones. aproximada­
mente un 14 por ciento del PIB. Para 1983, estos gastos 
habian aumentado en casi Un 13 porciento poraho a un 
valor de RDS1.200 millones. Las recaudaciones del 
Gobierno aumentaron de RD$266.8 millones a 
RD$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 d6ficit del Gobierno Cen­
tral. De hecho. se pueden observar tres periodos 
distintos. Entre 1970 V 1975, el Gobierno tuvo en pro­
medio un excedente 6sto en gran parte se debi6 a las 
considerables recaudacionros de impuestos recibidos 
por las exportaciones de azbcar en 1975. Entre 1976 y
1978. el Gobierno tuvu un deficit modesto que prome­
di6 RDS28 millones. Cc.qnenzando en 1979, el d6ficit 
aumentb considerablemente. hasta Ilegar a represen­
tar el 6 por ciento del PBI (1979), y en 1983 era igual al 3 
por ciento de la producci6n nacional (vercuadro No. 7). 

13 

http:cr6di.to


CUADRO No. 6
 

PRECIOS E INFLACION
 

Periodo 1970-1983
 

Indice de Precios al 
Deflatador del PIB Consumidor 

Afio Indice Cambio Indice Cambio 
(0) 	 (o4) 

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 de la Repcsblica Dominicana, Bole­
tin MensucIl, (varios ahios) y Banco Central de la 
Rep6blica Dominicana, Cuentas Nacionales: 
19 70-7-9 76 y 1976-1980. 

Las recaudaciones de impuestos han aumentado, 
pero no tan rfpidamente como los gastos o la produc­
ci6n nacional. En 1970, las recaudaciones por impues­
tos representaron el 14.8 por ciento del PIB, suficientes 
para financiar tanto los gastos corrientes como una
fracci6n sustancial del total de la inversi6n. En combi­
naci6n con otras fuentes de las recaudaciones guber­
namentales, los impuestos produjeron un modesto 
excedente. Para 1983, sin embargo, la proporci6n de 
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CUADRO No. 7
 

GASTOS E INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
 
Perfodo 1970-1983 

(En millones de RD$) 

Ingresos 	 Gastos Supervit 

Afios Impuestos Otros Total Corrientes Inversibn Total 0 
DWficit 

1970 219.3 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 
1973 

275.3 
315.5 

56.9 
71.4 

335.8 
386.9 

177.7 
193.6 

161.5 
171.5 

339.2 
365.1 

(3.4) 
21.8 

1974 422.1 98.4 520.5 291.5 224.8 516.3 4.2 
1975 578.8 78.6 657.4 202.7 341.5 544.2 113.2 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

538.1 
589.3 
552.1 
622.7 
713.7 
749.2 
676.3 
798.1 

45.8 
40.0 
76.1 
67.1 

175.7 
170.9 
89.4 

127.0 

583.9 
629.3 
628.2 
690.1 
889.4 
920.1 
755.7 
925.1 

339.9 
382.6 
465.3 
741.0 
743.3 
803.2 
850.4 
963.3 

229.4 
236.1 
210.2 
263.5 
323.2 
282.4 
182.1 
235.4 

569.3 
618.7 
675.5 

1004.5 
1066.5 
1085.6 
1032.5 
1198.7 

p14.6) 
(10.6) 
(47.3) 
(314.4) 
(177.1) 
(165.5) 
(276.8) 
(273.6) 

FUENTE: 	 Banco Central de la ReplThlica Dorninicana: Cuen­
tas Nacionales y Mernoria 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 G(obierno Central, costos fijos, subsidios 
municipales, deuda de gastos pdblicos y otros 
Costos. 

las recaudaciones por impLiestos al PIB habia descen­
dido a solamente un 9 por ciento. En resumen, la 
estructura de las recaudaciones del Gobierno Central 
es deficiente, en vista de las necesidades del gasto. En 
promedio, la elasticidad de las recaudaciones con res­
pecto al PIB es de solo 0.76. 
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CAPITULO II
 

DESARROLLO Y SITUACION DEL
 
MERCADO FINANCIERO REGULADO
 

Marco Legal de las Instituciones que conforman 
el Mercado 

El sistema financiero dominicano esti constituido 
por una serie de instituciones diferenciadas. Dentro del 
mismo, se distingue el sistema rnonetario, formado por 
el Banco Central, creado mediante la Ley No. 1529 del 9 
de octubre de 1947, y 16 bancos comerciales, ampara­
dos en la Ley No. 708 del 14 de abril de 1965. El sistema 
financiero no monetario. a su vez, incluye una amplia 
gama de nstituciones, tanto pCblicas como privadas, 
con operaciones mas especializadas que las de la 
banca comercial. 

Con la evolucion de la economia ha ido surgiendo, a 
traves de los ahos. un nrnero considerable de institu­
ciones amparadas en leyes especificas. Dentro del 
sector publico se encuentran el Banco Agricola, 
creado r-nediante la Ley No. 908 del 1 ro. 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 Corporaci6n de Fomento Industrial. creada por 
la Ley No. 5909 del 16 de mayo de 1962: el Instituto de 
Desarrollo y Credito Cooperativo (IDECOOP), 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 econornia. coma Io indircan sus 
nombres. 

Entre las entidades del sector privado que confor­
man el sisterna financiero no monetario se encuentran 
las asociaciones de ahorros y prestamos. instituciones 
privadas. sin fines de lucro. regidas por la Ley No. 5897 
del 14 de mayo de 1962. que junto al Banco Nacional de 
la Vivienda constituyen el Sistema de Ahorros y Pr6sta­
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mos para la Vivienda. En este grupo se incluyen. ade­
mas. 19 sociedades financieras que promueven el 
desarrollo economico. ahora bancos de desarrollo, 
amparados en la Ley No. 292 del 30 de junio de 1966. y 
13 bancos hipotecarios de la construcci6n. regidos por 
la ley No. 171 del 27 de junio de 1971. 

Existen otras instituciones bancarias y no moneta­
rias privadas, como son las casas de pr6stamos de 
menor cuantia, amparadas en la Ley No. 4290 del 25 de 
septiembre de 1955. habiendo un total de 100 en todo 
el pais. y los bancos de cambio. creados en virtudclde la 
Decimosexta Resolucion de la Junta Monetaria. del 11 
de agosto de 1983, y amparados en la Ley No. 708 del 
14 de abril de 1965, los cuales estan destinados exclu­
sivamente a operaciones de compra y venta de 
moneda extranjera. Al 30 de mayo de 1984, estaban en 
operaci6n 85 bancos de carnbio. 

Cabe sehalar que en el caso de las casas de presta­
mos de menor cuantia. aunque estan --gidas por una 
ley y sujetas a supervision y regulacion. el control que 
se ejerce sobre las mismas no es similar al del resto de 
las entidades financieras privadas antes sehaladas, en 
virtud de que dada las caracteristicas de las operacio­
nes que dichas instituciones realizan y su n -meroy 
distribuci6n 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 Ilamado 
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 para los bancos de desarrollo e hipo­
tecarios son de RD$3.0 millones y RD$1.5 millones 
seg6n su ubicacion. y de RDS5.0 millones y RD$2.5 
millones para los bancos comerciales, segin la 
ubicacion. establecifbndose. adema-4s. 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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carios y de Ln 20 porciento para los bancoscomer­
ciales, ya que a los bancos de desarrollo no se les 
exige reservas de capital. 

Los requisitos minimos diferenciados por localidad 
constitLlyen un incentivo para el establecimiento de 
oficinas bancarias fuera del Distrito Nacional, conel 
fin de fonientar el desarrollo regional y una mayor
descentralizacion de las actividades bancarias. 

Asi misno. se establece que por cada sucursal que 
estas Insttuclones instalen, deberan realizar una 
adicibn al capital de un 10 por ciento del mismo, si 
son instaladas Oil Wn area de hasta 50 kil6metros de 
la ciLUdad de Santo Domingo; y de un 5 porcientodel 
capital si la oficina principal est6 ubicada fuera del 
Distrito Nacional. 

b) 	El 100 por ciento de las accionesemitidasporestas
instituciones financieras deberan sernominativasy 
constar en los estatutos: asi mismo, se les permite 
tener participacibn extranjera hasta por un 30 por
ciento del capital, mientras que el 40 por ciento del 
mis;-no pLieden ser acciones preferidas. 

c) 	A los bancos hipotecarios y a los bancos comercia­
les se les exige que en ningun momento la propor­
ci6n del capital pagado y reservas sea menor al10 
por ciento del activo sujeto a riesgo, con lafinalidad 
de que estas instituciones mantengan un nivel de 
solvencia adecuado. 

d) 	Las referidas instituciones cuentan con diversos 
mecanismos de captaci6n de recursos, tales como 
los depcsitos a la vista, exclusivamenfte para los 
bancos comerciales: los dep6sitos de ahorro, que
s6lo utilizan los bancos comerciales, el Banco Agri­
cola y las asociaciones de ahorro y pr6stamos: los 
dep6sitos a plazo. permitidos alas entidades sefa­
ladas y a los bancos hipotecarios; c6dulas hipote­
carias, bonos y contratos de participaci6n en 
hipotecas. a bancos hipotecarios, bancos de des­
arrollo y asociaciones de ahorro y pr6stamos, res­
pectivanente, asi como certificados financieros, 
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permitidos a todas las instituciones financieras 
serfaladas. La captaci6n de fondos en administra­
ci6n debe ser para fines especificos y aprobados 
por la Junta Monetaria. 

e) 	La mayoria de las entidades reguladas estan obli­
gadas al manteniniento de reservas de encaje
legal segun el tipo de instrumento de captaci6n que
utilizan. que oscilan desde un 10 por ciento, para los 
bonos de corto plazo, hasta un 50 por ciento, para
los dep6sitos a la vista, de acuerdo con el siguiente 
detalle: 

Tipo de Instituci6n 

Bancos de Desarrollo Tasa de Encaje Legal 

Valores en Circulaci6n 

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

Bancos Hipotecarios 

Dep6sitos a Plazo 20% 
Certificados Financieros 20% 

Cuentas Dep6sitos Certificado Operaciones
de a la Financiero de cambio 

Bancos Comerciales Ahorro Vista 

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

Comercio 25 o/o 25 o/o 25 o/o --
Producci6n 
hasta I afo 35 o/o 20 o/o 45 o/o
 
Producci6n mayor
 
de 1aFo 10 0/0 5o/o 10o/o
 
Cuenta Corriente
 
Especial 15 o/o 25 o/o 100/0 --
Efectivo 15o/o 25o/o 10o/o 1000/a 
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Si estas instituciones no mantienen las reservas 
correspondientes incurren en deficiencias en su 
posici6n de encaje legal. La Ley General de Bancos 
estipula una sanci6n de un 36.5 por ciento anual del 
monto de la deficiencia incurrida. 

f) 	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 valoreE, incluyendo los valores emiti­
dos por terceros y a\ alados por la instituci6n: tam­
bien se les limita el monto de cada prestamo 
otorgado a un 10 por ciento de las acreencias. 
incluyendo capital y reservas. extendibles hasta un 
20 por ciento. Los prestamos pueden ser a corto, 
mediano y largo plazo. 

A los bancos hipotecarios se les limita la captaci6n 
de dep6sitos hasta un 30 por ciento del a cartera de 
prestarnos o tres veces su capital y reservas, de los 
dos el menor Asi mismo. s6lo se les permite emitir 
nuevas cedulas hipotecarias cuando hayan colo­
cado el 75 por ciento de las ernisiones anteriores. 
Los prestamos otorgados por los bancos hipoteca­
rios pueden ser de mediano y largo plazo y el monto 
de cada prestamo no puede exceder del 20 por 
ciento del capital pagado. reservas de capital y fon­
dos obtenidos por prestamos y ernisi6n de valoies 
del banco de que se trate. 

A los bancos comerciales se les establece un tope a 
los prestarnos otorgados, ya que cada uno no puede 
exceder el 60 por ciento de la garantia hipotecaria 
del rnicrno ni el 20 por ciento del capital pagado y 
reservas del banco. Estos prestamos no podran 
pasar de siete ahos. 

g) 	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 usa de 
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los recursos FIDE e INFRATUR, Utilizando de hecho 
s6lo estos 6ltimos. 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 
Ilamadas a servir como interm-ediarias 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 y doce veces el capital pagado y reser­
vas de capital, respectivamont­

i) 	A las entidades reguladas se les limita la participa­
cion en el capital de otras empresas. a un 45 por
ciento en el caso de los bancos de desarrollo e 
hipotecarios y a Un 20 porcientoenel de los bancos 
comerciales. Ademas. a los bancos hipotecariosse
les limita dicha participaci6n a Un 20 por ciento del 
capital del banco correspondiente. 

j) Para los distintos instrurmentos de captaci6n de las 
entidades reguladas, la Junta Monetaria ha esta­
blecido tasas de interes i; tximas segCjn se detalla 
a continUacian 

Bancos Comerciales 
Dep6sitos de Ahorros 5%
 
Depositos a Plazo Indefinido 6.5%
 
Depbsitos 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 argo 9.0% 
- Hasta 3 aros 11.0% 
- De 5 ahos en adelante 1 2 .0% 

8	 5 %Fondos en Administraci6n . 
Certificados Financieros 15.0% 
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Bancos Hipotecarios 
Depositos a Plazo Fijo 
- De 30 a 180 dias 7 .5 % 
- De 180 dias on adelante 9.5% 
Cedulas Hipotecarias 1 1.0% 
Certificados Financieros 14.0% 

Asociaciones de Ahorro y Prestamos 
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%
 

k) 	La tasa activa se encuentra fijada en 12 por ciento 
anual. medfiainte una Ley de 1919, para todas estas 
instituciOnes financieras reguladas. Con el trans­
curso de los ahos. 1a Junta Monetaria ha ido aumen­
tando dicha tasa mediante la autorizaci6n de 
cobros de comisiones, los que oscilan entre 2 y 3 
por ciento ar-.ial, de acuerdo al monto y plazo del 
prestamo. asi como del destino aplicado durante 
toda la vida del prestamo. En adici6n. se permite un 
cobro de conisiones sobre una base anual y por 
una sola vez, por concepto de tramitaci6n, gastos 
de cierre, etc. Estas comisiones elevan la tasa 
nominal de interes hasta un 16 por ciento anual. 

I) 	Las asociaciones de ahorro y pr6stamos deberbn 
constituir Un fondo de reserva legal no menor de la 
quinta parte del total de los ahorros captados, el 
cual solo podra ser reducido a menos de dicha 
quinta parte para atender a perdidas en exceso de 
las utilidades no distribuidas. Para la constituci6n 
de dicho fondlo deberan transferir, al cierredel ejer­
cicio a:nLal. no menos del10 por ciento de las utili­
dades liquidas, hasta que se alcance la proporci6n 
requerida. 

rn) 	Otras regulaciones importantes son las limitacio­
nes establecidas a la concesi6n de creditos a direc­
tivos y/o accionistas por parte de las instituciones 
financieras del sistema. El limite global dispone que 
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la cartera total de pr6stamos constituida por cr6di­
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 rnas de un 5 por ciento del capi­
tal de esas entidades, no podra exceder del 50 por 
ciento del caoital pagado y reservas de dichas enti­
dades, incluyendo los avales otorgaclos. El limite 
individual se refiere a que el total de creditos 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 instituci6n. 

Estructura de la captacion de recursos 

Las instituciones financieras reguladas pueden 
hacer Uso de distintas fuentes de fondos, dependiendo 
del tipo de interes. el plazo, la confianza del piblico 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 rengl6n lo componen el aporte inicial 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 prestamos, 
instituciones mutuialistas sin fines de lucro, consideran 
como capital las surnas de dinero que reciban a titulo 
de dep6sitos de ahorros de los organizadores y de los 
asociados. AIn asi, no pueden establecerse en el Dis­
tritu Nacional con un capital integramente pagado 
menor de RDS200.000. ni menor de RD$1 00,000 en el 
resto del pais. 

Los bancos comerciales han acumulado capital y 
reservas por encima de los requerimientos estableci­
dos. A junio de 1984. de los 15 bancos comerciales en 
operaci6n. s61o unos pocos no alcanzaban el minimo 
requerido. de los cuales uno era de reciente creaci6n. 
En lo que respecta a los bancos hipotecarios, tan s6lo 
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 
operaci6n, que estaban por debajo del minimo reque­
rido (v6ase cuadro No. 8). Las referidas deficiencias en 
cuanto a cumplir con el capital minirno se explican por 
el hecho de que la Junta Monetaria habia otorgado un 
plazo para que estas entidades Ilegaran al nivel de 
capitalizaci6n 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. 

CUADRO NO. 8 

CAPITAL PAGADO Y RESERVAS POR TIPO DE INSTITUCION
 
AL 30 DE JUNIO DE 1984
 

(En Millones de RD$)
 

Tipo de 
Instituci6n 

Numero de 
Institucio-
nes 

Monto del Capital Promedio del 
Pagado y Reservas Capital y Re­

servas 

Bancos Cornerciales 
Bancos Hipotecarios 
Bancos de Desarrollo 

15 
10 
19 

228.7 
82.1 
66.1 

15.2 
8.2 
3.5 

Fuente: 	Banco Central de la Reptiblica Dominicana. Departamento 
Financi ro. 

2. Recursos Externos 

Esta fuente de recursos consiste en el financia­
miento externo, tanto a trav6s de creditos otorgados 
por organismos de caracter oficial y privado, como de 
la colocaci6n de valores en el mercado internacional. 
Sin embargo. este ultimo mecanismo no ha sido utili­
zado. Tambien deben incluirse las cartas de credito, 
giros y transferencias que utilizan los bancos 
comerciales. 

EI 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 1 983, no habian captado 
recursos externos. mientras que los bancos cornercia­
les y de desarrollo tenian un total de RD$1 01.5 millones 
en forma de prestamos obtenidos en el exterior, cifra 
que representaba el 4 por ciento del total de recursos 
obtenidos a traves de Sus diferentes fuentes de capta­
cion (ver cuadro No. 9). 

CUADRO No. 9
 
ESTRUCTURA DE CAPTAfION DE RECURSOS
 

DEL SECTOR FINANCIERO REGULADO
 
Al 31 de (icienlbre ch; 1983
 

(En millones de RDS)
 

Bancos Bancos Bancos Asociaciones
 
Fuentes Hipotecarios de Desarrollo Comerciales de Ahorro y
 

Prestamos Total
 

'1) caplai dclI !, 

Valo trs n 2.10 51.8 	 2813.1 f,0O 2 
(0 IfL Il'i'.HIm 

l .s15.0 1 484.5 4171 1,
9 1fI w)f 

A l. Vista 5148 514.8 
De Ahirris 323.4 221.7 54S. I 
A I'l.ii,) 15.0 -- 646.3 195.7 657.0 

i ridus en
 
.\dministr,lL jim 4.0 ,
-	 4.0 

b) 	 Rcsursils dcl
 
limo CcnrUil 3 .3 137.4 503.4 . 644.1
 

i~cth',,.iicriliis 42.3 388.5 430.8 
,,I Sri,imi 11F I)V 83.6 85.1 168.7 

INI RA I UR 3.3 11.5 29.8 14.6 

c) I itsllin iSdi' I rISlI
 
tl iines dc CIId im
 
del p "s 19.7 5.8 38,7 6-1.2
 

d) 	 Preslmn(i d' Insi.
 
l t ,il'I ti' Criill
 
del L.\l'limir 7.8 93.7 101.5
 

c) 	 C,;pilil, Rvc'mr s \
 
Rcsmillilmms 7.5 1 50 1 21,10 29 i .121 1
 

101 \L. 387.4 2516.9 2.-7.m 7ji :I 2I2 

!, I), I ,iriLtiCtI I1 NI IL BJi1(m i IIIf mIlXJMuuls'mt'ill 
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3. 	Recursos Internos 

Los recursos internos resultan de la captaci6n del 
ahorro de particulares, sean personas fisicas o juridi­
cas, mediante los diferentes instrumentos de capta­
ci6n con que cuentan estas entidades. Los instrumen­
tos financieros de captaci6n de recursos utilizados por
las distintas entidades estan bien delimitados, segCjn 
la descripcion siguiente: 

a) 	 Bancos Comerciales:
 
- 1epdsitos a la Vista
 
- Depbsitos de Ahorro
 
- Depbsitos a Plazo
 
- Certificados Financieros
 

b) 	 Bancos Hipotecarios:
 
- Dep6sitos a Plazo Fijo
 
- Cdulas Hipotecarias
 
- Certificados Financieros
 

c) 	 Bancos de Desarrollo:
 
- Bonos (de corto y largo plazo)
 
- Fondos en Administraci6n
 
- Certificados Financieros
 

d) 	Asociaciones de Ahorro y Prestamos:
 
- Dep6sitos de Ahorro
 
- Dep6sitos a Plazo Fijo
 
- Contratos de Participaci6n en Hipotecas
 
- Certificados Financieros
 

Estos instrumentos poseen caracteristicas diferen­
tes, dependiendo de la instituci6n que los utilice o 
err ita. Asi, los dep6sitos de ahorro, que solo podian ser 
utilizados por los bancos comerciales y las asociacio­
nes de 3horro y prestarnos. antes de que tambien se 
autorizara a Banco Agricola. tienen diferentes tasas 
maximas de interes y monto minimo de apertura de la 
cuenta, estableciendose para las asociaciones y el 
Banco Agricola una tasa superior en un 1 por ciento a 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 bajos y 
medianos ingresos. 

Dentro de los distintos instrunmentos financieros Utili­
zados por las instituciones del sistema. los titulos­
valores privados, es decir, cduIlas hipotecarias, bo­
nos, contratos de participaci6n en hipotecas y certifi­
cados financieros, disfrutan C ua serin cle ventajas 
en relacibn a los demas activos finimcieros Desde el 
punto de vista de la rentabiliclad. Ia tasa de interes 
nominal devengacta por los titOlos antes sonalacos es 
superior a la de los dem'as instruLonofltos y desde el 
pLinto de vista fiscal. gozan de LInu serie do incentivos, 
que son: 

- La exoneracibn de hasta On maximo del 5 por
ciento de la renta imponible de un ejercicio econornico 
si la rnisma se invierte en titulos-valores y [a exonera­
cion total de los intereses generados por dicha inver­
sibn. En este caso es necesario que los valores se 
mantengan en cartera durante cinco anos para poder
tener derecho a la exoneracibn. La exoneraci6n del 
pago de impuestos sobre los intereses devengadoses
aplicable en general a los bonos y c6dulas hipoteca­
rias, emitidos por el Estado. bancos hipotecarios, ban­
cos de desarrollo. Banco Agricola. Corporacion de 
Fornento Industrial y sistema de ahorro y prestarnos. 

- La exoneracibn del pago del iMipuesto sobre la 
renta o impuestos similares con relacibn a los benefi­
cios de los bancos de dosarrollo e hipotecarios, hasta
 
el 15 por ciento del capital pagado y reservas. Esta
 
exencibn tiene una duraci6n de 12 ahos a 
partir de la 
fecha de constitucidn de esta persona juridica El exce­
dente sobre dicho 15 por ciento esta sujeto a 
gravarnen. 

- Los dividendos de las inversiones en acciones 
de bancos de desarrollo y bancos hipotecarios de la
construcci6n estan exentos del pago del impuesto
sobre la renta en un 50 por ciento durante los primeros
10 ahios de utilidades. -Tambibn esta exenta del 
impLiesto la parte de los beneficios netos que las per­
sonas juridicas o fisicas invietan 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. 

- Por otra parte. Ia Ley de Impuesto sobrelc Renta 
No. 5911 establece ensU Articulo29, sobre Exenciones 
Generales, que los dividendos pagados sobre accio­
nes provenienles de Una sociedad de capital estan 
exentos do imposicion fiscal, y de igual manera, las 
ganancias de capital, es decir, ventas de bienes mue­
bles inmuehIles donde se hayan generado ganancias. 

- La inversion en c6dulas hipotecarias estb libre 
del Imp nesto sobre la Renta y Donaciones y de otros 
impuestos similares qLue puedan crearbe en el futuro. 

En Cnanto a, la Ltilizacion de titulos-valores, las c6du­
las hipolecarias, desde el punto de vista de la moviliza­
cion de recursos. constituyen el elemento mas 
dinamico, mostrando un creciniento sostenido desde 
que se creb este instrumento, con el surgimiento de los 
bancos hipotecarios. Los contratos en participaci6n 
gozan tambibn de mucha aceptaci6n por el plblico. 
pero desde (l punto de vista de la intermediaci6n de 
recursos entre los agentes econ6micos, las c(§dulas 
presentan Una mayor importancia, en virtud de que 
parte de los contratos en participaci6n colocados en el 
mercado nan sido adquiridos por las Compar~ias de 
Seguros. para dar cumplimiento a Io establecido, de 
que el 10 por ciento de sus reservas tecnicas sean 
invertidas on este tipo de instrumento, como forma de 
garantIzar LIn mercado seguro a los mismos. Asi 
mismo, estos titnlos pueden ser vendidos al Banco 
Naciorial de la Vivienda, organismoque supervisaalas 
asociaciones. en caso de necesidades de liquidez, 
pudiendo a Sn 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 circulaci6n, mientras que 
las cedUlas hipotecarias alcanzaron el 45 por ciento. 

Los bancos de desarrollo no han hecho un uso 
amplio de la emisibn de valores, ya que utilizaban otras 
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fuentes de recursos mias baratas y menos riesgosas. 
Estas entidades emiten bonos de desarrollo de corto, 
mediano y largo plazo. representando la emisi6n de 
estos titulos eI 9 por ciento dentro del total de los valo­
res en circulacion en el periodo serhalado (ver cuadro 
No. 9). 

Los rcertificados financieros son de reciente crea­
ci6n (finales de 1982) y gozan de un rendimiento supe­
rior al de los denas titulos. El monto minimo de estos 
instrUrnentos oscilaba entre RD$250.000 a 
RDS1 00.000. dependiendo del tipo de institucion emi­
sora. reduciendose dichos montos al finalizar cada 
semestre. a partir de la entrada en vigencia de la Reso­
luci6n que los cre6. En la actualidad. los montos mini­
mos permiticlos van desde RD$1 00,000 a RD$50,000. 

El objetivo de sLI creacion fue el de evitar la 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 regulado habian captado un total de RD$52.2 
millones en certificados financieros, equivalentes al 8 
por ciento de los valores en circulaci6n y al 3 porciento 
de los dep6sitos 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 redes­
cuentos y los prestarnos FIDE-INFRATUR. 

Los adelantos y redescuentos del Banco Central son 
u n financiam iento a corto plazo,otorgandosele adelan­
tos recientemente solo 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 construcci6n no hacen 
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uso de estas facilidades crediticias, ya que no les est~n 
permitido. 

En las Resoluciones de la Junta Monetaria se espe­
cifica las tasas de interes pertinentes, los tipos de acti­
vos financieros que se pueden ofrecer como garantia,
los m~ximos de los pr6stamos que se puede propor­
cionar a cada clase de instituci6n autorizada a manejar
dichos recursos, las condiciones bajo las cuales se
puede aprobar adelantos y redescuentos y los objeti­
vos generales del programa. 

Las tasas de interes que se cobran sobre adelantos 
y redescuentos han fluctuado entre el 3.5 y el 9.0 por
ciento anual, dependiendo del destino de los recursos. 
En la actualidad. la clasificaci6n vigente es la slguiente: 

, 5% : Adelantos y redescuentos para el Banco 
Agricola 

6.0% : 	 Exportaciones de productos agricolas y no 
tradicionales 

6.5% 	 Produccion de tabaco 

9.0%: 	 Exportaci6n 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 
exportaci6n de productos tradicionales y con 
cualquier documento de otra clase expedido 
por los sectores productivos no incluido en la 
clasificaci6n anterior. 

Como se observa, esta estructura de tasa de interes, 
en su conjunto, es m~s baja que los intereses devenga­
dos por algunas obligaciones contraidas por la venta
de bonos y de dep6sitos, 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 bltimos athos se ban venido estableciendo 
topes rnximos a los creditos al sector privado y fijan­
dose programas de financiamiento para las entidades 
financieras del sector publico, acordes a la politica 
economica vigente. A partir de 1984 se adoptaron
med idas para suspender toda operaci6n de expansi6n 
del credito del Banco Central. como forma de contra­
rrestar el alza en la prima del dolardel mercadolibi e de 
divisas. 

Por otra parte, el Banco Central administra el Fondo 
de Inversiones para el Desarrollo Econ6mico (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 credito internoe interna­
cional por conducto de los bancos comerciales, de 
desarrollo e hipotecarios. 

Para el rnanejo de estos recursos, el Banco Central 
fija las tasas de interes, que van desde un 2.5 (pro­
grama a la regi6n fronteriza) a un 10 por ciento, depen­
diendo hacia que sector se orientan los recursos. Las 
institLIciones le cobran a los beneficiarios de estos 
recursos el 12 por ciento anual, pudiendo cobrar una 
comision de cierre de hasta Ln 2.0 por ciento por una 
sola vez. El margen de beneficios de los intermediarios 
Ilega a alcanzar hasta un 8 por ciento, resultando ser 
una fuente de fondos relativamente atractiva. A diciem­
bre de 1983, las obligaciones por concepto del uso de 
estos recursos que mante!,ian las irsituc~oncs rinan­
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 pals, 
previa aprobaci6n de la Junta Monetaria, pudiendo 
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citarse el Fondo Especial para la Construccion. desti­
nado a financilr Un prograrna de construccion de 
viviendris a ivel nacional durante un periodo de seis 
meses. y ol mecanismo de compensacion para contra­
rrestar el efecto ocasionado per el aumento de las 
tasas pasiva, (1c inter,'s. para los bancos hipotecarios,
asociaciones (o ahot ro y prestamos y bancos dedesa­
rrollo. La utilJIZ ACrIc necanisrmos responde an dc. estos 
situaciones coyufituales. En la actualidad, el usa de 
estas ventanillas se encuentra limitado par el progra­
ma de ajuste y de reorrentacibn de la economia que lie­
va a cabo el Gobierno. con la intenci6n de mejorar la si­
tuaci6n cambiaria y de la balanza de pagos. 

5. Credito Interno 

Ademas de Ias fuentes de recursos ya se~ialadas, 
estas ir-stItUCiones tambien utilizan el financiamiento 
interno. consistente en prestamos bancarios o de cual­
quier otra Institlcion crediticia, usados principalmente 
para la ohtencibn de liquidez inmediata. Como se
seihaio con anterioridad. las asociaciones de ahorro y
prestamos no han hecho Llso de este tipo de recursos, 
ya que por so natturaleza no es compatible con las
 
operaciones quo roalizaIn.
 

6. Fondos en Administraci6n 

Esta permitichi Ia captaci6n de recursos bajo esta
modalidad a los bancos de desarrollo y al Banco de los
Trabajadores Hce algunos arhos la Junta Monetaria
 
dispuso ClUe la captacion de estos recursos deberia
 
ser para proyectos especificos, previa autorizaci6n de
 
ese organismo
 

Comparando el monto de recursos captados del

pbblico ClUrante 1977-1983. con la cartera de pr6sta­
mos otorgados cada ario, se observa que el monto de
 
recursos otorgados en forina de cr6dito es, en algunas
entidades. c.onsiderablemente mayor que el total de
recuisos captados del piblico. Esto se observa princi­
palmente en el caso de los bancos de desarrollo. 
Durante 1977 los recursos captados del pbblico
ascendieron a RDS3.4 millones, ante Una cartera de 
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prestamos de RDS78.2 millones, y la diferencia de 
RD$74.8 millones fue cubierta por creditos del 
Gobierno. a traves de fondos FIDE y redescuentos del 
Banco Cpr tn. Fla 1983. el margen se elevaba a 
RDS1 69.9 millones. o sea RD$50.5 millones captados 
del piblico pot estas entidades via colocaci6n de 
bonos. ante RDS2204 millones que forman su cartera 
de prestamos (ver cuadro No. 10). 

En 1977. el monto de recursos internos del Banco 
Central otorgldos al sector privado representaba el 39 
pot ciento del total. aumentandodicha participaci6n en 
los anos sic'Wionte s. Ilegandoaalcanzarel 51 po; ciento 
entre 1980 y 1981 Para 1983, sin embargo, el porcen­
taje se redujo a Lin 43 por ciento, aunque continua 
siendo mayor qL(ie el existentea comienzos del periodo 
de refer encia (vet cLadro No. 11). 

La tasa i crecimtento de los recursos otorgados al 
sector privdo por el Banco Central ha sido del orden 
del 27 por ciento prornedio anual, mientras que los 
prestamos al sector piblico han crecido en un 24 por 
ciento annial A finales de 1983, el credito del Banco 
Central otorgadao al sector publico y privado ascendia a 
RDS2.134 0 millones, comparado con el de 1977 de 
RDS565 1 millones 

Evolucion y grado de intermediaci6n financiera 

El sistema financieroregulado ha increnentadosig­
nificativam nte sus actividadesdurantelos 13arhosdel 
periodo comprendido entre 1970 y 1983. Este incre­
mento se ha ref lejado tanto en el aumento de sus acti­
vos totailas como en el surgimiento de nuevas 
institucIones y el establecimiento de multiples sucur­
sales y agencias, asi como en la ampliaci6n y diversifi­
cacion de sus operaciones. 

Podrna decirse que el desarrollo institucional del sis­
tema firanciero as U1n fenomeno de los ultimos 20 ahos. 
Al inictarse Ia etapa post-trujillista de la economia 
dominican. a pIrincipios de la decada del 60, apenas 
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CUADRO No. 11
 

CREDITO INTERNO DEL BANCO CENTRAL
 
POR SECTORES
 

Perf'odo 1977-1983
 
(En millones de RD$)
 

Sector Sector 
Afios Pciblico Privado o0 Total 

1977 342.8 61 222.3 39 565.i 
1978 373.6 55 306.6 45 680.2 
1979 4 15.1 52 385.9 48 801.0 
1980 552.8 -19 534.9 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) linuc Central: Bolet (n Estad (stico. 
h) (.ilcullos 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 dedesarrollo 
y 13 bancos hipotecarios, ascendiendo a 65 el nbmero 
de estas entidades. lo que refleja un crecimiento 
extraordinario (ver cuadro No. 12). 

Con la instalacibn de sucursales y agencias se ha 
reflejado tambi6n el crecimiento que ha tenido, a nivel 
institucional. el sistema financiero regulado. En 1960 
habia en total 26 oficinas bancarias, a raz6n de una 
oficina por cada 11 7.195 habitantes. Para 1970 se ele­
vaba a 103 el nomero de entidades, siendo la relaci6n 
habitantes/nCirneros de oficinas de 38,927. A finales de 
1983, se observa un aumento en el grado de interme­
diaci6n financiera. al disminuir la relaci6n habitantes 
por oficina a 21.999 (ver cuadros No. 13 y 14). 

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

NUMERO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
 
ESTABLECIDAS EN EL PAlS
 

DURANTE EL PERIODO 1960-1984
 

Lnstitluciones 960 1970 1980 1983 19841 

Bancos C merciales 4 8 12 16 16 

Asociaciones de 
Ahorr( y Pristadnos - 11 15 17 17 

Bancos Hi potecalrios 
de la COnstrIcci6n . -- 8 11 13 

[ancos de Desarrollo 2 17 19 19 

TOTAL 	 4 21 52 63 65 

1. A I 30 de septiemrbre (1e 1984. 

-UENTE: 	 Boleit(n mensual dcel Banco Central de Ia Rep6­
blica Dominicana. Anuario Estad stico de la 
Superintendencia ce Bancos y datos de las dis­
tintas instituciones financieras. 

intermediarios regulados, en 1960, ascendia a 
RD$129.2 millones, equivalente al 18 porcientodel PIB. 
Para 1970, el monto de los activos se elev6 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 pcr 
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. 15 y 
16). 
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CUADRO No. 13 

NUMERO DE OFICINAS BANCARIAS ESTABLECIDAS
 
EN EL PAlS POR TIPOS DE INSTITUCION FINANCIERA
 

Periodo 1960-1983
 

Instituciones inan,ieras 1960 1970 1980 1983 

Bancos Conlerciales 26 76 134 153 

Asocia(IlinS du Ahorro 
y Pr6sitinios -- 25 57 66 

Baiicos -lipotecarios Lie 
la ConsruIcci6n -- - 19 26 

13i1-ancos de Desairrollo - 2 20 26 

TOTAL 	 26 103 230 271 

FUENTE: 	 Boleitines del Banco Central de la Reptiblica 
Dominic n,i y Anuario Estadi(stico de la Superin­
tendencia, (e Batcos. 

CUADRO No. 14
 

NUMERO DE HABITANTES POR OFICINA BANCARIA
 
Periodo 1960-1983
 

Aios Poblaci6n No. de Oficinas POBLACION1/ 
Bancarias No. de Oficinas 

Bancarias 

1960 3,047,070 26 117,195 
1970 4,009,458 103 38,927 
1981 5,647,977 240 23,533 
19832 5,961,891 271 21,999 

1 InchIiye sucursaIle! a dim S ie er idadus financieras privadas. 
2. PobhId(o0n f, iaud dl 1 o. (10 lulio, por la Oficina Nacional de Estadistica. 

37 



CUADRO No. 15 
ACTIVOS TOTALES POR TIPO DE INSTITUCION
 

FINANCIERA
 
Periodo 1960-1983
 

(En millones de RD$)
 

Instituciones 
FinanciCras 1960 1970 1980 1983 

Bancos Comercialcs 129.2 102.5 2,000.4 2,669.1 

Asociaciones de 
Ahorros y [rWstanms 22.0 195.8 804.9 

B3ancos Hipotecarios 
de la Construc6tin. 175.3 396.0 

Bancos de Dvcsarr olh 4.4 178.1 271.1 

TOTAL ACTIVO 129.2 128.9 2,849.6 4,141.1 

FUFN] 1.: 	 B lctin 1m1'nsW,1I dIi Baim o (.cnlr,tl de [a Repti­
bli~d Iomnii.. m' %,knMJuiio l-stadi'stico de la 

CUADRO No. 16 
RELACION ENTRE EL ACTIVO TOTAL 

DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS BANCARIAS 
Y EL PIB
 

Periodo 1970-1983
 

Aflos 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

(1) 

PIB 

1,485.5 
1,666.5 
1,987.4 
2,344.8 
2,922.6 
3,599.9 
3,935.2 
4,466.6 
4,695.0 
5,525.4 
6,649.0 
7,226.5 
7,869.7 
8,772.6 

(2)
 
Total del 

Activo 2/1 0/0 

428.9 28.9 
478.4 28.7 
612.7 30.8 
815.8 34.8 

1,182.4 40.4 
1,33.9 37.0 
1,537.4 39.1 
1,763.8 39.5 
1,948.0 41.5 
2,289.1 41.4 
2,675.5 40.2 
3,455.9 47.8 
3,958.6 50.3 
4,141.1 47.2 

FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central. 
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Otro indicador del grado de intermediacion finan­
ciera en el pais es el nivel de relacicn existente entre los 
recursos captados del pCiblico por las entidades finan­
cieras privadas y el PIB. En 1970 el monto de los recur­
sos captados del publico, por las distintas instituciones 
financieras privadas, ascendia a RD$240.7 millones, 
equivalente al 16.2 por ciento del PIB. Para el 1983 
dicho monto se elevo a RDS2,214.0 millones. represen­
tardo el 25.2 por ciento del PIB (ver cuadro No. 17). 

En el periodo indicado se observa una perdida en el 
grado de intermediaci6n de la banca comercial, que ha 

CUADRO No. 17
 
RELACION ENTRE LOS RECURSOS CAPTADOS
 

POR LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS
 
Y EL PIB
 

Periodo 1970-1983
 

(1) (2)
 
Total 

Recursos
 
Ahos Captados PIB 1/20/
 

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 20.9 
1974 715.2 2,922.6 24.5 
1975 838.9 3 599.9 23.3 
1976 900.0 3,935.2 22.9 
1977 1,077.1 4,466.6 24.1 
1978 1,102.7 4,695.0 23.5 
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. Incluyp dep)sitos a la Vista, (f iliorsos y a la/os (if! ios Iancos ('unflrciales, 

provenienhos del Seclo l.wo ivacrio, liS los recursos obtfiniiJos del pghi co por los 
banCOS hlilpOtcdrtus y (Jf desaffoll) v las asocci mw:, hr,0 for y plrkstamos. 
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sido compensada con la mayor participaci6n que en 
conjunto les ha correspondido a las asociaciones de 
ahorro y prestamos. a la banca hipotecaria y a los ban­
cos de desarrollo En este sentido, al analizar el com­
portaniento de los principales instrurnentos de 
captacibn de las institticiones financieras durante la 
6ltima decada. so n1ota un proceso de desintermedia­
cion en los bancos comerciales, que se manifiesta a 
traves de Inperdida de niportancia de SU captacion de 
recursos en relacioni con el crecimiento del PB. 

En 1970. la relacori de los depositos a la vista con 
respecto al PIB era do 5 por ciento y el monto de estos 
depbsitos representaha el 31 por ciento del total de 
recursos captados por el sistema financiero regulado. 
En 1983. Ip razbn de dichos dep6sitos sobre el PIB fue 
tan solo de 3.9 por ciento, representando el 16 por 
ciento del total de los roCLIrSos captados por el con­
junto de institLJcionos financieras privadas (ver cua­
dros No. 18 y 19). 

La dismInucibn en el valor real de estos dep6sitos 
indica que los ndividuos y empresas en la Republica 
Dominicana han aprendido a economizar en el uso de 
estos depbsitos que no pagan interes. come conse­
cLiencia tanto de presiones inflacionarias come de la 
disponibilidad de activos financieros alternativos. Ade­
mas. esta efecto Sutititivo es aparentemente mucho 
mas fuerte que el impacto de un crecimiento econ6mi­
co vigoroso (ver cuadro No. 20). 

El proceso de desintermediaci6n que presenta la 
banca comercial con respecto a la captacin de recur­
sos se verifica tambibn en relacion al otorgamiento de 
los prestamos los cuales han venido presentando una 
disminucio en .'ritmo de crecinaiento durante los ilti­
mos anos sohre todo Ia cartera al comercio y a pr6sta­
ruos personales). En 1970. la cartera de pr6stamos 
orientada a ambas actividades era de RD$274.4 millo­
ties. equivalente al 26 por ciento del total de la cartera 
de prestamos de los bancos comerciales. En los ar~os 
posteriores. el con ,)ortamiento de estos pr6stamos se 
mantLIvo a un ritno decreciente. acentuAndose con 
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CUADRO No. 20 

DEPOSITOS A LA VISTA 
(1970- Junio 1984) 

Depositos a la Vista 
Precios Precios Tasa de Porciento 
Corrientes de 1970 Incremento del 

Airos 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) 497.4 122.7 (15.7) --

NOTA: 	Para la estimaci6n de los dep6sitos reales, a precios
de 1970, se tonm( el (ndice de precios al consumidor 
(Ver cuadro No. 6). 

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

La situaci6n anteriormente comentada contrasta 
con el comportarniento que los intermediarios finan­
cieros no monetarios han venido presentando, tanto a 
traves del crecimiento sostenido er la captaci6n de 
recursos. como con respecto a la canalizaci6n del cre­
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 

Aflos Personales Comerciales Cartera Total 

1979 36.6 237.8 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 55.5 286.5 1,746.4
1984 (junio) 52.7 267.3 1,723.7 

FUENTE: Banco Central, Departamento Financiero. 

ci6n por parte de este tipo de instituciones, entre las 
que se destacan las asociaciones de ahorro y presta­
mos y la banca hipotecaria. 

En 1970 la participaci6n 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 s6lo el 2.3 por ciento del PIB. Diez aFios 
mas tarde, el monto de estos recursos se elev6 a
RDS591.3 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 ascendi6 aRDS1,037.5 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
ciones financieras reguladas que comprenden a las no
monetarias. se podria serhalar el hecho de existir una 
tasa de interes. tanto nominal como efectiva (por efecto 
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de los incentivos fiscales). mas alta para los activos 
que ofrecen los intermediarios no monetarios, los con­
virti6 en una alternativa mas ventajosa de inversi6n 
para el ahorrante. 

Unido al incentivo de un mayor rend imiento E,trav6s 
de la tasa de interes. en los b1timos arios estas entida­
des financieras privadas han estado ofreciendo gran 
varieclad de planes de incentivos para los diferentes 
instrumentos de captaci6n existentes. siendo mrs 
agresivos los bancos hipotecarios y las asociaciones 
de ahorro y prestamos. Dichos planes de incentivos 
elevan la tasa de interes efectiva. haciendolos m~s 
atractivos para el pdblico inversionista. 

Por otra parte. es conveniente resaltar que algunas 
de estas entidades han venido enfrentando problemas 
de liquidez, debido a la disminuci6n de los dep6sitos y 
al ritmo de contrataci6n de prestamos, 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. Sehalan, basicamente, la falta de corres­
pondencia entre el plazo de la cartera activa y el de la 
pasiva que se da en la banca hipotecaria, ya que esta 

ltima se comporta pricticamente como una cartera a 
la vista debido al cornpromiso de recompra en los titu­
los que se emiten, mientras que la cartera activa es 
efectivamente a largo plazo. Presentan sugerencias 
para reducir el plazo de la cartera activa. asi como para 
aumentar el de la cartera pasiva. 

CAPITULO III
 

EL MERCADO FINANCIERO NO REGULADO
 
EN LA REPUBICA DOMINICANA
 

MARCO LEGAL 

El t6rmino mercado financiero no regulado se utiliza 
por la inexistencia de leyes de carccter financiero o de 
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regulaciones de las autoridades monetarias que defi­
nan los lineamientos dentro de los cuales realizan sus 
operaciones Un conjunto de instituciones que operan
dentro del mercado financiero dominicano. 

Usualmente. las empresas que han venido estable­
ciendose con la finalidad de incursionar en este mer­
cado cumplen exclusvamente con los requisitos de 
constitucion de companias establecidos en el C6digo 
de Comercio. de acuerdo con el cual deben pagar, en 
la Colecturia de Rentas Internas de la Provincia, un 
impuesto de constitucibn, y con la 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 peri6dico de 
circulacin nacional. Lo anteriormente seh~alado es 
aplicable a las entidades que participan en el mercado 
bajo la forma de empresas o comparhias, aunque una 
parte apreciable de lac; transacciones financieras 
informales se realiza a traves de prestamistas 
particulares. 

Como se senai6. 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 mis general es la Orden Ejecutiva
No. 312. dictada el lro. 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 interes nominal a 
ser cobrado en materia civil y comercial a un uno por
ciento mensual. con excepci6n de los prestamos
hechos por casas de empeiho (compra-ventas), en que 
se permite hasta un 4 por ciento mensual. Dicha Orde­
nanza castiga severamente la practica de la usura,
disfrazada bajo cualquier forma, convenci6n o con­
trato. La referida lirnitaci6n 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. Noobstante, laeviden­
cia de que la dinamica del proceso econ6mico la ha 
convertido en obsoleta ha conducido a la adopci6n de 
disposiciones tendientes a permitir tasas de retorno 
mayores por el LISO de fondos. 

La Ley Generi l de Bancos No. 708 del 14 de abril de 
1965 crea y define las funciones de la Superintenden­
cia de Bancos y establece un conjunto de regulaciones 
al ejercicio de las actividades bancarias en la Repu­
blica Dominicana Aunque dicha Ley nose refiere a las 
operaciones financieras realizadas fuera del marco 
instituConal. en SU Articulo 9 seriala que las personaso 
entidades que acepten dep6sitos en forma ocasional 
podran ser sometidas a un regimen especial que dic­
tara 1a Junta Monetaria. en lo referente a la contabilidad 
que deben Ilevar 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 la adopcibn de medidas de control y 
supervisibn [para este segmento del mercado 
financiero 

Otra ley qUe nfecta el funcionarniento del mercado 
informal es I, 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 prestamos con garantia prendaria, dan­
doles el tratamiento de habercomprado el bien y vuelto 
a vender a credito. Dicha ley disponeque el derechode 
propiedad no es adquirido por el comprador hasta 
tanto no haya completado la totalidad del pago y que, 
en tal virtUd. no pUede realizar ningbn tipo de trans;>­
cion condichobien Disponeademas la leyquectando 
el comprador haya dejado de pagar Una o mas porcio­
nes del precio. el vendedor puede notificar un auto de 
intimacibn para obtenerel pago. otorgandc un plazode 
10 dias francos, o reivindicar el bien en c'jalquier mano 
que se encuentre Igualmente. permite a ios 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 capitulo dedicado a definir las atribuciones 
y el funcionamiento de los almacenes de dep6sitos.
Aunque en su articulado no trata en detalle las activida­
des financieras de los mismos, dispone que, como 
entidades auxiliares de credito. podran ser objeto de 
supervisi6n y fiscalizaci6n por la Superintendencia de 
Bancos.
 

En el caso de las casas de prestamos 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, sisternatica­
mente realizan operaciones fuera de las reglamenta­
ciones impuestas. por Io que para fines del presente
estudio seran consideradas dentro del mercado finan­
ciero no regulado. 

Las casas de prestamos de menor cuantia operan
amparadas a la Ley No. 4290 del 22 de septiembre de
1955 y SUS modificaciones. Tarnbidn deben cehirse 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 XIX Resolu­
ci6n del 20 de enero de 1982 sehala el requerimiento
de capital de RDS200.000 00 para instalarse en el Dis­
trito Nacional y de RDS1 00.000.00 para instalarse en el
 
interior del pais.
 

Asi mismo. la Junta Monetaria regul6 la apertura de
 
nuevas entidades de esta naturaleza. a cuyo efecto las
 
mismas deberan remitir SUS solicitudes a la Junta
 
Monetaria a traves de la Superintendencia de Bancos.
 
acompanradas de estudioun econ6mico-financiero 
preparado por la parte interesada. que satisfaga las 
previsiones de la Ley que rige la matena y las Resolu­
ciones de la Junta Monetaria y evidenciasjustificativas 
para permitir su apertura. teniendo en cuenta el interes 
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pbblico. las condiciones econ6micas generales y la 
situaci6n del mercado financiero. 

La licencia para ejercer negocios de prestamos de 
menor cuantia autoriza a las empresas a realizar sus 
operaciones sujetas a los tipos de interes y condicio­
nes que fija la Junta Monetaria. pero en ningun caso el 
monto de los prestarnos a otorgar individualmente 
puede exceder de RDS500.00 a los tipos de interes 
fijados por ley en la tarifa siguiente: 
a) Un 2 por ciento mensual con aporte de garantia in­

mobiliaria: 
b) Un 2 1/2 por ciento mensual con aporte de garantia

real mnobiliaria o de garantia personal de comer­
ciante o empresas comerciales establecidas en el 
pals, que esten inscritas en el registro mercantil 
con un capital no rnenor de RD$10,000.00. Este 
mismo tipo de interes rige cuando se trata de pres­
tamos a mas de una persona o empresa, si entre 
ellas una es comerciante o empresa comercial que 
retna los anteriores requisitos: y 

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

Asi mismo. la Junta Monetaria estableci6 las comi­
siones maximas que podran cobrar estas entidades, 
de la forma siguiente: 

a) Trarnitaci6n 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. 

El monto a prestar a una misma persona, figureesta 
como deudor principal, co-deudor o fiador, no podra.
exceder los RDS500.00 a los tipos de inter6s que fija la 
Ley No. 4290. Sin embargo, en el caso de que una 
empresa de prestamos de menor cuantia decidiera 
realizar una operaci6n por un monto mayor de 
RD$500.00, tendria que ajustarse al tip(, de inter6s que
rige para las demas instituciones de prestamos. La ley 
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estipula ademas que ninguna garantia real o personal
podria ser utilizada para respaldar prestarnos conce­
didos por estas empresas. CLJyO monto total exceda de 
RDS500.00. 
Surgimiento y Evolucion Historica 

Se piede afirmarque practicamente desde el surgi­miento de nLuestro sistema monetario en 1947 han exis­tido en el pais instItuc:ones financieras que operan s6loal amparo de los reqLlsitos establecidos en el Cdigo
de Comercio. que constituyen el Ilamado mercado
financiero extrabancario o no regulado AdemAs, hanexistido siempre mecanismos extra institucionales de
credito. constituidos basicamente por prestamistas
individuales, el credito comercial y otros. 

Luego de la independencia (1844). el GobiernoDominicano tomb el "camino del financiamiento de los
gastos p~iblicos a traves de enormes elvisiones clepapel moneda y de prbstamos internos leoninos otor­
gados por ju'itas de comerciantes importadores yexportadores", debido a la imposibilidad de aumentar
los irnpuestos a caUsa de factores politicos­
administrativos, asi como por la continua amenaza deinvasiones de Haiti y de revueltas de caudillos locales.'
Esto dernuestra que aun el Estado se vid precisado endeterminadas epocas a recurrir a este tipo de credito 
informal. 

Arhos ms tarde. con la Ilegada al pais de grupos deinmigrantes de paises. enotros particular arabes y
espaholes. se fue introduciendo y generalizando anivel popular la modalidad del credito comercial, lo
cual influyo en el posterior desarrollo de las distintasmodalidades de financiamiento con que se cuenta en 
la actualidad. 

Gradualmente y la evolucidn de lacon economia,

fueron surgiendo entidades financieras que operan al
 amparo de los requisitos establecidos en el Cocaigo de
 

'Jose Luis Aleman: Republica Dommlicana.Linear-nientos Actua­les de su Politica y Situaci6n Econbmica Publicado en la revistaEconomia de Am6rica Latina. CIDE, Mexico. No 6. Primer Semestre 
1981 

50 

http:RDS500.00


Comercio. al margen del sistema monetario y banca­
rio, cuyo marco legal fue establecido en 1947. En 1955 
la Ley 4290 sobre Casas de Prestamos de Menor 
Cuantia posibilit6 el establecimierito de casas especia­
lizadas en este tipo de prestamos. 

Hasta 1961 el desarrollo de las entidades que com­
ponen el mercado financiero no regulado. 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 Gobierno de Trujillo. el sector financiero cornenz6 a 
crecer y a diversificarse. En 1962 se cre6 el marco 
iegal para el surgimiento del sisterna de ahorros y 
prestarnos. Posteriormente, en 1966 se cre6 el marco 
legal de los bancos de desarrollo y cinco ahas mas 
tarde el de los bancos hi,.)otecarios. 

Un hecho importante que afect6 significativamente 
el desarrollo del sector financiero fue la creaci6n en 
1965 del Fondo de Inversiones para el Desarrollo Eco­
n6mico (FONDO FIDE), manejado porel 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 pOblicas), los 
proyectos indlUstriales qLue se habian venido gestio­
nando al amparo de los incentivos que ofrecia la Ley de 
Incentivo y Proteccibn Industrial (promulgada en 1963, 
pero cuya implementacibn no se llev0 a cabo hasta 
1968. cuando fWe sustituida por la Ley No. 299. vigente). 
Poco tiempo mas tarde. el FIDE comenzb a establecer 
programas para financiar otros sectores prioritarios 
dentro de la economia. 

Los problemas de inestabilidad politica que surgie­
ron luego de la muerte de Truj'llo. cue desencadenaron 
una guerra civil en 1965. motivaron que s0ol 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 desarrollo del sistema financiero regulado 
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fueron surgiendo nuevas entidades financieras cada 
vez m~s especializadas, cuyo marco de operaciones 
se encontraba sujeto al cumplimiento de los requisitos 
impuesto por el C6digo del Comercio. 

A principios de la d6cada de los aihos 70, apareci6 
un mayor numero de estas entidades dedicadas al 
financiamiento de viviendas, fomento, compra, venta y
administraci6n de propiedades y bienes inmuebles en 
general, asi como entidades de inversiones en bienes 
inmuebles, Io cual guard6 estrecha relaci6n con la poli­
tica econ6mica vigente en ese periodo. dentro de la 
cual el sector de la construcci6n v sobre todo el de 
vivienda era considerado como uno de los principales 
aceleradores del crecimiento econ6mico, a trav6s 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) 

Anos Inversi6n en
Construcci6n 

Inversi6n
Interna 

(1/(2)
a/a 

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 

FUENT-: Banco Central. 
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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 estb, constituido pot instituciones dedicadas a 
operar con bienes inmuebles. es decir, a la administra­
cion de condominios, ventas de solares, compra y 
venta de casas. manejo de alquileres y prestamos 
hipotecarios (vease cuadro No. 23). 

CUADRO No. 23 

AINO DE ESTABLECIMIENTO DE LAS EMPRESAS 
FINANCIERAS NO REGULADAS 

N6mero de Entidades dedicadas (2) / (1) 
instituciones a operar con bienes 

Aro establecidas inmuebles 0/0 

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 153 128 	 84 

FUENTE: 	 Me-'oria Anual de la Secretar(a de Estado de 
Industria y Comercio. 

Durante los aihos siguientes sigui6 creciendo el 
numero de entidades financieras que surgian solo al 
amparo de los requisitos establecidos en el C6digo de 
Comercio y aIgunas leyes especiales, como son las 
casas de prestamos de menor cuantia. 

En los ultimos aros. la tendencia en el surgimiento 
de las entidades financieras pertenecientes al Ilamado 
mercado informal o no regulado vario en o que res­
pecta a las principales operaciones financieras reali­
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zadas por estas: es asi como se observa una gran 
proliferaci6n de inStitUciones financieras dedicadas a 
conceder prestamos a empresas. al comercio. inclu­
yendo financieras de vehiculas. y a la industria, en adi­
ci6n a la concesibn de prestamos personales 

Este cambio en el !ipo de financiamiento guarda
estrecha relaci6n con las medidas restrictivas del cre­
dito de [a banca comercial y motiv0 que estas entida­
des, que surgian al margen de las regulaciones 
impuestas a la banca comercial y demAs instituciones 
del sistema, vinieran a suplir la denanda hasta el 
momento insatisfecha de este tipo de credito. En 1980 
hubo una disminuci6n en la liquidez de los bancos 
comerciales. debido a Un encaje del 100 por ciento 
sobre los dep6sitos para cartas de credito: asi mismo, 
en los aros siguientes se dictaron medidas restrictivas 
a las operaciones de las entidades del sistema regu­
lado, que se hicieron mas severas en su aplicaci6n 
luego de la concertaci6n del Acuerdo de Facilidad 
Ampliada ccn el Fondo Monetario Internacional a prin­
cipios de 1983. Entre las medidas que han incidido 
sobre la expansion del medio circulante se encuentran 
las siguientes: 

- Control del credito otorgado al sector privado a tra­
v6s de adelantos y redescuentos, estimndose una 
variaci6n neta nula de dicha fuente (a partir de 
1982). 

- Operaciones de mercado abierto a traves de la 
oferta de bonos de estabilizaci6n. 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 inorg~nicas (1984). 
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Caracteristicas y volumen de sus operaciones 

Uno de los principales obstaculIos a la elaboraci6n 
de este estLIlio ha side la dificil obtenci6n de datos 
sobre la situaci6n financiera de este tipo de empresas, 
asi corno de otra informacibn general que permitiera 
conocer la situaci6n efectiva de dicho sector. 

Por medio de una serie de visitas a organismc --2sta­
tales. como la Secretaria de Estado de Industria y 
Comercio. la Direccibn General del ImpUesto sobre la 
Renta y SU agencia local en Santiago de los C,ba!leros, 
la Superintendencia de Bancos, Ia Asociaci6, Domini­
cana de Empresas Financieras (ADEFI). asi como 
mediante la realizacibn de encuestas a oferentes y 
demandantes dentro del mercado. se ha obtenido 
datos que muestran el crecimiento vertiginoso del 
mercado financiero no reguladoen los Cltimos ahos, en 
cuanto al volurmen 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 Industria y Comercio se localizaron unas 544 
instituciones financieras registradas bajo el amparo 
del C6digo de Comercio. durante el periodo compren­
dido entre 1967 y 1983 (vease cuadro No. 24). 

A trav6s de la Direcci6n General del Impuesto sobre 
la Renta se obtuvo datos relativos a unas 65 empresas 
que a marzo de 1984 habian deposit ido SLIs 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. Ya el argo anterior se habia 
hecho un intento similar en ese organismo en la'iudad 
de Santo Domingo, obteni6ndose informaci6n ot unas 
38 empresas correspondientes al aio 1981, que 
habian depositado ,us balances para los mismos fines 
impositivos. 

Los datos anteriores han constiiuido la base de la 

mayoria de los cuadros y analisis financieros elabora­
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CD CUADRO No. 24
 

EMPRESAS FINANCIERAS REGISTRADAS EN LA SECRETARIA DE ESTADO DE INDUSTRIA
 
Y COMERCIO SEGUN TIPO DE ACTIVIDAD
 

(Periodo 1967-1983)
 

Afio Tipo de Empresa 
No. de 

Empresas Total Capital Invertido Total 

1967 Negociacioncs Financieras y de 
Titulos y valores de todo g6nero 
Fomento, compra, venta y 

1 300,000.00 

administraci6n de propiedades y 

1968 

bienes inmuebles en general,
financiamientos, construcci6n, etc. 
Fomento de inversiones 
Bienes ra(ces 
Financiamiento de obras de desarrollo 

5 
1 
3 

7 
1,475,000.00 

45,000.00 
458,100.00 

$1,820,000.00 

y todo neg. de l(cito comercio 2 1,300,000.00 

1969 

Empresas de financiamiento a corto,
mediano y largo plazo. 
Inversiones sobre bienes inmuebles 

1 
9 

6 318,250.00 
1,500,000.00 

2,076,350.00 

1Contintia pr6xima phgina 



Viene de la pAg. anterior 
Empresas financieras 3 12 

1970 Empresas de inversiones 1 
Financiamiento y asesorfa t6cnica y
econ6mica a empresas 2 3 

1971 Empresas de pr6stamos de menor 
cuantfa 
Inversiones s/bienes inmuebles 

1 
10 11 

1972 Casas de Cambio 1 
Asesor'a t6cnica y economfa 
de empresas, participaci6n e 
inversiones de fondos en dichas 
empresas 1 
Inversiones s/bienes inmuebles 30 
Bienes rafces, financiamiento de 
empresas y cualquier otro objeto de
I 'cito comercio 1 33 

1973 Financieras de pr6stamos de 
menor cuantia 3 
Casas de carnbio 2 
Fomento, direcci6n, asesorfa y 

n 

1,968,200.00 3,468,200.00 
139,200.00 

110,000.00 249,200.00 

160,000.00 
2,395,700.00 2,555,700.00 

5,000.00 

75,000.00 
7,894,070.00 

1,050,000.00 9,024,070.00 

77,000.00
 
10,500.00
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0 
CO FViene de la pig. anterior 

financiamiento de empresas y 
cualquier otra actividad de Ii'cito 
comercio 4 
Inversiones de capitales en industrias, 
comercios y toda clase de sociedades 
de capital 1 
Inversiones s/bienes inmuebles 22 32 

1974 	 Empresas financieras 2 
Banco comercial 1 
Inversiones s/bienes inmuebles 65 68 

1975 	 Inversiones en empresas comerciales,
 
industriales y agrlcolas 2 

Financieras de pr6stamos de 
menor cuant(a 4 
Garantfa y financiamiento de bonos 1 7 

1976 	 Compra-venta de inmuebles,
 
obligaciones, c~dulas hipotecarias,
 
acciones y todo negocio I 'cito 2 

Bancos comerciales, casas de 
cambio y pr~stamos 4 
Invecsiones s/bienes inmuebles 27 33 

1,674,1 00.0,
 

2,079,300.00 
7,986,500.00 11,8 

363,800.00 
500,000.00 

18,105,600.00 18,969,. 

97,000.00 

632,500.00 
20,000.00 749,500.6 

198,400.00 

1,207,000.00 
8,127,400.00 9,532,800.00 
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Viene de la pdg. anterior 
1977 Compra y venta de acciones de 

otras compar (as 
Casas de cambio 
Compai 'a de pr6stamos a mediano 
y largo plazo 
Inversiones s/bienes inmuebles 

1978 Casas de cambio 
CompaF,(as de pr6stamos de menor 
y mayor cuantf'a 
Compa. ]'as financieras 
Inversiones en general
Inversiones s/bienes inmuebles 

1979 	 Compa 'as de pr6stamos de 
menor y mayor cuantf'a 
Inversiones s/bienes inmuebles 

1980 	 Comparfas de pr6stamos de 
menor y mayor cuant(a 
Inversiones s/bienes inmuebles 
Empresas de inversiones en general 

1981 	 Compafni'as de pr~stamos de menor 
y mayor cuantl'a 

(on

1 25,000.00 
2 30,000.00 

1 1,000,000.00 
15 19 6,808,000.00 7,863,000.00 
2 9,000.00 

16 1,173,000.00 
3 1,575,000.00 
9 3,183,600.00 
9 39 5,909,700.00 .11,850,300.00 

7 685,000.00 
29 36 7,444,002.00 8,1 29,002.00 

7 634,000.00 
24 12,696,390.00 
2 33 2,115,000.00 15,445,390.00 

7 576,000.00 
Continha prbxima p~gina 



0 Viene de la pig. anterior 

1982 
Inversiones s/bienes inmuebles 
Sociedades financieras 
Casas dce cam bio 

45 

8 

57 10,363,640.00 
276,500.00 

1,391,700.00 

10,939,640.00 

1983 

Inversiones s/bienes inmuebles 
Pr6stamos de menor cuantfa 
Inversiones s/bienes inmuebles 
Casas de cambio 

32 
6 

99 
6 

46 

105 

9,568,400.00 
442,000.00 

23,804,318.00 
342,000.00 

11,678,600.00 

24,146,318.00 
546 $150,324,870.00 

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



dos en este estudio, aunque se tom6 en cuenta que los 
estados financieros de estas empresas conte:iian 
datos no del todo confiables, debido al prop6sito para
el cual habian sido proporcionados. Igual limitaci6n 
tiene la informacion obtenida en la Secretaria de 
Estado de Industria y Comercio, en cuanto al montodel 
capital, ya que es de todos conocido el hechode que la 
gran mayoria de las instituciones que se registran en 
dicha Secretaria no reportan el monto real a que
asciende su capital. En todo caso lo que se conoce es el 
capital autorizado al momento de constituirse, no con 
el que operan en la actualidad. 

A trav6s de la Superintendencia de Bancos se locali­
zaron las casas de prestamos de menor cuantia que
tienen autorizacion para operar, tanto de la capital 
como dcei interior del pals, habi6ndose encontrado una 
diferencia en cuanto al numero de instituciones en el 
listado de la Superintendencia yen el listado de la Junta 
Monetaria. 

De acuerdo con el listado de la Superintendencia, 
hay 50 casas de prestamos de menor cuantia ubicadas 
en Santo Domingo y 45 en el interior del pals. De estas 
ultimas, el 87 por ciento se encuentran ubicadas en la 
regi6n 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 est. 
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 Romana y San 
Fledro de Macoris. El listado de la Junta Monetaria, por 
su parte. indica que han autorizado 100 casas de pr6s­
tamos de menor cuantia, ubicando 55 de las mismas 
en Santo Domingo y las 45 restantes en el interior del 
pals. 

La Asociacion Dominicana de Empresas Financie­
ras (ADEFI) es otra de las fuentes que se utiliz6 en la 
recolecci6n de datos. La direc';.a de esta asociaci6n 
suministr6 un listado de las 24 empresas que la corn­
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ponen, asi como el Balance General de 18 de ellas a 
febrero-abril de 1984. Ademas. se entrevist6 a sus 
miembros directivo.-, quienes dieron a conocer infor­
maci6n relativa al funcionamiento de la asociaci6n y 
sus objetivos, asi como datos generales de las empre­
sas asociadas. 

Otras fuentes que se utilizaron fueron las guias tele­
f6nicas de las distintas ciudades del pais, a traves de 
las cuales se obtuvo un total de 191 empresas en Santo 
Domingo, compuestas por 163 financieras comercia­
les y casas de pr6stamos de menor cuantia y 28 socie­
dades inmobiliarias, y 67 empresas en el interior del 
pals. compuestas en su mayoria por financieras 
comerciales y casas de pr6stamos de menor cuantia. 

Se hicieron visitas de campo a distintas financieras 
comerciales, a modo de clientes. obteniendose datos 
relativos a los tipos de prestamos que conceden, la tasa 
de interes que cobran por los mismos y el periodo en 
que el pr6stamo debe amortizarse, asi como las garan­
tias y demas requisitos que exigen. 

Por Oltimo, se realiz6 una encuesta de pequehos 
industriales de la ciudad de Santiago de los Caballeros, 
a trav6s de la Uni6n Nacional de Pequehas Empresas, 
con la finalidad de obtener datos relativos a los pr6sta­
mos que han obtenido, tanto del sector regulado como 
del no regulado, la tasadeinterespagadayel usode los 
fondos. Esta encuesta se Ilev6 a cabo con la colabora­
ci6n de la Asociaci6n de Pequerhos Industriales de San­
tiago (APIS). 

Caracteristicas de las distintas clases de 
instituci6n 

Se ha determinado que el universo que conforma el 
mercado financiero no regulado esta compuesto por 
un nCmero 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 ntmero se le sumara las que se 
registraron antes y despu6s de ese periodo y las que 
estan operando al margen de los registros legales 
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correspondientes, existen mts de 600 instituciones 
financieras en el mercado no regulado. N6tese que en 
dicha fuente se identificaron 52 casas de prestamos de 
menor cuantia, cuando 6stas en realidad suman 100 
(v6ase cuadro No. 25) 

CUADRO NO 25
 
INSTITUCIONES FINANCIERAS NO REGULADAS REGISTRADAS EN LA
 

SECRETARIA DE ESTADO DE INDUSTRIA Y COMERCIO: 1967.1983
 
(Valores en millones de RD$) 

Casas de Canbio Casas de Prestamos Otras Empresas Total 
de tVi.nor Cuantia . 

Afias Numero Capital Niimero Capital Nj6nero Capital N6mero Capital 

97 - - - 7 1.8 7 18 
1i90 - - - 6 21 2 1 
196') - 12 3.5 12 3.5 
1970 - - 3 0.2 3 02 
1971 .. 1 0.2 10 2.2 II 2, 
1972 1 .- 32 9.0 1.3 90 
1973 3 3 0.1 26 11.7 32 118 
1974 .- - 67 18.5 67 185 
1975 - - 4 0.6 3 0.1 7 0 7 
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 15.4I 
1981 -- - 7 0.6 45 10.4 57 11.0 
1982 8 1.4 6 0.4 37 9.9 .16 11.7 
1983 6 0.3 - 99 23.8 105 24.1 

1otal 22 1.8 52 5.4 470 143.1 514 119.8 
FU : NI E Memrira Anial de laSecretarfa de Fstadii de Indtis!ria CMIn)ti ii. 

* Significatin monh) inlw petloefl'
'
 

Aunque la mayoria de estas entidales realiza ope­
raciones similares, con base en su raz6n social y en el 
tipo de actividades predcominante podemos clasificar­
las en 4 grandes grupos: 

1. Sociedades Inmobiliarias 
2. Financieras Comerciales 
3. Casas de Prestamos de Menor Cuantia 
4. Tarjetas de Cr6dito. 
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Los tres primeros grupos constituyen el segmentode mayor importancia, en virtud del numero de entida­des, asi como del monto de recursos movilizados. 
1. SoCiedades Inmobiliarias 

Las sociedades innobiliarias ces conforman el grupo mayor de empresas dentro del 

o casas de bienes rai­mercado financiero no regulado, Ilegando a sUmarempresas a diciembre de 1983. 4 2 8 

Los servicios que ofrecen estas empresas, son 
diversos. Entre estos se encuentran el financiamiento a 
los promotores de solares y para la construccion de
proyectos de viviendas y el financiamientocial requerido para el ini­tan servicios 

para la compra de casa. Ademas, pres­en la administraci6n, 
mantenimientoorganizacion de Condominios. Otros servicios ofreci­

dos por las entidades 
y 

mas viejas dentro del mercado y
por aquellas afiliadas a bancos hipotecariossoria en aspectos legales. relativa a 

son la ase-COndominios, construcci6n desubdivisiones, refundiciones y deslindede solares, asesoria contable y financiera, estudios de
factibilidad e investigacion del mercado para proyec­tos de viviendas. 

Un dato importante que merece destacarse lo es 
que casi todos los bancos hipotecariosel pais poseen inrnobiliarias, que operan enoperaciones a las que transfieren lasno contempladasprestamos a en su Ley, cOmo son loscorto plazo, para completar el inicial y
 

otros servicios que les permiten obtener rendimientos
mayores, ya que las sociedadescontroles en cuanto a cobro de tasa de i-ter6s, como si 

no estan sometidas a
lo esta el banco. En estas operaciones
sas corrientes se cobran las ta­en el mercado no regulado. 
2. Financieras Comerciales 

Las financieras comerciales otorgan pr 6comercio, la industria y las personas, a la vez que reali­
zan cualquier transacci6n 

stamos al 

cias a que les represente ganan­corto plazo con un riesgo minimo, no haciendocaso a las prohibiciones legales de captaci6n sistema­
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tica de dep6sitos del publico, actividad s6lo permitida 
a las entidades bancarias, sujetas a regulaciones y 
controles. 

Entre las financieras comerciales se encuentra un 
numero reducido de instituciones con granfuerzaeco­
n6mica, que se dedican no s6lo a otorgar prestamos, 
sino a cualquier otra actividad e incluso conforman 
dentro de si mismas dos o mas comparhias comercia­
les, cuyas actividades se relacionan de una u otra 
forma con la entidad base. Estas entidades han ido 
creciendo y ampliando el ntimero de instituciones afi­
liadas, formando grupos financieros, Ilegando incluso 
algunas de ellas a ingresaral mercado financiero regu­
lado, con la creacion de bancos comerciales, hipote­
carios y de desarollo. 

Un segmentu importante de este grupo de entida­
des lo integra la Asociaci6n Dominicana de Empresas 
Financieras (ADEFI), organismo que agrupa 24 empre­
sas, la mayoria creadas bajo la raz6n de financieras 
comerciales, aunque tambi6n incluye algunas socie­
dades inmobiliarias. La Asociacion es de reciente 
creacion (1983). 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 pr6stamos para 
capital de trabajo a las empresas y financiar el sector 
comercial: asi mismo ofrecen otros tipos de servicio 
como son la asesoria en materia impositiva 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 asociaci6n, 
tomando como base algunos requisitos de capitaliza­
ci6n. asi como el caracter de los accionistas solicitan­
tes, tambien establece ciertas regulaciones entre las 
empresas asociadas. para el mejor provecho de las 
mismas, como Io es el hecho de que provee a sus 
miembros con una especie de "seguro de dep6sito" 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 asociaci6n presentan caracte­
risticas un tanto diferentes al resto de las entidades queconforman este segmento asi como de las demas enti­
dades del mercado no regulado. 

3. Casas de Pr~stamos de Menor Cuantia 

Como su nombre lo indica, las casas estan faculta­das a conceder pr6stamos pequeihos, por montos dehasta RD$500.00, a una tasa de inte-es no mayor del 3 por ciento mensual. Es importante sefhalar que las acti­vidades de menor cuantia son realizadas conjunta­
mente con operaciones de mayor monto, nopermitidas a este tipo de entidades. Como forma deevadir la supervisi6n de la Superintendencia de Ban­cos, estas actividacles de mayor cuantia son ejecuta­
das al amparo de otra razon social: es decir, se registra
el nombre de una compaiia que opera bajo los requisi­tos de las financieras COrE rciales. aunque dentro delmismo establecimiento o e;pacio fisico de la casa de menor cuantia, separandose la contabilidad de ambas 
operaciones. 

4. Tarjetas de Cr~dito. 

La modalidad de financiamiento a trav6s de tarjetas
de credito es un fen6meno financiero de reciente intro­
ducci6n en 
el pais, que constituye un credito directo para el consumo de personas de medianos y altosingresos, quienes califican para obtener este 
beneficio. 

La forma de surgimiento de estas tarjetas de credito
responde a modaliclades diferentes: una es a trav6s de
la formaci6n de compaffias por acciones, dedicadas al
manejo de sus propias tarjetas y/o como representan­
tes de tarjetas internacionales y otra es el resultado deirnovaciones d.. ias entidades financieras, tanto delsector regulado como del no ;egulado. 

Bajo la modaliclad de comparhias por acciones en laactualidad operan en el pais tres, como innovaciones
financieras del sistema existen dos y circulan tres tarje­
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tas internacionales, manejadas por representantes 
locales. Asi, ei nibmero de tarjetas d- credito que circu-
Ian en el pais, asciende a ocho. 

La finalidad a,-estas tarjetas es facilitar la compra 
de articulos de consumo y proveer a los usuarios de un 
cr6dito a corto plazo, variando los requisitos para su 
obtencion 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. Adem~s se 
requieren referencias comerciales, carta de trabajo 
y/o cuenta bancaria 2 (ver cuadro No. 26). 

Por el uso de la tarjeta se le cobra al cliente una tarifa 
minima que va desde RD$25.00 hasta RD$1 80.00 por 
argo. En los casos de retraso en la liquidaci6n de los 
balances mensuales dentro del plazo previsto se 
recarga una comisi6n por mora desde un 1 hasta un 4 
por ciento mensual. Las tarjetas internacionales 
cobran, ademas, un 1 por ciento de comision mensual. 
Una nueva modalidad en el uso de estas tarjetas, de 
reciente creaci6n, ha sido la concesi6n de una linea de 
nredito 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 captaci6n de recursos de 95 enti­
dades. sobre las que se pudo obtener datos financie­
ros con base en sus balances generales (77 via la 
Direcci6n del Impuesto sobre la Renta de Santo 
Domingo y Santiago y 18 currespondientes a miem­
bros de ADEFI, no incluidas dentro del 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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- Prstamos bancarios. 

Los fondos de las entidlades analizadlas provienen 
en su mayoria dle los recursos captadlos de particula­
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res, siguiendole en orden de importancia los prove­nientes de su capitalizaci6n inicial y en menorproporcidn los prestamos bancarios. El monto de los recursos captados a traves de estas fuentes asciende 
a RD$1 79.9 millones, de los cuales el 63 por ciento fue en forma de depositos de particulares, el 31 por cientofue recursos propios y el 6 por cientorestantefuepres­
tanos bancarios. 

Las caracteristicas que presentan las actividades
de captacion de recursos de estas entidades sondiversas. Entre estas se setalan el Uso de promotores,
a quienes se les paga cornisiones a una tasa calculada en algunos casos en base al monto del dep6sito cap­tado y pagaderas por una sola vez, mientras que en
otros casos el pago se aplica en base a la perrnanzgncia
de la inversion, sobre una tasa anual. 

Otra modalidad de captar recursos es mediante elcontacto directo de los ejecutivos de las empresas conlos potenciales inversionistas. Dado que la legislaci6nvigente prohioe a estas entidades captar recursos delpublico en forma de depositos, actividad esta que s6loest6 permitida a las instituciones financieras pertene­
cientes al mercado financiero regulado. se observa que practicarnente es inexistente el uso de las campa­
has de promocion a traves de los rnedios de comunica­
ci6n 
 de masas. corno los peri6dicos, la radio y latelevision. Asi, los mecanismos utilizados, principal­
mente para atraer depositantes, provienen del 
con­tacto directo y del uso de intermediarios o promotores.
 

El monto de recursos que moviliza el mercadofinan­
ciero no regulado es bastante considerable. Pese aque no se ha podido cuantificar los recursos captados
por estas entidades a traves de sus diferentes fuentes,
se estima que este monto sobrepasa los RD$800 millo­nes, con base en los datos obtenidos de las empresas
encuestadas y partiendo de Lin universo de 600 entida­
des. Este monto estimado representa el 85 por cientode la oferta monetaria y el 9 por ciento del producto
nacional bruto. Tambien es equivalente al 77 porciento
de los recursos captados del piblico por las distintas 
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entidades que conforman el mercado financiero regu­
lado, excluyendo los dep6sitos a la vista, en virtud de 
que una gran proporci6n de los recursos que captan 
las entidades no reguladas vuelven a la masa moneta­
ria via estos dep6sitos. Ahora bien, incluyendo estos 
dep6sitos, dicha proporci6n se reduciria a un 36 por 
ciento. 

Por la captaci6n de los recui sos, las entidades 
pagan desde un 1 y un 3 por ciento mensual, dep 
diendo del monto de los recursos captados, el plazo y 
la instituci6n. Se pudo constatar que las entidades mrs 
importantes, dado el tiempo que Ilevan operando y el 
volumen de operaciones que realizan, asi como las 
asociadas con ADEFI pagan un interes inferior al 
pagado por el resto de las entidades, que oscila entre 
un 1 y un 1.7 por ciento mensual. Generalmente esta 
renta por interes es libre de impLiestos, por cuanto 
escapa a la detecci6n de las autoridades tributarias. 
Los vencimientos son cortos, generalmente hasta de 
un ario. 

Canalizaci6n de Recursos 

Los pr6stamos que otorgan estas entidades se des­
tinan a financiar diferentes actividades y para el con­
sumo en general. No existe politica de canalizaci6n de 
recursos, como es el caso de algunas entidades espe­
cializadas del mercado regulado. 

En su mayoria los prestamos otorgados han sido 
destinados a la adquisici6n de bienes de consumo y a 
resolver necesidades rersonales, asi como a financiar 
capital de trabajo de comerciantes y empresarios. La 
garantia exigida depende del destino del pr6stamo. 
Existen tanto pr6stamos con garantia hipotecaria asi 
como pr6stamos con garantia prendaria y sobre 
maquinaria y equipo. Una pr~ctica muy generalizada 
es la concesi6n de cr6ditos con la garantia de 
vehiculos. 

Es conveniente sefalar que el segmento de entida­

des agrupadas en ADEFI orientan sus pr6stamos b&si­
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camente a financiar necesidades de capital de trabajo 
a ernpresas comerciales e industriales, asi como al 
sector de la construcci6n y para la adquisici6n de 
viviendas; otorgan, ademas, recursos para financiar 
empresas agricolas, canalizando muy pocos recursos 
para pr6stamos 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 1 984), 
un monto de RD$117.5 millones se destinaron enforma 
de pr6stamos a financiar diversas actividades. Dicho 
monto equivale al 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 canalizados en 
forma de pr6stamos se elevaria a unos RD$730 
millones. 

Es probable que muchos de los prestamos otorga­
dos por estas entidades no serian hechos por el sector 
regulado, debido a diversos motivos, entre los que se 
sehalan su alto riesgo, dadas las tasas de inter6s per­
mitidas a las entidades reguladas, las restricciones al 
credito para determinadas actividades establecidas 
para el sector regulado, asi como a los altos costos de 
transacciones envueltos en operaciones de pequeho 
monto. 

Estos prestamos son generalmente de corto plazo, 
de hasta un aho, aunque algunas entidades conceden 
prestamos de mediano plazo, es decir, de hasta 3 ahos. 
La tasa de interes cobrada oscila, dependiendo del tipo 
de instituci6n asi como de las garantias exigidas. La 
tasa nominal varia desde un 3 porciento mensual, para 
prestamos de pequehos montos concedidos por enti­
dades bajo la raz6n social de casas de pr6stamos de 
menor cuantia, hasta un 6 por ciento mensual, tasa que 
prevalecia en el mercado al momento del estudio. Es 
muy comun que este inter6s se cobre sobre el monto 
original del pr6stamo, por toda la vida del mismo, Io 
cual eleva la tasa efectiva. Asi mismo, algunas entida­
des deducen un porcentaje del monto del prestamo co­
mo cobro de comisiones por una sola vez, Ilegando a 
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representar estas el 10 por ciento del monto del pr6s­
tamo solicitado. Al reducirse el monto efectivamente 
prestado, manteni6ndose el monto cobrado en intere­
ses, tambien se eleva la tasa efectiva. 

CUADRO No. 27 
FUENTES DE RECURSOS DE LAS INSTITUCIONES 

DEL MERCADO NO REGULADO 
1984 

(En millones de RD$) 

Seg6 n Segn 
los los 

Balances Balances 
de Depositados

Impuestos Impuestos 
Concepto Entidades S/Renta, S/Renta, 

de Santo Santiago 3 

ADEFI 1 Doming0 2 Total 

Dep6sitos de 

Particulares 55.6 56.2 2.3 114.1 

Pr6stamos Bancarios 0.5 9.6 0.1 10.2 

Recursos Propios 
(Capital, Reservas
 
y Utilidades
 
Retenidas) 8.8 43.5 3.3 55.6 

Total 64.9 109.3 5.7 179.9 

1. 18 entidades 
2. 65 entidades 
3. 12 entidades. 

De acuerdo a la investigaci6n realizada para un 

pr6stamo de RD$1,000 a un atho de plazo la tasa efec­
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tiva lleg6 a ser de un 10.5 por ciento mensual. Del pres­
tamo solicitado se deducia por cobro de comisiones la 
suma de RD$110.9, teniendose que pagar 12 cuotas 
mensuales de RD$133.20 cada una. 

Por otra parte, los resultados de la encuesta a 101 
pequerhas empresas industriales de Santiago indican 
que los pr6stamos otorgados por instituciones del 
mercado no regulado conllevan una tasa de interes 
mensual que oscila entre un 1 y un 20 por ciento. En el 
38 por ciento de los casos la tasa cobrada fue de un 3 
porcientomensual. Una tasa entreel 5y el110 porciento
mensual correspondi6 al 22.8 por ciento de los casos 
de la encuesta. Asi mismo, el 19 por ciento de las 
empresas que habian tornado pr6stamos Io hizo a una 
tasa entre un 4 y5 por ciento mensual; el 11 por ciento Io 
hizo a una tasa entre un 1 y 2 por ciento mensual; y el 
restante 9 por ciento de las pequehas empresas 
obtuvo prestamos con tasas entre un 18 y un 20 por
ciento mensual. Cabe sehalar que, en el caso de esta 
encuesta, entre las instituciones del mercado no regu­
lado se incluy6 a los prestamistas particulares, o sea, a 
las personas fisicas dedicadas a esta actividad, Io cual 
explica la observaci6n de tasas de interes tan altas, de 
hasta un 20 por ciento mensual, cobradas por este 
grupo de intermediarios. 

En 'o que respecta a la garantia exigida para el otor­
gamier to de estos prestamos, el 43 por ciento de los 
mismos fueron concedidos con tan solo un fiador. Esto 
se explica debido a que este Onico tipo de exigencia es 
caracteristica de las casas de pr6stamos de menor 
cuantia, grupo de entidades que financiaron en mayor
medida los pr6stamos solicitados. Los prestamos con 
garantia prendaria equivalian a un 14.3 por ciento, 
mientras que los prestamos sin ninguna garantia repre­
sentaban el 13 por ciento del total. Asi mismo, los pr6s­
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 a futuro en el 
2.8 por ciento y otras garantias en el 5.7 por ciento. 

El plazo a que fueron otcrgados estos prestamos
vari6 desde un mes hasta tiempo indefinido, presen­
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tando el total de pr6stamos otorgados la siguiente 
distribuci6n: 

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 a trav6s de la Direc­
ci6n General del Impuesto sobre la Renta y su agencia 
local de Santiago se clasificaron en tres grupos, de 
acuerdo al monto total de sus activos, como se muestra 
en el cuadro No. 29. 

1.-	 Las que tieneri un activo superior a los RD$5.00 
millones, entre las que se identificaron 5 empresas 
dedicadas al financiamiento de prestamos y 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 mill6n, entre las que podemos encontrar 
16 financieras y 5 inmobiliarias y: por 6ltimo, 

3.-	 Las instituciones financieras e inmobiliarias de 
menos de RD$1.00 mill6n, 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 cualquier empresa 
la capacidad de la empresa de absorber p6rdidas, ya 
que podemos medir la capacidad de pago de deuda 
circulante a traves del ndimero de veces que el valor en 
libros del activo corriente excede al pasivo corriente. 

Si se comparan los resultados obtenidos en la apli­
caci6n de este indicador al primer grupo, con los resul­
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 Io necesario 
para cubrir sus compromisos a corto plazo. Esto signi­
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fica que tienen un grado de solvencia menor que ias del 
grupoj 2, en cuyo caso la proporci6n es 1.44 veces. 
Estas, a la vez, tienen una raz6n menor que las del ter­
cer grupo, para las que alcanz6 1.62 veces. 

Lo mismo sucede con el indicador activo­
corriente/pasivo-to*al, ya que el grupo 1 mostr6 una 
raz6n del 67.9 por ciento, mientras que el grupo 2 mos­
tr6 una raz6n del 102.9 por ciento y en el grupo 3 esta 
alcanz6 el 130.5 por ciento. Este es un indice de solven­
cia general sumamente estricto, que os indica en este 
caso queen losgrupos2y3, elactivocirculante hasido 
financiado por los propios accionistas en mayor
medida con relaci6n al grupo 1, Io que hace menos 
riesgosa la posici6n de terceros. Estas empresas pue­
den incurrir en mayores perdidas en la liquidabilidad 
del activo, sin perjudicar a los acreedores. 

El grupo 2 presenta un 24.8 por ciento del total gene­
ral de activos dedicado a inversiones, mientras que el 
porcentaje en el cas- del grupo 1 es de 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 ciento de 
este tipo de empresas y en el grupo 3 hay apenas un 8 
por ciento, Io que nos explica por que el porcentaje de 
inversiones obtenido en el grupo 2 es mas alto queen el
 
de los demas grupos.
 

El indicador cuentas por cobrar t cartera de presta­
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 un 47.4 por
ciento. En las empresas del grupo 2, cuyo activo esta 
comprendido entre RD$1 mill6n y RD$5 millones,
alcanz6 un 56.7 por ciento. Dor Cltimo, las empresas del 
grupo 3, con menos de RD$1 millon, presentaron un 
66.8 por ciento. Por medio de este indicador se puede 
tener una idea acerca de qu6 porcentaje del activo total 
corresponde a Io 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 del grupo 3 son las 
que poseen una capacidad de recuperari6n mayor. 

Analizando la relaci6n capital contable/activo total, 
se observa que el grUpo 3 es el que presenta mayor 
seguridad pnra los acreedores, ya que el 42.4 por 
ciento obtenido refleja una participaci6n mayor de los 
accionistas. frente al 24.2 por ciento para el grupo 1 yel 
41.3 por ciento para el grupo 2. 

En el grupo 1 se observ6 una relaci6n del activo total 
de RDS4 70 por cada peso de capital ragado, resul­
tando mayor qul 1 proporcibn del grur . 2, de RD$3.66 
de activo por cada peso de capital pagado y la del 
grupo 3, do RDS2.50. En sentido particular, hay empre­
sas. tanto en . -uv-, 1 como en el grupo 2. que logran 
alcanzar una proporci6n que sobrepasa los RD$300 de 
activo total por cada peso de capital pagado. 

La relaci6n beneficios del periodo/capital pagado 
es un instrumento mediante el cual se trata de determi­
nar la eficiencia de la instituci6n en cuanto al uso de los 
recursos propios. Dentro de las instituciones que com­
prenden el grupo 1, s6lo Ul 11 por ciento arroj6 un 
resultado de un 30 por ciento. el cual se puede conside­
rar como mIuy favorable. el grupo 2, en cambio, rnues­
tra un 21 por ciento del total de la mL_,gstra, con un 
porcentaje tan favorable. Ilegando en algun caso a 
alcanzar el 1.672 por ciento. Las empresas del grupo3 
arrojaron un resultado negativo de -2.88 por ciento. 

Es oportuno reiterar que estos resultados no son del 
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 Direcci6n 
General del I-puesto sobre la Renta con fines fiscales, 
los cuales estan subvaluados, Io que explica el hecho 
de que la mayoria de estas empresas arrojen perdidas 
por argos consecutivos. o si-nplemente no presenten en 
sus estados los verdaderos beneficios o perdidas del 
periodo. 
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CUADRO NO.29
 

INDICADORES FINANCIEROS DELAS INSTITUCIONES' NO REGULADAS DEAC;IERDO AL MONTO
 
TOTAL DEACTIVO
 

(EN RD$)
 

Indicadotes In$tituclonss Insituclonas Insthucionl 

con mis do b 
millones 

o/o daid* 1 haiti 
5 ;,illonos 

olo con nlws do 
1 mi86n 

o/o 

1) Efectivosen Colay Bancos 795 125 1.85 1626,319. 8.61 10700 17.79 

Obijaclonas aCoto Plato 42,762.554 18,882,744 7,929,353 

2) EfectivosenCali V Banco 
Dep6sitos a Plazos. Cuentas 
por Cobrar* Cartera do Pries 
tamots•Documentos pot Co. 

A2f45,729028 67.85 27,335.70 102.94 12,868,115 130.51 

Pasivo Total 67,395,889 26,553,924 9.859,935 

3) Inver.i nes (Acciones) 21L297 16.44 10,698,590 23.60 770 456 4.53 

Activo Total 88,873,029 45,217.546 17,119,927 

41 Inversiones RentaFia, 2,822000_ 3.17 131.152 0.29 20.872 0.12 

Activo Total 88,873,029 45,217.546 17.119,Z " 

5) ActiNo Corrient 45729,028 106.88 27,335.670 144.76 12,868,853 162.29 

Pasivo Corriente 42,782,554 18,882.744 7,929,353 

6) Cuentai pot Cobrar, Cartera 
do Prsitamos- Documentos 
pot Cobra, 
Activo Total 

42,111,903 
88,873,029 

47.38 26,578119 
45,217,546 

56.37 11437261 
17,119,927 

66.81 

7) PasivoTotal 67,395,889 75.83 26,553,924 58.72 9,859,935 57.59 

ActivO Total 88,873,029 45,217,546 17,119.027 

8) Capital Contable 21,476,740 24.16 18,63622 41.27 7 42.41 

Actlvo Total 88.873.029 45,217.546 17.119,927 

9) Actino Total 8 469.88 45,2.54 366.75 17-1192Z 250.84 

I Capital Pagado 18,913,900 12,329,235 6.825,025 

10) ,liOneflcios del Per iodo 731445 3.87 412 578 3.34 (11,7381 (2,88) 

Caolt-' Pagado 18,913.900 12,329,235 6.825,025 

('(Se incluyen lat 65 emptesastocalitadas enel Oistrito Nactonal y tas12 empresas localizadat an Santiago.
 

SEstos datos corretponden a istituciones quahabanpiesentadoasudeclataci6n jurada del impuesto sobre Ia renta corrat.
 
pondienle adiciembre de 1982.
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Funcionamlento del Sector 

Con el propbsito de evaluar la estructura financiera 
de la muestra de los principales grupos de institucio­
nes que conrorman el mercadofinanciero no regulado,
los datos obtenidos en base a las fuentes analizadas se 
clasificaron en relaci6n al volmen y composici6n del 
activo, pasivo y capital. procediendose a elaborar 
algunos indicadores que permitan conocer el nivel de 
operaciones y raracteristicas de estas instituciones 
(ver cuadros No. 30, 31. 32 y 33). 

La mniestra que sirvi6 para este analisis estLIvo divi­
dida de ia siguiente manera: 

Grupo de Entidades Nmero Fecha de los Datos 

Socie(dades Intmibiiiarias 11 Dici embre 1982 
Financierais Comercidles 39 

Miembrus de Al)EFI 18 Diciembre 1982 
--Otras Financicras 21 Enero-Febrero 1984 

,.sas de Prslamis 42 Diciembre 1982 
"le Menor CuMIt'd: 57 Diciembre 1983 

1. Socledades Inmobiliarias 

"lolumen 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 pot ciento estaba 
compuesto por documentos y cuentas por cobrar, el 9 
pot ciento por inversiones, apenas un 0.29 por ciento 
por Ia cartera de prestarnos, Ln 0.58 por ciento por
efectIvo. Un 1A por ciento por inventarios y el 38 por
ciento restante por activos fijos y otros activos (4 y 34 
por ciento rospectivamente) 

Volumen ,. Composici6n del Pasivo y el Capital: 

El pasivo cle la muestra ascendia a RDS44.0 millo­
nes conijuesto en un 48 por ciento por docurnentos y 
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cuentas por pagar, un 5 por ciento por prestamos ban­
carios y el 47 por ciento restante por fondos en admi­
nistraci6n, dep6sitos y otros pasivos. 

El capital contable, alcanzaba los RD$1 2.0 millones, 
de los cuales el 109 por ciento representaba ei capital 
pagado, debido al monto de p6rdidas acumuladas 
registradas en el ario. que representaba un 7 por ciento 
del total de capital y reservas: las utilidades las compo­
nian el 1 por ciento y ias reservas y otros el 1 por ciento 
restante.
 

Captaci6n de Recursos: 

A este respecto cabe seralarse que como en el caso 
de las demas empresas financieras que conforman el 
mercado financiero no regulado, los recursos prove­
nian en su mayoria de captaciones de particularL's, 
aparte de los recursos originados en su capitalizaci6n 
inicial y los que obtienen a trav6s de pr6stamos 
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 conEtituia dep6sitos de parti­
culares, el 33 por ciento recursos propios y el 6 por 
ciento restante prestarnos bancarios. 

Los recursos que estas entidades captan de los par­
ticulares se obtienen mediante promotores, a os 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 comisi6n se hace en 
base a la permanencia de la inversi6n, sobre una tasa 
anual. 

Tasas de Inter-s: 

Las tasas de inter6s pasivas aplicadas por las 
sociedades inmobiliarias en sus operaciones de cap­
tacin de recursos del publico oscilaban entre un 1.5 y 
un 3 por ciento mensual, dependiendo del monto de los 
recursos captados, la permanencia de la inversi6n y la 
entidad de que se trate. Estos intereses pueden ser 
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capitalizados para ser pagados por perio'dos estable­
cidos de combn acuerdo con el cliente, aunque la 
forma generalmente utilizada es mediante pago 
mensu. . 

Por los prestamos que otorgan. estas instituciones 
cobran entre un 5 y un 6 por ciento de inter6s mensual,
Ilegando a ser la tasa efectiva de hasta un 10.5 por
ciento mensual. debido a la forma de cobri. 

Es decir, es practica comun que el interes a ser 
cobrado se aplique sobre el monto original del pr6s­
tamo por toda la vida del mismo, Io cual resulta en una 
elevaci6n de la tasa efectiva. Asi mismo. algunas enti­
dades deducen un porcentaje del monto del prestamo 
por concepto de cobro de comisiones, por una sola 
vez, Ilegando a representar hasta el 10 por ciento del 
pr6stamo otorgado: de esta forma, al reducir el monto 
realmente prestado, manteniendose el monto cobrado 
en intereses, se eleva la tasa efectiva de interes. 

Grado de Capitalizacion: 

Si se distribuye el monto total de capital pagado de 
RD$12.0 millones entre las 11 empresas que compo­
nen la muestra, se obtendria que el grado de capitaliza­
ci6n de estas sociedades inmobiliarias es, en 
promedio, de RD$1.1 millones. (Ver cuadro No. 30). 

Relacion Activo Total/Capital Pagado: 

La relaci6n existente entre el activo total y el capital
pagado de estas empresas, que mide el respaldo con 
recursos propios con que cuenta el activo, determin6 
que. en promedio para la muestra analizada, por cada 
peso de capital estas cuentan con RD$4.57 de activo,
niultiplicandose el activo alrededor vecesde .) por
cada peso de capital invertido. Esta proporci6n resul­
taria adecuada y esta dentro de los m#.rgenes comin­
mente aceptados y establecidos como viables, 
(maximo de 10 a 1). 
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CUADRO NO. 30 
BALANCE CONSOLIDADO DE LAS SOCIEDADES
 

INMOBILIARIAS, SEGUN ESTADOS FINANCIEROS
 
DEPOSITADOS EN LA DIRECCION GENERAL DEL
 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA
 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1981-1982
 

(En RD$)
 

1981 1982 

Efectivo en Caja y Baincos 2,651,800 324,249 
I)p6 sitos iaPlain Indefi ido - 6,152 
CiUentas par Cobrar 1,617.914 8,181,053 
Caitera tie Prcstamos 162,273 
Docunientas por Cobrar * 10,461,374 
Inversiones 2,772,665 5,013,229 
Inventarli) 3,636,995 9,873,990 
Activo Fiju 5,742,801 2,313,124 
Otros Act ivos 3,431,587 19,862,077 

Total Activo 19853762 56,197,520 

FIofdos en Administraci6n - 137,468 
Dcocumentos por Pagar * 14,515,630 
Cuientas pot Pagar 1,351,910 5,946,094 
l'restaints Bancarios -- 2,280,343 
I)ep6sitos - 282,690 
Otros Pasivos Corrientes 1,094,7 1 2 -

Total Pasivo 
Corto Pla/o 2,446,622 23,162,225 

Fondos en Administraciin - 407,879 
D)ocumentos por Pagar 409,383 439,048 
Otros Pasivos 7,522,861 20,536,207 

Total Pasiv 

Largo Plazo 7,932,244 21,383,134 

TOTAL PASIVO 10,378,860 44,545,359 

Capital Pagado 4,088,182 12,297,300 
Utilidades Acumuladas ( 636,321) ( 808,456) 

Utilidades del Ao 1,969,111 95,027 
Reservas y Otros 4,053,924 68,290 

Total Capital y Reserves 9,474,896 11,652,161 
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 1.53762 51.6,97,520 

t) Este rengl6n esth Induidodentr do Im CuentIsnor Cobrar, 
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CUADRO NO. 31 

BALANC'7 CONSOLIDADO DE LAS 21 FINANCIERAS
 
COME. t,'ALES LOCALIZADAS EN LA DIRECCION
 

GENERAL DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA,
 
AL 31/12/82 
(En RD$) 

ACTIVO Monto 

Efectivo en Caja y Bancos 2,092,668 
Dep6sitos a Plazo IndoJ4inido 
Cuentas por Cobrar 
Cartera de Prestamos 

2,947,000 
36,012,262 

824,000 
Documentos por Cobrar 10,593,693 
Inversiones Acciones 20,134,494 
Inventarios 615,545 
Activo Fijo 
Otros Activos 

2,178,058 
878,789 

Total Activo 76 276,509 

PASIVO 

Fondos en Administraci6n 4,929,193 
Documentos por Pagar 
Cuentas por Pagar 
Pr6stamos Bancarios 

24,056,945 
3,591,264 
4,897,081 

Dep6silos 
Total Pasivo Corto Plazo 

1,303,047 
38,777,530 

Fondos en Administracr.n 1,734,823 
Documentos pot Pagar 
Pr6starnos Bancarios 

3,456,597 
54,883 

Otros Pasivos 4,546,719 
lotal Pasivo Largo Plazo 9,793,022 

TOTAL PASIVO 48,570,552 

Capital Pagado 
Utilidades Acumtuladas 

21,424,159 
4,745,624 

Utilidades del Ario 1,001,067 
Reservas y Otros 535,107 

Total Capital y Reservas 27,705,552 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 76_276509 
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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 Compaii (as Afiliadas 

Contratos de Participaci6n 
en Hipotecas Aseguradas 
Cartera de Prstamos 
Pr6stamos por Cobrar 
Cuentas por Cobrar - Otras 
Terreno, Mobiiario, Equipos y Mejoras Netas 
Gastos pagados por Anticipado 
Otros Activos 

TOTAL ACTIVO 

Documentos por Pagar 
Pr~stamos Bancarios 
Pr6stamos 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 

70389 843 

11,706,837 
508,339 

43,850,244 
610,731 

4,029,741 
892,559 

61,598,451 

8,791,39 

70,389,843 

FUENTE: Asociaci6n Dominicana de Empresas Financieras. 
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CUADRO NO. 33 

CASAS DE PRESTAMOS DE MENOR CUANTIA
 
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
 

(En millones de RD$)
 

19821 0/0 19832 o/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 25.5 100.0 

PASIVO 

Docurmentos 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 7.4 3L.6 IQ. 41.6 

CAPITAL Y 
RESERVAS
 

Capital Pagado 11.2 56.8 13.9 54.5 
Reservas 0.7 3.6 0.6 2.3 
Superivit 0.4 2.0 0.4 1.6 

Total Capital y 
Reservas 12.3 62.4 14.9 58.4 

Total Pasivo y 
Capital 19.7 100.0 25.5 100.0 
1. Muestra de 42 instituciones. 

2. Muestra de 57 instituciones. 
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Sin embargo, existen diferencias notables entre una 
instituci6n y otra, Ilegando incluso algunas a alcanzar 
una proporcion de 366 a 1, es decir, por cada peso de 
capital, tenian un activo de RD$366, mientrasotras ape­
nas alcanzaban una relaci6n de uno a uno (RD$1 capi­
tal por 1.1 de activo). 

Rentabilidad" 

La 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 reportaron bene­
ficios y otras que reportaron p6rdidas, 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 son los que se envian a la Direcci6n General 
del Impuesto sobre la Renta, con fines impositivos, 
aparte de que si se toma como base la tasa de inter6s 
que aplican a los pr6stamos otorgados y la gran canti­
dad de operaciones propias de este sector informal, 
que realizan en adici6n a las funciones propias de las 
sociedades inmobiliarias, la proporci6n esperada de 
beneficios en relaci6n con lo antes expuesto resultaria 
mayor que la proporcion de beneficio que se report6. 

Solvencia: 
La solvencia general de las sociedades inmobilia­

rias fue medida a trav6s de la relaci6n activo corriente­
/pasivo corriente, determinandose que esta no Ilega al 
limite aceptable de solvencia a corto plazo, quedc~n­
dose en RD$0.83, aunque si se analizara cada caso en 
particular se podria observar que el 55 por ciento de la 
muestra alcanza, en cambio, un nivel de solvencia 
aceptable, Ilegando incluso en algunos casos a 
RD$119.11 por cada peso que se haya comprometido. 

Indice de Liquidez: 
La liquidez sehadeterminadoatrav6s de la relaci6n 

efectivo en caja y bancos mcs cuentas por cobrar/pa­
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sivo a corto plazo, determinbndose que par cada peso 
de pasivo. estas empresas cuentan s6lo con RD$0.37 
coma respaldo, cuando la relaci6n favorable seria 1 a 1. 

2. Financieras Comerciales: 

Volumen 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 active total asciende a 
RD$76.0 millones. de los cuales. el 61 par ciento Io 
componen los docurnentos y cuentas par cobrar. el 26 
par ciento las inversiones y el 13 par ciento restante el 
efectiva en caja y bancos, la cartera de prestamos, los 
inventarios, e'activa fijo y otros activos. (Ver cuadro No. 
31). 

En cuanto a la muestra de ADEFI. a febrero de 1984 
el monte total de sus activos asciende a RDS70.0 millo­
nes, compuesto en un 42 par ciento par prestamos pai 
cobrar. un 15 par ciento par documentos y cuentas par 
cobrar. un 15 par ciento por inversiones en compahias 
afiliadas, un 13 par ciento par la cartera de pr6stamos, 
un 5 par ciento par el efectivoen caja y bancos, un 4 par 
ciento par el activa fijo, un 0.20 par ciento par contratos 
de participaci6n en hipotecas aseguradas y el 5.8 par 
ciento restante, par otros activos. (Ver cuadro No.32). 

Volumen y Composicion del Pasivo y el Capital: 

El pasivo total asciende a RDS48.0 millones a 
diciembre de 1982. de los cuales RDS39.0 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 par ciento esta 
formado par docurnentos y cuentas par pagar. el 6 par 
ciento par prestamos bancarios y el 32 par ciento res­
tante, par los fondos en administraci6n. depbsitos y 
otros pasivos. 

Las financieras de ADEFI cuentan con un pasIvo 
ascendente a RDS61.0 millones a la fecha expresada 
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anteriormente. en el que los documentos y cuentas por 

pagar participan en un 25 pcr ciento. los prestamos de 

particulares en un 72 por ciento, los prestarnos banca­

rios en un 0.82 por ciento y el 2.18 porciento restante lo 

componen otros pasivos. 

En cuanto al capital contable. las financieras corner­

ciales cuentan con RD$28.0 millones. y esta corn­

puesto en un 77 por ciento porel capital pagado, un 21 

por ciento por las utilidades acumuladas y del aho y el 2 

por ciento restante por las reservas y otros. 

En el caso de los miembros de ADEFI. a febrero de 

1984. su capital contable era de RDS9.0 millones. no 

pudiendose determinar en qlub proporcidri e:stan con­

tenidos tanto el capital pagado como las utilidades y 

reservas. debido a QUe dicho capital contable se pre­

sentc en el balance general de Una manera global 

Captaci6n de Recursos: 

Tanto las financieras cornerciales conio las entida­

des miembros de ADEFI. al igual que las sociedades 

inmobiliarias. tienen comO fuente principal de capta­

cion de recursos a los particulares. aulnque tambien se 

nutren de presta-os bancarios y de su capita'izaci6n 

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 dep6sitos de particulares, el 36 porciento los 

recursos oropios y el 6 por ciento restante los pr6sta­

mos bancarios. 

El total de recursos de las empresac_ que constitu­

yen la mLiestra 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 con-puesto por 

prestamos bancarios. 

Tasas de Interes: 

Los prestamos que conceden. tanto las financieras 

comerciales como las de la muestra de ADEFI. son 
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generalmente a un afio. aunque hay empresas que
extienden el plazo hasta 3 ahos. La tasa de interes que 
se aplica a estos prestamos depende de algunas facto­
res, coma son la institucibn que otorga el prestamo las 
garantias que exige y el periodo de tiempo por el que se 
va a otorgar el prestamo. 

La tasa de interes nominal qLie prevalece en el mer­
cado es de un 6 par ciento mnensual. aplicable al monto 
original del pr6stano y mientras este dure. Sin 
embargo, la tasa de interes nominal que cobran las 
empresas mienbros de ADEFI por los prestamos que 
otorgan es menoren un 1.5 parcientoqUe en las demrs 
financieras, ya que solo cobran un 4.5 por ciento men­
sual por sus operaciones activas. Por sLs operaciones 
pasivas. este segmento (ADEFI) paga entre 1 y 1 7 por 
ciento mensual. El resto de financieras comerciales 
paga entre 1 a 3 par ciento mersual 

En cuanto a la tasa de interes efectiva cobrada. las 
financieras comerciales aplican a los prestamos hasta 
un 10.5 por ciento mernsual. mientras que algunas de 
las entidades m-)iem-)bros de ADEFI solo cobran Ln 8.3 
por ciento m-)ensual (prestamos personales) Esto pudo 
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 direcci6n de la Renta 
asciende a RD$21.4 millones a diciembre de 1982. Esto 
implica RD$1.02 millones par empresa. En el caso de 
las 18 empresas de ADEFI. no pudocalcularseel grado 
de capitalizaci6n debido a la presentaci6n global del 
capital contable en el balance general. 

Relacion Activo Total y Capital Pagado: 

Al analizar el resultado obtenido mediante la rela­
ci6n activo total entre capital pagado delasfinancieras 
comerciales, se ha observado que estas entidades 
habian casi cuadruplicado sus activos, ya que par ca­
da peso de capital pagado, el resultado fue de RD$3.56. 
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Esta relacion no pjudo obtenerse paia Ias empresas de 

ADEFI poi las razones antes expuestas. 

Rentabilidad: 

Las financieras comerciales tienen Una rentabilidad 
de apenas un 3 por cento en sentido general, aunque 
hay casos de algunas entidades con un porcentaje de 
rentabilidad alto en extrerno. Ilegando en ocasiones a 
alcanzar Ln 1 .672 por cento. y casos en que dicha 
rentabilidad es inexistente, obteniendose incluso 
resultados negativos clUe alcanzan el 98.26 por ciento. 
La rentabilidad de !as empresas de ADEFI. no se pudo 
calcular por los motivos antes expUestos. 

Indice de Solvencia: 

Si se calcula el indice de solvencia de lasfinancieras 
comerciales. es dcc;r la relaci6n del activo corriente 
entre el pasivo a corto plazo a diciembre de 1982. se 
obtendria que por cada peso de cornpromiso 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. asLImiendo que los documentos y 
cuentas por pagar sean a corto o mediano plazo. 

Indice de Liquidez: 

En cuanto a la liquidez de las financieras comercia­
les, se ha determinado, relacionandoel efectivo en caja 
y bancos mr,s las cuentas por cobrar entre el pasivo a 
corto plazo. que por cada peso de pasivo, estas 
empresas cuentan con RDS1.00 de respaldo liquido, 
cumpliendose en este caso la relaci6n de 1 a 3. 

Para las empresas de ADEFI, el resultado obtenido 
fue de RDSO.77 facilmente convertibles en efectivo por 
cada peso de pasivo. resultando algo baja en relaci6n a 
las demas financieras. 
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3. Casas de Prestamos de Menor Cuantia 

Volumen y Composicion del Activo: 

Basados en los datos obtenidos en el Boletin de la 
Superintendencia de Bancos, a diciembre de 1982, un 
grtipo de 42 instituciones presentaban un total de acti­
vos ascendente a RDS1 9.7 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, activosfijos yotros activos. (Vercuadro No.33). 

Ya para el arho 1983, un total de 57 instituciones pre­
sentaron sus informes a la Superintondencia de 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 part." ipaci6n del pasivo total dentro del activo 
total pasb de Un 38 por ciento en 1982. a un 42 por
ciento en l83. Dentro del pasivo total. que sumaba a 
RDS1 0.6 rnillones. observamos que el rengl6n cuentas 
por pagar experiment6 LIn crecirniento de un 733 por
ciento, al pasar de RDSO.3 millones a RDS2.5 millones. 
Los documentos por pagar solo experimentaron un 
crecimiento de un 13 por ciento en dicho periodo, al 
pasar de RD$6.7 millones a RD$7.6 millones. El capital
contable ascendia a RDS1 4.9 millones, siendo RD$13.9 
millones capital pagado. 

Captacion de Recursos: 

Los recuIrsus ohtenidos por estas instituciones pro­
vienen de Sn capitalizacibn inicial. prestamos banca­
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rios y de los dep6sitos del puiblico, Io cual no les estL. 
permitido. As, mismo, otra fuente de recursos son los 
intereses y comisiones que generan SuS operaciones 
activas, no teniendose datos de dichas fuentes, ya que 
no aparecen en la publicaci6n de !a Superintendencia 
de Bancos. 

Tasas de Interes: 

El monto de los prestarnos que conceden al ptiblico 
puede ser hasta RD$500.00 solarnente y, segOn la 
pr~ctica. con vencimientos de 10 a 12 meses. La tasa 
de interes 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 la, ya mencionadas. 

Para este morto de financiamiento. se pUdo com­
probar que dichas entidades aplican el cobro de inte­
res entre los margenes permitidos (2 a 3 por ciento 
mensual) de forma nominal, elevandose Ia tasa efec­
tiva debido a la forma en que estos son calculados 
(sobre el monto original del prestamo) y al cobro por 
adelantado de comisiones. No se obtuvieron datos del 
inter6s que pagan en la captacion de recursos. 

Grado de Capitalizaci6n: 

Segin disposiciones de la Junta Monetaria, estas 
instituciones doben -ubrir un requisito minimode capi­
tal pagado de RD$200.000 si estan ubicadas en el Dis­
trito Nacional y de RDS1 00.000 en el resto del pais. A la 
fecha sehalada. estas institUciones praseritaban en 
promedio RD$0.27 millones de capical pagado, es 
decir, que las mismas se ajustaban a Io requerido por 
las Autoridades Ionetarias. 

A diciembre de 1983, estas instituciones presenta­
ban un promedio de capital pagado ascendente a 
PD$0.24 millones experimentando Lna ligera di3minu­
ci6n con relaci6n a diciembre de 1982, pero sin Ilegara 
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
ci6n activo total entre capital pagado. estas instit- cio­
nes casi habian duplicado su capital a diciembre de 
1982, ya que dicha relacion arrojo un resulkado de 
RD$1.76. Esta relaci6n tuvo un ligero increrento. ya 
que para 1983. el activo total era 1.83 veces el capital 
pagado.
 

Rentabilidad: 

El calculo de la te'itabilidad. de acuerdo a los datos 
obtenidos. arroja un resultaajo de ufn 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 efectan otras 
actividades que no les compete, segun las violaciones 
detectadas por la Superintendencia de Bancos. Este 
indicador mostr6 un decrecimiento a diciembre de 
1983, ya que para este afho se obtuvo una rentabilidad 
de Un 2.8 por ciento. 

Indice de Solvencia: 

Si calculamos el indice de solvencia de estas institu­
clones, es decir, la relaci6n efectivo en caja y bancos 
m~s 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 experiment6 una 
ligera disminucion, ya que a esta fecha ascendia a 1 .92. 
Esta baja en el indice de solvencia se debi6, no a la 
disminuci6n que puderon mostrar el efectivo y los 
documentos por 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 ningbn 
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 relaci6n a 1982 de un 67 por ciento y 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 relaci6n entre el efectivo en caja y bancos y 
estas cuentas, obtendriamos que las mismas cuentan 
con s6lo RD$0.27 de activo corriente para asumir sus 
compromisos de pago de corto plazo. Ahora bien, el 
indice de solvencia y liquidez en estas instituciones 
podria 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 s6lo 
RD$0.18 de activo corriente para cubrir SLJs deudas, 
menor que el anterior, debido igualmente, al incre­
mento que mostraron 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 institucionesfinan­
cieras reguladas y no reguladas. 

No existen patrones precisos para medir la actua­
ci6n financiera de instituciones particulares; intentos 
asociados con practicas y definiciones contables, aCn 
cuando sigan normas comunmente aceptadas, con­
ducen a variaciones sustanciales de una instituci6n a 
otra. Sin embargo, existen categorias amplias de pro­
porciones financieras y/o normas minimas, que no 
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solamente permiten una comparaci6n entre las institu­
ciones reguladas y las no reguladas, sino tambien una 
evaluaci6n de la actuaci6n institucional. 

Aqui nos concentramos en cuatro categorias: (1) 
capitalizaci6n minima, (2) solvencia, ,3) liquidez y (4) 
rentabilidad. En cada caso se identificaran breve­
mente los criterios principales, se hara una revision de 
la informaci6n que esta disponible para cada muestra 
de companias en el mercado no regulado. en compa­
raci6n con las del mercado regulado, y se procedera,a 
obtener las principales conclusiones. 

1. Capitalizaci6n 

Los requisitos de capitalizacion (capital pagado) en 
el mercado regulado fluctuian entre RDS3.0 millones 
para los bancos hipotecarios y de desarrollo y RDS5.0 
millones para los bancos comerciales. Se requiere 
capitalizaci6n adicional par, reserva de Unq 10 por 
ciento a los bancos hipotecarios y unl 20 por cientoa los 
comerciales. no requiriendoseles reserva a los bancos 
de clesarrollo. Asi mismo. por cade SLICLIrsal que insta­
len deberan realizar una adicion al capital que oscila 
entre un 5 y un 10 por ciento. dependiendo si son insta­
ladas fuera o dentro del Distrito Nacional. 

En la practica. los bancos conmerciales tienen reser­
vas y capital acumulado muy por encima de los reque­
rirnientos de capital. Porejemplo. a finalesd 1983,los 
16 bancos comerciales contaban con RDS1 6.7 millo­
nes en promedio en capital y reservas. El prornedio de 
capital contable para los 9 bancos hipotecarios y 18 
bancos de desarrollo fue de RD$8.2 millones y RDS2.7 
millones, respectivamente. 

La Junta Monetaria tambien ha establecido requisi­
tos de capital pagado minimo para las casas de presta­
mos de menor cuantia. de RDSO 1 a RDS0.2 millones, 
tambien con requerimientos adicionales para sucursa­
les. En 1982 el capital promedio de las instituciones re­
feridas, con la aprobaci6n correspondiente (55), era de 
RD$0.1 8 millones incluyendo reservas. 
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De acuerdo a informaci6n recopilada por la Direc­
ci6n General de Impuesto sobre la Renta, dos compa-
Mias en el mercado no regulado Ilenarian el requisito de 
.ca itahmin.iro-para se-bancos comerciales;:, otras tres 
apenas pasarian la prueba de los bancos hipotecarios 
y de los bancos de desarrollo. 

El promedio de capital pagado es s6lo RD$0.586 
millones en el mercado no regulado. Por grupos, las 
mcs grandes de las firmas particulares, aquellas con 
m&s de RD$5.0 millonesen activos, tenian en promedio 
RiD$23emillones en capital pagado; el grupo intrme­
dio tuvo en promedio RD$0.61 millones,mientras que
 
las companias mas pequehas disponfan de s6lo 
RD$0.1 6 millones. Las 11 inmobiliarias tendieron a ser 
algo mis granae que sus contrapartes, con un proni.­
dio de RD$1.12 millones en capital pagado, compa-' 
rado con RD$0.48 millones para las otras firmas. 

Las entidades de ADEFI, como grupo, presentaron 
un nivel de capitalizaci6n menor que la muestra mayor 
de 77 financieras. El capital contable, incluyendo'las 
reservas y los beneficios acumulados, ascendieron a 
apenas por debajo de medio mill6n de pesos, compa­
rado con RD$0.67 millones para la muestra total. Ade­
m~s, como grupo, los miembros de la asociacl6n 
fueron relativamente homog6neos. S61o dos firmas 
tuvieron un valor liquido de menos de RD$200,000; s6lo 
para dos":el valor liquido fue ligeramente mcs de un 
mill6n de pesos. (Ver cuadros 34 y 35). 

Es dificil obtener conclusiones definidas de esta 
informaci6n. Sin embargo, resaltan varios rasgos. 
Muchas de las financieras son muy pequerias, La 
entrada a este mercado ha sido esencialmente gratis y 
un gran nOmero de instituciones ha aprovechado esta 
oportunidad. De hecho, los requerimientos para el 
establecimiento de una financiera son m'uy modestos; 
uno simplemente necesita una oficina y el mobiliario 
basico. 0 las economias de escala para una operaci6n 
exitosa han sido minimas, o el gran nCmero de compa-
Nias ha conducido al desarrollo de un mercado inefi­
ciente. De hecho, la evidencia apunta hacia la O1tima 
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alternativa. O sea, las imperfecciones que caracterizan 
este mercado han conducido a tasas de interes rnuy 
elevadas. pero los margenes operacionales brLtos 
aparentan estar agotados con los costos 
operacionales. 

CUADRO No. 34 

COMPOSICION FINANCIERA PARA LAS INSTITUCIONES
 
DE LA MUESTRA DEL MERCADO FINANCIERO
 

NO REGULADO
 
(En rnillones de RD$)
 

Monto Monto Monto de 
Total Total Capital 

Entidades de Activo de Pasivo Contable 

Socidads 
Inmnobiliarias 56.0 44.0 12.0 
Finlancierds 
Comlcrcialcs: 146.0 109.0 37.0 

Miembcis de 
AI1) FI 70.0 61.0 9.0 

Otras Fillll cirlas 76.0 48.0 28.0 

Casas de Pr~sta fios 
de Mcnnr (.uantla 19.7 7.4 12.3 

Total 22- 7 158.4 77.3 

Estos datos tuuron obtenidos en rnuestreo realizado durante los afios 1982, 1983, 
1984. 

2. Solvencia y Seguridad. 

Los gerentes de instituciones fin-incieras particula­
res buscan aumentar al mximo sus ganancias; a la 
larga, este es su objetivo. Sin embargo, metas interme­

97 



coCUADRO mo NO. 35ALGUNOS INDICADORES DE LA MUESTRA DEL MERCADO
 
FINANCIERO NO REGULADO
 

Efectivo en 
Caja y Bancos+ Beneficios delEntidades Activo Corriente Cuentas por Periodo Activo Total

Financieras Cobrar 
Pasivo Corriente Pasivo Corriente Capital Pagado Capital Pagado 

Sociedades Inmo­
biliarias 0.83 0.37 1.0 
 4.57 

Financieras Comer­
ciales:
 

- Miembros de 

ADEFI 1.09 0.77 --

Otras Financieras 1.43 1.00 3.0 4.22 

Casas de Pr~stamos
 
de Menor Cuant'a 2.13 0.27 
 3.6 1.76 
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 valor realizable de sus activos debe 
ser igual a sus obligaciones legales mas el valor de su 
capital social) en el largo plazo y deben ser capaces de 
asegurar la convertibilidad de los dep6sitos a efectivo 
dentro del plazo rnas corto.si se espera Ilevara cabo la 
obtenci6n de beneficios-.1 Si no huibiera 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 depositadios en la instituci6n serian predeci­
bles. Par supuesto. este no es el caso. La gerencia de 
las instituciories financieras requiere de un esfuerzo 
especial. 

El control sabre la solvencia a largo plazo de los 
bancos comerciales y de desarrollo generalmente se 
mantiene a trav6s de regulaciones impuestas par el
Banco Central y la Jiinta Monetaria. Coma se ha seha­
lado en capitulos anteriores, existen prohibiciones enq
contra de invertir en determinados activos, limites para
la cuantia del active sujeto a riesgo y amplios requisites
de encaje. 

Existen indicadores de solvencia institucional que
permiten medir el grado en que las compahias han 
apalancado Su capital invertido, captando ahorros del 
piblico para sus operaciones de prestamos: la rela­
ci6n deuda/capital (Pasivo Total/Capital Contable), la
relacion entre el activo y el capital contable, la relaci6n 
entre los activos y el capital pagado y la relaci6n entre 
el total de pasivos y el total de activos. 

En el caso de las instituciones reguladas, los bancos 
hipotecarios y los bancos de desarrollo tienen una rela­
cion deuda/capital de 2.1 a 2.2: han recibido depositos 
u otros pasivos en una proporci6i de RD$2.0 par cada 
RD$1.0 de capital acumulado. La relacion deuda/capi­

,Charles N Henning William Pigott y Robert Scott. Los Mercados
Financleros y fa Economia, 1984 
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tal para los bancos comerciales es mucho m.s -tlta, 
reflejando su habilidad para atraer dep6sitos en cuenta 
corriente asi como otros dep6sitos a corto plazo. Los 

CUADRONO.36 

BALANCEGENERAL BE LOS BANCOS BANCOSHIPOTECARIOS,CONSOLIDADO COMERCIALES, 
BANCOSOEDESARROLLOY ASOCIACIONESBEAHORRO Y PRESTAMOS 

Al 31 d Diciembre,dm 1982 
Valors RD$ 

fisacam Ilanca. Iancas Asaaiscsanes 
taomer-iss Ilipotecuio. d, l)esannoo deArn- y Total 

A Crr I vm00 

ACTIVOS 

7 0 
Electivo en Caa Eancs 966,698.045 27,B59.095 8.214.891 24.730.077 I .i2 ,5 2,108 
Cartea de Pfdstamos 1.521.488,244 277.438,055 179.450.099 313,440.598 '.291.816.996 

Cuentat porCabrar - 3,290,125 - - 3.290,125 

Invertianes en Valoes 103.500.457 1,296.630 16.845.129 94.908.864 216,551,080 
At-a Fio 40.066,264 6.260,953 4,676.041 12,061.089 63.064,347 
Olir, Ativas 276.697.861 4.043.484 13.470,264 19.649,81. 314.861,469 

Total Activat 2,908.450.71 320.988.342 22,656,424 464.990.488 3,917.086.125 

PASIVOS 

Doeotira$ 	 ala Villa 548.443,777 - 548,443.777
 
.lpostas 203,852.431 - 198,975.695 502.826.126
de Ah3rra 

Desa~titas a Plazas y Espeaiales 521.130.984 21,416,845 172.544.970 715,091,999 
Dac.rnentas porPagar - 5,842,278 	 - 5.842.278 
F'ndonPn Admnst-ranon - 1,895,246 1.526.240 - 3.421.486 
FAe-ur-s delBanco Central 
Reilsca.nlo 	 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 
Pirstaros n Inst. e Cleltodel 
L~ii.r~or 105,748,948 - 9,433,953 115,182,901
 

tVwanosile Inst il, Cidlt del Pals - 6,426,654 4,611,462 11,044.116
 
Pietairit Panibs Espeniah.za.tt - 1,340,915 -- 1.340.915
 
V-o-s en Crculaoan - 215,031,087 35.751.851 250,752,938
 
So)regias y Transferpncas 235.390,523 - - - 235,390,523
 
OtrisPatiO's 443,358,123 5.306.837 7.769.460 b7.357,035 523.791,455
 
'4s-rvas Es1i-ica 2,535,685 25356885
 

Total Ptios 2.674.842.627 257.229,062 178.953.13 441-413566 3552,438410 

CAPITAL Y HEERVAS 

Calit al Pastdo 136.956.586 50.906,550 38,632.181 - 226.495.317 
Reseras 	 50,880,124 6508,050 1,021.801 17.804.471 76.214,455 
Urilladle$ 	 45.771,534 6 4,671 _4.049,36 5,772432 61 

TotalCaptal y Resornat 233,608,244 63.759.260 43,703.288 23,576.903 364.647,715 

TOTAL PASIVOS Y CAPITAL 298,450.871 320.988,342 222,656.424 464.990.488 _3,917086.125 
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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 
Contable 

Activo Capital 
Contable 

Capital 
Pagado 

77. InstitucionCs 2.32 0.699 3.32 3.89 
Grandcs 3.15 0.758 4.15 4.70 
Medianas 1.43 0.589 2.44 3.66 
PequeFias 1.71 0.631 2.71 2.64 

Inmobiliarias 3.80 0.783 4.82 4.57 
Miembros de ADEFI 7.00 0.875 8.00 n.d. 
Bancos Cornerciales 7.80 0.877 8.3.3 9.01 
Bancos Hiputecarios 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 durante los afros 1982, 1983, 
1984. 

indicadores restantes son compatibles con estos 
datos. Por ejempl :, los bancos comerciales tienen pro­
porciones de activo a capital contable de 8 a 1,frente a 
proporciones de 2.94 a 2.0 para los bancos hipotecarios 
y bancos de desarrollo, respectivamente. Los pasivos
financiaron una proporcion mayor d.; los activos (88 
por ciento en el caso de los bancos comerciales que en 
el de los otros dos grupos (v6ase el cuadro No. 37) 

Interesantemente, las instituciones financieras del 
mercado no regulado mostraron una diversidad simi­
lar. 0 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 desarrollo. Esta proporcion fue ligeramente 
mayor para las sociedades inmobiliarias, con un valor 
de 3.8. Los otros indicadores tambi6n fueron semejan­
tes: el promed;,o del activo/capital contable fue de 3.32 
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y los pasivos financiaron aproxirnadamente el 70 por 
ciento del total de activos en el caso de las financieras y 
el 80 por ciento en el de las inmobiliarias. 

En contraste, los miembros de ADEFI mostraron una 
estructura financiera pr6xima a la de los bancos 
comerciales. Estas instituciones contaron con un 
activo de RD$70.4 mllones, compuesto en su mayoria 
por prestamos por cobrar. Tambi6n se puede observar 
que el activo total esta financiado por el pasivo total en 
un 87.5 por ciento: e capital contable, por consiguiente, 
financia al total de activos en un 12.5 por ciento, signifi­
cando 6sto una debil estructura financiera. que se for­
taleceria con una mayor participaci6n de los 
accionistas y mejoraria la posici6n de terceros. 

Por supuesto, el valor promedio de estas proporcio­
nes encubre una variaci6n considerable entre institu­
ciones. Por ejemplo. entre las financie-as m~s grandes, 
los pasivos financiaron aproximadamente el 76 por 
ciento del total de activos, pero esta proporci6n fluctu6 
entre 13.5 y 92 por ciento de una instituci6n a otra. 

Con base en la muestra tomada de la Direcci6n del 
Impuesto sobre la Renta, se observa que la proporci6n 
de activos totales financiada por deuda r corto plazo es 
muy grande. Esto limita el riesgo de propiedad y 
aumenta el riesgo de desfalco para aquellos que han 
depositado fondos con las comparias. 

Existe una consecuencia adicional con respecto a la 
solveticia y a la seguridad de los depositos. En adici6n 
al riesgo que los depositantes enfrentan debido a la 
falta de capita!izaci6n y a la proporci6n 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. 

Adem&,F, el proceso que ha conducido a la creaci6n 
del mercado no regulado ha aumentado en promedio 
los riesgos; la iimitaci6n de las instituciones en el mer­
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cado regulado ha conducido al racionamiento del cre­
dito y a la exclusi6n de los riesgos mas altos. Tambien, 
una gran proporci6n de los clientes manejados por el 
mercado no regulado son prestatarios particulares, 
mis bier, que corporaciones, con riesgos de morosi­
dad relativamente mayores. 

3. Liquidez 

Liquidez suficiente, necesaria para cubrir las varia­
ciones a corto plazo de los dep6sitos y.para cubrir las 
fluctuaciones a largo plazo en la estructura de la deuda 
total, es un prerequisito para una gesti6n 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 destruir la reputaci6n de una instituci6n. 
Todas las instituciones se esfuerzan por lograr este 
objetivo. Pero, cabria preguntarse cuan cerca del mar­
gen Ilegan. que tan liquidos son los activos que mantie­
nen estas compaihias y qub fuentes secundarias de 
liquidez estan disponibles en lo que concierne a 
particulares. 

En el mercado regulado la necesidad de liquidez se 
satisface parcialmente mediante el encaje legal, pero 
el mercado no regulado no se enfrenta a un encaje 
legal. Cualquier provisi6n para liquidez descansa uni­
camente con la instituci6n en particular. Por lo tanto, es 
interesante evaluar el grado en el cual estas compa­
rhias Ilenan las expectativas minimas. 

Se pueden utilizar varios indicadores de actuaci6n 
para evaluar estas compaiias, incluyendo la propor­
ci6n entre efectivo y depositos bancarios con respecto 
a los pasivos a corto plazo, la proporci6n entre activos 
a corto plazo y pasivos a corto plazo y la proporci6n 
entre el total de los pasivos y el total de los activos. Los 
estimados de estas proporciones para el mercado no 
regulado, incluyendo ademas algunos estimados 
correspondientes para el regulado. se indican a 
continuaci6n: 

Una de las comparaciones mas reveladoras es la 
indicada por la relaci6n entre efectivo y dep6sitos en 
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CUADRO No. 38 

INDICADORES DE LIQUIDEZ INSTITUCIONAL 
EN EL MERCADO FINANCIERO NO REGULADO 

Caja y Activo Activo 
Depositos Corriente Corriente 
Obligaciones a Pasivo Pasivo 

Muestra Corto Plazo Corriente 

Instituciones 5.3 79.7 117.7 
Financieras 

Grandes 1.9 67.8 106.9 
Medianas 8.4 101.1 134.0 
PequeFias 19.1 119.0 147.2 

Sociedades 
Inmobiliarias 1.4 43.0 82.6 
Miembros cie 

ADEFI 6.8 150.0 107.0 
Bancos Comerci,flcs 50.8 37.5 70.7 
Bancos Hipotccarios 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 proporci6n va en 
promedio desde 50 3 por ciento para los bancos 
comerciales hasta i05.4 por ciento para los bancos 
hipotecarios. Aqui. las obligaciones a corto plazo inclu­
yen todos los depositos a la vista y de ahorro y adelan­
tos y descueritos del Banco Central. Para las 
instituciones no regLladas esta proporci6n es mucho 
mas pequeria: 5.3 por ciento para la muestra total y 6.8 
por ciento para los miernbros de ADEFI. De hecho, en el 
caso de las financieras mas grandes tuvo un promedio 
de solo 1,9 por ciento, para las inmobiliarias de s6lo 1.4 
por ciento Ahora bien. parte de esta diferencia se 
deriva de un problema de definici6n. Las financieras no 
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pueden recibir dep6sitos legalmente. Por 1o tanto, 
todos sus "dep6sitos" se consideraron obligaciones a 
corto plazo. Pero aun asi, si uno ajustara estas cifras 
por un factor 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. Rentabillidad 

Debemos considerar la rentabilidad de las institu­
ciones en el mercado no regulado, por 1o menos segOn 
6sta es declarada a la Direcci6n General de Impuesto 
sobre la Renta. Esta informaci6n es de dudosa veraci­
dad. Mientras que la proporcion del beneficio, expre­
sada como una fracci6n del capital pagado, es en el 
caso de las instituciones reguladas del 35.9 por ciento 
para los bancos comerciales y del 10.9 y 12.4 por 
ciento para los bancos hipotecariosylosdedesarrollo, 
respectivamente, la correspondiente a las institucio­
nes no reguladas es muy baja. La proporci6n total de 
ganancia reportada fue de s6lo 2.4 por ciento, con una 
fluctuaci6n de entre -2.5 por ciento para las financie­
ras mas pequefas a p3.9 por ciento para las compa-
Nias mas grandes. Las inmobiliarias ganaron s6lo 0.8 
por ciento sobre el capital pagado y no poseemos 
informaci6n 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, 
en primer lugar, una gran cantidad de estas compahias 
tiene una constituci6n 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 relaci6n directa con 
los negocios financieros y esto se refleja en una dismi­
nuci6n de los beneficios. En segundo lugar, todas las 
empresas declaran a la Direcci6n General de Impuesto 
sobre la Renta beneficios muy por debajo de lo real, 
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con la finalidad de evadir el pago de los impuestos 
correspond ientes. 

Ademas, existe fuerte evidencia de que estas activi­
dades han sido excepcionalmente lucrativqs durante 
los pasados dos o tres anos, evidencia que va mas alia 
del hecho de que un gran nirnero de companias haya 
entrado al mercado. 

Analisis de fa estructura de tasas de inter s en 
ambos mercados. 

La estructUra de las tasas de inter6s, tanto las tasas 
pagadas por los fondos captados por las instituciones, 
como las tasas cobradas por sus actividades de pr6s­
tamo, proporciona inforrnaci6n valiosa acerca de la 
eficiencia y liquidez que caracteriza a los mercados 
financieros dominicanos. Estarnos interesados en la 
estructura relativa de tasas de inter6s en los mercados 
regulado y no regulado y con respecto a los mercados 
de cr6dito internacionales. 

1. Tasas de Interes: Captacion de Recursos. 

Dentro del mercado financiero regulado en la Rep6­
blica Dominicana, las tasas de inter6s nominales paga­
das por los fondos captados del piblico fluctuan desde 
cero, sobre los dep6sitos a la vista emitidos por los 
bancos comerciales, hasta 1 5 por ciento por certifica­
dos financieros a tres arhos. emitidos por los bancos de 
desarrollo. 

Existen considerables diferencias entre estas insti­
tuciones en t6rminos de su habilidad para atraer cier­
tas categorias de obligaciones de dep6sito. Por 
ejemplo, s6ol los bancos comerciales pueden emitir 
dep6sitos a la vista y tanto estos como las asociaciones 
de ahorro y prestarnos pueden recibir dep6sitos de 
ahorro. Estas diferencias se reflejan en Ia estructura de 
las tasas de inters y en el costo promedio de los fon­
dos. 

En un extremo. a principios de 1984, los dep6sitos a 

la vista representaron casi el 40 por ciento de la movili­
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zaci6n'de dep6sitos por los bancos comerciales; un 22 
por ciento adicional estaba en forma de dep6sitos de 
ahorro, que pagan s6lo el 5 por ciento de interes anual. 
Solo de 1 a 2 por ciento de los_pasivos de los bancos.. 
comerciaies estaban en la forma de certificados finan­
cieros que devengan altos intereses. Asi, el costo neto 
por intereses para estas instituciones fue de s6lo 4.2 a 
4.5 por ciento. 

En contraste, para los bancos hipotecarios, los 
dep6sitos representaron solo el 5 porcientodel total de 
pasivos. Los bancos de desarrollo s6lo pueden emitir 
certificados de interes fijo, ya sea bonos financieros o 
certificados, y tendrian. por lo tanto, un costo de interes 
neto de entre 11 y 12 por ciento, dependiendo de la 
estructura de sus pasivos. Las asociaciones de ahorro 
y prestamos tienen costos por intereses de aproxima­
damente 10 por ciento. basado en una distribuci6n de 
60 - 40 por ciento entre dep6sitos e instrumentos de 
ahorro de interes fijo.4 

Desde la perspectiva del depositante potencial, la 
distribuci6n de las ofertas de tasa de interes en el mer­
cado financiero regulado no es particularmente atrac­
tiva. especialmente cuando estas tasas son 
expresadas en terminos reales. Para ilustrar, durante el 
argo que terrin6 en marzo de 1984, los precios al con­
sumidor (indice urbano-rural) aumentaron en aproxi­
madarnente 14.8 por ciento. De este modo. s6Io los 
certificados financieros de largo plazo pagaron una 
tasa de inter6s que s6lo cubrio la inflaci6n: todos los 
otros rendimientos fueron. en terminos reales. 
negativos. 

En el caso de los pasivos no de dep6sito a interes 
fijo, los bajos rendimientos son acentuados por la falta 
de un mercado secLlndario viable. Los bonos financie­
ros. c4dulas hipotecarias y contratos de participacion
hipotecarios devengan intereses de entre 9.0 y 12.0 

4 Por sLIpuoslo. los costos de interes netos no son el costo total de 
los fondos par eslas IMstitUcioes, Uno debe tomar en cusenta, ade­
mas. el costo del capital y todos los costos aproxuinadaniente asig­
nados al proceso de ahorro. nIIcILyendo publicidad, mano de obra. 
equ'ipo. etc. 
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por ciento, dependiendo del plazo (de uno a m~s de 
cinco ahos). Estos instrumentos son comprados princi­
palmente por compahias financieras y no financieras 
bajolos t~rminos de la legislaci6n sobre grav#menes 
que permiten una reducci6n correspondiente en las 
obligaciones de impuestos. Sin este incentivo, sin 
embargo, es improbable que los instrumentos puedan 
atraer una demanda suficiente. 

Mientras que algunos de estos instrumentos conlle­
van acuerdos de recompra, mas bien esta provisi6n 
resulta de condiciones especiales del mercado y 
acuerdos privados entre la instituci6n y el comprador. 
Seria sumamente deseable que a los portadores de los 
bonos se les permita revenderlos en un mercado for­
mal secundario. 

Sobre este aspecto es conveniente hacer algunas 
observaciones de importancia: los mercados para los 
titulos-valores emitidos en el pais adolecen de dos 
obst~culos principales: inflexibilidad y la falta de un 
mercado secundario viable. Los plazos y las tasas de 
inter6s nominales son fijos, los valores no pueden ser 
vendidos con descuento y el refinanciamiento es limi­
tado. Estas condiciones suprimen efectivamente la 
competencia en este mercado y hacen la distribuci6n 
del credito dependiente de variables no econ6micas: 
tambien, restringen la habilidad de algunos interme­
diarios para vender valores a fin de satisfacer la 
demanda de cr6dito. 

Las tasas de interes fijas le aseguran a las empresas 
financieras un costo de capital constante: esto es bene­
ficioso para la institLIci6n siempre que los activos, tales 

hipotecas, representen obligaciones a largocotno 
plazo con Lin rendimiento constante, predeterminado. 
Desde la perspectiva institucional, los costos de interes 
constante minimizan el riesgo total. Las inStitLIciones se 
benefician de los diferenciales de la tasa de interes. 
independientemente de SLI nivel absoluto. De este 
modo, si las instituciones enfrentan un exceso de 
demanda por prestamos a las tasas prevalecientes y. 
nv'is importante at'n, son capaces de asegUrarse fon­
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existe poca motivaciondos adecuados. entonces 
institucional para el cambio. 

Por suptesto. no todas las instituciones enfrentan 
tales fortuitas circunstancias Diferencias regionales 

en la demanda y en la disponibilidad del credito pue­

den favorecer un grupode institucionesaCn cuando las 

tasas sean identicas: diferenciales de tasas de interes 

ordenados. o diferencias en el nivel depublicamente 
apoyo del Banco Central pueden favorecer un grupo 

de instituciones en Ia misma region. imponiendoefecti­
ui impuesto en las instituciones menosvarnente 

favorecidas. 

Los costos impuestos por este sistema nosilo afec­

tan instituciones financieras seleccionadas en el mer­

cado regulado La inflexibilidad, indudablemente, ha 

restringido el nivel total de flujos de fondos dentro del 
un impactomercado financiero regulado. ha tenido 

sobre los flujos de capital entre la RepLiblica Dornini­

cana y sus vecinos y entre los mercados regulados y 

los no regulados. 

Unos pocos anhos atras. Ia relativa inflexibilidad pudo 

haber sido alterada al permitirsele a las instituciones 

aumentar gradualmente las tasas de interes nominal 

pagadas. Ademas. debio permitirsele a las institucio­

nes probar con vencimientos, precios de venta (des­

por debajo de la paridad) y reqUisitos decuentos 
mainima Estos cambios pudieron haber sidocompra 

autorizados por Ia Junta Monetaria para evaluar los 

efectos de estos pequenhos ajustes y las relativas ven­

tajas poseidas por los grupos individuales de 

in term ediarios 

mrnsAhora el problema se ha vuelto da-ino y es 

gradualismo seria insuficiente paraprobable que el 
corregir las distorsiones que se ha permitido que se 

entre los mercados regulados y no regu­desarrollen 
lado. Mas bien. deberia tener cabida una 'desregula­

cibn' por fases de las institLuciones reguladas. 

permitier-doles competir efectivamente tanto contra el 

mercado exterior como el interno no regulado. por una 

109 



parte, y cobrar tasas de interes de equilibrio para los 
nuevos prestarnos por otra parte. 

Un segundo problema atane a los elevados costos 
de transacciones financieras en la Repiblica Domini­
cana. Estas operaciones estan sujetas a economias de 
escala y no estA claro que las operacione, de ;as insti­
tuciones individuales sean suf;cier-iemente grandes 
como para permitirles explotar estas economias. Ms 
bien. los costos necesitan ser sufragaados por varias 
instituciones. para que los costos par unidad puedan 
descender con la cantidad. Igualmente los intermedia­
rios individuales no tienen Pcceso a una amplia area 
del mercado y los compradores. a la vez. estan restrin­
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 cuAl sea la 
foria precisa. los elementos criticos parecen incluir 
una localidad centralizada. Una amplia gama de ofer­
tas mrns bien que los instrumentos de una instituci6n en 
particular, flexibilidad de precio (y. por Io tanto. rendi­
miento) y el potencial para la supervision mediante una 
"comisi6n de valores" 

Por otra parte, y en contraste. las tasas de interes 
pagadas para atraer ahorros privados en el mercado 
no regulado aparentan ser muchao rn,-,s altas. deven­
gandose rendimientos positivos am deplspUs del 
ajuste p:r la inflaci6n. Con base en la encuesta de estas 
instituciones. los pagos por interes sobre certificados a 
un aho -certificados de fondos en administraci6n­
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 rendirnientos dependen del monto y del 
plazo del certificado particular. 

Para ilustrar, Una empresa financiera entrevistada 
por el proyecto mantiene aproximadamente 60 cuen­
tas. El dep6sito minimo fue RD$1 00 (una cuenta para el 
hijo de un cliente). pero el promediofue de RDS1 0,300 y 
una cuenta totaliz6 RD$100.000. Ademas. aunque el 
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pago de inter6s minimo fue del 1.5 por ciento mensual, 
6 19.6 por ciento anual, la cuenta promedio deveng6 2 

por ciento mensual, o sea 26.8 por ciento anual. las 
cuentas mis grandes devengaron 3 por ciento men­
sual. Finalmente, todos los certificadosfueron emitidos 

por un aho; sin embargo, informalmente se reconoce 
que los fondos colocados en dep6sito podrian ser reti­
rados en cualquier momento, sujeto a una penalidad 
por inter6s de 1 por ciento mensual. 

Hay alcunas implicaciones obvias en estas compa­
raciones. Primero, esta claro que el mercado no regu­
lado tiene considerables oportLinidades para atraer 

fondos, tanto del mercado regulado como del exterior. 

Las instituciones en el mercado no regulado podrian 

pagar dos veces mas de Io que pagan pot los fondos 
sus similares reguladas en terninos comparables. 
Segundo. dados estos diferenciales y el hecho de que 
abn no se han Ilevado a cabo transferencias cuantio­

sas, esta claro que muchos ahorrantes potenciales 
todavia tienen reservas en cuanto a la seguridad se 
ref iere. 

2. Tasas de Interes: Prestamos otorgados. 

Las tasas de interes cobradas por las Instituciones 

financieras reguladas y. noninalmente. por todas las 
encomparhias que efectuan pr6stamos la Republica 

Dominicana, estan limitadas a Lin m;Aximio de 12 por 

ciento por aro.i' Ademas, se les permite a las institucio­

nes cobrar comisiones y gastos de cierre de hasta un 6 

por ciento del valor del prestano.(Ver cuadro No. 39). 
De modo qlue, en el caso de pr6stamos a un aro,la tasa 
de interes nominal efectiva seria de 18 por ciento anual. 
En la pr~ictica, por sLupuesto. la tasa de interes nominal 
podia ser algo ir.as alta. dependiendo del m6todo 

empleado por estas instituciones para calcular cobros 
amortizar sus carteras de pr6stamos.por interes y 

los costos deSencillamente. el cliente paga primero 

Intl ("StI I I (,ne.f-taF, do esta 

on e-stu c(so Ia tjLsa 
Las casas de prestamos do menor c 

restriccion en pr6stamos de menos de RDS5O0 


naxil a podria sor 3 por ciento menIstJula
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cierre y luego recibe una suma igual a194 por ciento del 
valor del prestamo. por un costo de inter6s efectivo del 
18.8 por ciento. Adern;as. si los pr6stamos son realiza­
dos por periodos cortos, digamos 90 6 120 dias, las 
comisiones podrian ser cobradas varias veces 
durante el aho. aumentando considerablemente el ver­
dadero costo del interes. 

Para prestamos a plazos mas largos, la tasadente­
res es algo menor al 18 por ciento. 0 sea. si el 6 por 
ciento de comisi6n puede cobrarse s6lo una vez en el 
t6rmino de Un prestamo, entonces el costo de inter6s 
nominal del pr6stamo se reducira con el plazo. 

De hecho, la estructura de tasas de interes conlleva 
un fuerte incentivc para vencimientos a corto plazo. 
Las acciones de la Junta Monetaria han permitido alas 
institUciones cobrar comisiones cada dos o tres ahos, 
dependiendo de Ia categoria del prestamo, pero 6sta 
es solarnente una soluci6n parcial. 

Los cobros por inter6s en el mercado no regulado 
tienden a ser considerablernente mas altos que los 
cobl rados por las instituciones reguladas. abn despues 
del ajuste por comisiones. 

Existe, ademms. considerable segmentaci6n en el 
mercado no regLIla!o. Las tasas de interes cobradas a 
clientes comerciales, por ejemplo, por los miembros 
de ADEFI. fluctian entre 3 y 5 por ciento mensual, pero 
los intereses cobrados por pr stamos personales pue­
den Ilegar hasta un 10.5 por ciento mensual. la investi­
gacibn ha identificada ejemplos de intereses que son 
considerabl-inente mnas elevados. 

Los prestamos de las financieras miembros de 
ADEFI a clientes comerciales tratan de ser competiti­
vos con los de los banco-, comerciales y otras institu­
cionesreguladas No obstarite.. muchos clientes sevan 
al mercado no regulado porque los fondos no estaban 
disponibles par ellos en el mercado regulado y los 
costos reflejan esta diferencia. Oficialmente, la tasa de 
interes nominal es del12 por cientoanual, de acuerdoa 
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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 tramitaciofn 14) 
Por gastos de Cierre 2c ) 
Por Desem bolsos 14) 

Total 4 b 
Sistema de Ahorros y Pr6stamos y 
Bancos Hipotecarios. 

Por Tramitaci6n 1.Oqb 
Por Cierre 2.5qo 
Por Desembolso 0.5ob 
Por Compromiso 0.5q/o 
Por Avaluo y Administraci6n 1.0q6 
Por Investigaci6ril 0.5qo 

Total 6.0qb 
Sociedades Financieras 
Por Tram itaci6n 1.Oqb 
Por Cierre 2.0q/o 
Por Compromiso 1.0ob 
Estudios y Asistencia Tkcnica 1.Oqb 
Por Desernbolso 1.0qo 

Total 6.Oqb 
Estas Comisiones rniximas se cobrarin sobre una base anual 
y por una sola vez. 
- Los prdstamos hipotecarios no menores de diez (10)afios, 
cobrar~n una comisi6n del 6o/o cada tres ahos sobre su saldo 
insoluto, pudiendo distribuii-e el importe de la misma en 
cuota peri6dica a pagar en el trienio siguiente. 

-Los pr~stamos a los sectores de la producci6n no menores 
de 4 ahos cobrarin una comisi6n del 6o/o, sobre su saldo 
insoluto, cada dos aFios contados a partir del 61timo desem­
bolso. 
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las restricciones de [a legislaci6n, pero las comisiones 
fluct.an entre 12 y 15 por ciento. 

Asi, si el interes se calcula sobre el saldo pendiente, 
el costo efectivo paralLn prestatario, por un prestamo 
de un aho. es de 34 a 39 por ciento." De nuevo, estos 
pr6stamos se efectan por periodos de entre 90 dias a 
un aho. Sirven principalmente como puente financiero 
o para Ilenar los requerimientos de capital de trabajo 
del prestatario Las garantias incluyen documentos 
comerciales a cuentas por cobrar del prestatario. 

Los costos de interes por prestarnos personales en 
el mercado no regLilado son ITLlcho irns altos. Pr6sta­
mos sobre automoviles. por ejemplo, conllevan un 
cobro de interes nominal de entre 2.0 a 6 por ciento 
mensual y costos efectivos de desde 3.6 a 10.5 por 
ciento mrensLial. Estos prestarnos generalmente utili­
zan el autonqbvil como garantia y nominalmente pue­
den evitar las restricciones de !a tasa de inter6s 
mediante el "alquilar" oficialmente el vehiculo al pres­
tatario. Bajo este arreglo. la instituci6n prestamista 
retiene el derecho de propiedad. Los prestatarios 
pagan mensLIalmente Lin alquiler igual al costo de inte­
res mensual rnbs la amortizaci6n del prestamo y al 
terminar el periodo de pago reciben los papeles de 
propieaad. 

Existen arreglos similares para otras formas de 
pr6stamos personales. Las tasas de interes fluctan 
desde 3.0 por ciento hasta 4.5 por ciento mensual, con 
un coslo efectivo de 5.0 a 8 por ciento mensual. 

Con base en la encLiesta de estas instituciones, es 
dificil establecer Una relaci6n precisa entre plazo e 
interes. Virtualmente, todos los pr6stamos efectuados 
por el mercado no regulado se extienden por un 

'Si los prestamos son en la prActica efectuados por periodos mz~s 
cortos. digamos 9C dias o seis meses. y deben pagarse costos de 
comision en cada prorroga. entonces los verdaderos costos aumen­
tarian proporcionalmente Para lustrar, un prestarno que se prorro­
gue cUatro veces en el cur so del aro, tendria un costo efectivo de 
aproximradanente 120 por cento 
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periodo de menos de un ario y la diferencia en la tasa de 
inter6s entre, digamos, un prestamo a 6 meses y otro 
por un aho completo, a simple vista no aparenta' ser 
sustancial. Esta observaci6n, sin embargo, exige la 
aclarac:-n de que la frecuente renegociaci6n conlleva 
costos obvios para el prestatario. 

Ejemplos ext remos de costosde inter6s abundan en 
este mercado. 

Tres ejemplos: 

- Los negocios de compra-venta reciben activos tan­
gibles tales como muebles, ropa y otros articulos 
dom6sticos, como garantia por prestamos a corto 
plazo. Ademas descuentan el valor estimado de 
estos activos a tasas de interes muy altas, que se 
estiman entre 15 y 20 por ciento mensual. 

- Se reporta que LJfl prestamista cobra 1 por ciento 
cada dia. Un prestatario es obligado a depositar un 
cheque firmado. pero sin fecha, por la cantidad del 
pr6stamo tomado; ademas, el prestatario debe 
pagar diariamerite el 1 por ciento de inter6s (2 por 
ciento el sabado). Si el prestatario falla en un solo 
pago, el cheque seria cambiado. El costo de interes 
compuesto anual es 378 por ciento. 

- Los prestamistas (restaurantes o clubes nocturnos) 
ubicados cerca de los muelles principales se dice 
que descuentan cheques de sueldos a una tasa de 
20 por ciento diario. 0 sea, un marinero, por ejem­
plo, que espera recibir su sueldo en uno o dos dias, 
presenta prueba del pago que va a recibir y lo des­
cuenta a una tasa del 20 por ciento diario. El costo 
de interes cornpuesto anual es 791 por ciento. 

Los casos extremos, que reflejan costos de inter6s 
para aquellos que est, n excluidos tanto del mercado 
regulado como de los segmentos mas grandes del 
mercado no regulado, corresponden a los prestatarios 
de ingresos mas bajos, tanto pequehas comparias 
como familias muy pobres. 
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Los diferenciales en las tasas y las condiciones de 
los pr6stamos entre el mercado regulado y el mercado 
no regulado son sorprendentes. Por un lado. el mer­
cado no regulado es principalmente Lin mercado a 
corto plazo, con prestamos de 180 dias a un ao. Las 
tasas de interes en este mercado son altas. reflejando 
los costos de movilizacion de los fondos (interna e 
internacionalmente). la naturaleza de la clientela que 
es forzada a entrar en este mercado por el proceso de 
racionamiento del rnercado regulado y las ineficien­
cias asociadas con operaciones de prestarno relativa­
mente de pequera escala. 

Por otro lado. el mercado regulado nominalmeiite 
da servicioa toda unavariedadde plazoset los presta­
mos. pero la estructura de las tasas de interes penaliza 
a las instituciones que prestan por periodos largos, 
como los bancos hipotecarios. los bancos de desarro-
Iio y las asociaciones de ahorro y prestamos, y premia 
a aquellas que se especializan en operaciones de 
prestamo a corto plazo, es decir, los bancos 
comerciales. 

Los diferenciales en las tasas de interes a cobrar en 
los dos mercados son bastante grandes. mucho mAs 
de Io que se observa del lado de los depcsitos. Mien­
tras que el mercado regulado presta a una tasa de 
interbs de hasta un 18 por ciento. el mercado no regu­
lado puede cobrar por encirna 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 Interes 

Los margenes de tasa de interes en el mercado 
regulado 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 (pagodeinteres.obredep6sitosdeapro­
ximadamente 4 por ciento y tasa de prestarnos de 
hasta 18 por ciento), a aproximadarnente 6 por ciento 
para los bancos hipotecarios y los bancos de desarro­
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Ilo. 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 aproximadarente 8 por ciento para los 
bancos comerciales y 4-5 por ciento para los bancos 
hipotecarios y los bancos de desarrollo. Estos mbrge­
nes podrian ser comparados con los de los Estados 
Unidos. de 2 a 4 par ci-nto entre las tasas dedep6sitoy 
las de prestamo parm bancos comerciales. Asi. las ins­
tituciones regUladas en la Republica Dominicana tie­
nen margenes de. po lo enos. dos veces mas que los 
margenes de las instituciones del extranjero. 

Pero los margenes en los mercados regulados pali­
decen en comparacion con los de las instituciones no 
reguladas. Los margenes en el mercado no regulado 
son, por Io menos, 1 por ciento mensual (12 por ciento 
anual). para Lan nrmero 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 extremos, 
el margen podria alcanzar un 100 por ciento. 

6Cuales son las causas de las grandes diferencias 
entre las tasas de interes 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
-ias en las operaciones de las instituciores no 
reguladas. (d) competencia imperfecta y segmenta­
ci6n del mercado en las instituciones no reguladasy (e) 
las expectativas de los inversionistas con respecto a 
los precios internos, las tasas de inter6s y las tasas de 
cambio. 

Regulacion y Control 

Contrario a Io que ocurre con los mercados parale­
los institucionalizados en algunos otros paises, las ins­
tituciones del mercado no regulado en la RepOblica 
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Dominicana son independientes de la regUlacion por 
parte de las Autoridades Monetarias. La legislaci6n 
que rige su creacion establece unicamente requisitos 
de capital minimo y s6lo existen reportesfinancieros en 
Io que se refiere al impuesto sobre la renta (si una 
compaiia ha obtenido beneficios fiscales y escoge 
reportar ganancias, esta obligada a preparar declara­
ciones de impuesto sobre la renta. 

Ninguna de las autoridades recoge inforrnaci6n 
regular y sisternaticamente acerca de la existencia, ni 
mucho menos de las operaciones de las cornpahias 
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 Io tanto 
s6lo del mercado y de arreglos negociados entre 
miembros de grupos, tales corno ADEFI. El control del 
mercado se deriva de dos fuentes. Los recursos finan­
cieros manejados por las instituciones no reguladas se 
originan de inversionistas particulares. de instituciones 
del mercado regulado (pr6stamos e inversiones de 
valores) y de dep6sitos del ptblico. 

Particularmente en el caso de las inversiones y 
prestamos institucionales, la instituci6n prestamista 
puede insistir en requisitos especificos de operaci6n, 
incluyendo restricciones sobre el caracter de la car­
tera de prestamos de las instituciones no reguladas, 
limitacones a razones financieras especificas y res­
tricbiones sobre los gastos operacionales. 

Asi mismo, depositarios o inversionistas particula­
res, directa e indirectamente. pueden afectar el proce­
der institucional. Estos controles. sin embargo, pueden 
ser inconsistentes entre una y otra instituci6n 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 movilizaci6n eficiente de recursos, los costos a 
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corto plazo, tales como grandes p6rdidas de dep6si­
tos, pueden ser sustanciales. 

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

Con base en entrevistas con estas compafiias y 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 solo reclamaciones de buena 
fe contra cualquier garantia. Sus carteras de presta­
mos no se extienden m~s aila 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. 

6Hasta que grado son satisfactorias estasformas de 
regulaci6n? 0 sea, 6 llenan los objetivos de la regula­
ci6n tradicional los arreglos informalesy/onegociados 
entre las instituciones independientes? Mediante la 
regulaci6n indirecta puede evadirse cuatro Areas del 
control, correspondientes a los campos de solvencia, 
liquidez, informaci6n y politica monetaria. 

La regulaci6n indirecta ofrece poca protecci6n de 
solvencia a los depositantes. De hecho, este es uno de 
los objetivos m~s importantes de las autoridades regu­
latorias; 6stas buscan proveer garantias adecuadas 
contra la quiebra y la p6rdida tanto de los dep6sitos 
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como de los intereses acumulados. La solvencia se 
asegura s6lo mediante la administraci6n cuidadosa 
del activo, garantizada por ejemplo, por restriccionesa 
las caracteristicas de los activos manteniclos por insti­
tuciones particulares, incluyendo la estructura de sus 
plazos, r6ditos, requerimientos de garantia, inversio­
nes en instituciones afiliadas y asi por el estilo. 

La liquidez. especialmente para hacerle frente a las 
demandas de retiro de dep6sitos, se deriva del encaje 
legal y del acceso al credito. Esta es una de las caracte­
risticas de las intqitLJciojnes reguladas, pero pocas de 
las instituciones no reguladas han tenido suficientes 
sumas de efectivo. o de dep6sitos a corto plazo. para 
cubrir necesidades potenciales. Las proporciones 
correspondientes fUeron sLIstancialmente mas bajas 
que aquellas en el mercado regulado. Solo compara­
ciones basadas on las proporciones Activo Corriente­
/Pasivo Corriente conducen a proyecciones 
razonables de liCLJidez institucional. 

La informaci0n es particularmente importante para 
los usuarios de las instituciones financieras. Los aho­
rrantes requieren inforrnaci6n que les permita compa­
rar renaimientos tanto de los diferentes instrumentos 
de ahorros, como de las diferentes instituciones. Ade­
miis, el conocimiento de la solvencia y liquidez institu­
cional es esencial para calcular las utilidades netas 
esperadas, despues 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 informacibn a trav6s de negociaciones cara 
a cara, el mercado no regulado no provee ningOn 
mecanismo para Ia acumulaci6n sistemtica de infor­
macion por pane de los ahorrantes. Igualmente, los 
prestatarios carecen de conocimiento y tienen poco 
acceso a datos sobre diferencias en las tasas de inte­
r6s y otras condiciones del prestamo, excepto a trav6s 
del largo y, en consecuencia, caro proceso de nego­
ciacion individual. 

Finalmente. procederernos a resaltar tres objetivos 
interrelacionados de la politica monetaria y su dificul­
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tad para implementarse en el media 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 tamaro del multiplicador monetario 
(aumentan la velocidad ingreso del dinero), como 
reducen su estabilidad. 

b) 	Asignaci6n Sectorial: Tradicionalmente el Banco 
Central ha usado el encaje legal y el mecanismo de 
descuento como un medic para la asignaci6n sec­
torial de los recursos financieros. E adici6n, res­
tricciones especificas sobre las carteras en el 
Mercado Regulado intentan canalizar ins fondos a 
determinadas actividades. Un s6lido mercado no 
regulado indudablemente elimina ambas formas 
de control. Ya sea mediante pr6stamos directos al 
mercado no regulado, o de inversiones de valores, 
los fondos que normalmente serian asignados a 
sectores prioritarios pueden escapar del control 
regulatorio. 

Aunque este efecto es intuitivamente obvio, los 
efectos inmediatos no deberian ser exagerados. 
Por ejemplo, los pr6stamos de las instituciones 
reguladas al mercado no regulado extraen fondos 
de la regulaci6n directa, pero ellas mismas estin 
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
torsi6n aumentara. 

c) 	Inversi6n y Consumo: La politica monetaria puede 
ser utilizada para alterar la distribuci6n entre el 
gasto de consumo y la inversi6n. Las herramientas 
disponibles para Ilevar a cabo esto incluyen toda la 
politica monetaria, mediante el establecimiento de 
tasas de inter6s y controles de cr6dito selectivos 
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sobre las operaciones de prestamos de las institu­
ciones reguladas. Las instituciones no reguladas, 
sean independientes o miembros de grupos finan­
cieros, pueden eliminar estas politicas. 

Grado de Interrelacion Accionarla entre Ambos 
Mercados 

Es importante sehalar la interrelaci6n accionaria 
que existe entre las instituciones del mercado regulado 
y las del no regulado. A finales de diciembre de 1983, 
las entidades financieras no reguladas participaban de 
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 
proporci6n Ileg6 a ser de hasta un 28.7 por ciento, 
registrandose la mr s alta participaci6n en el caso de 
los bancos de desarrollo, donde la proporcion alcanz6 
un maximo de 85.8 por ciento, en uno de los casos. 

El grado de participaci6n de estas entidades no 
reguladas dentro del capital de las reguladas se estima 
que es un porcentaje todavia mayor, en vista de que 
s6lo ha sido detectada la participaci6n 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/o personas que actban en representaci6n de los 
mismos. (Ver cuadro No. 40). 

Entre los bancos comerciales, los bancos hipoteca­
rios ylos bancos de desarrollo, este ultimogrupo posee 
una participaci6n 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
ci6n fue de un 19 por ciento y en el caso de los bancos 
hipotecarios de un 7 por ciento. (Ver cuadro No. 41). 

Otra forma de relaci6n accionaria ocurre cuando las 
instituciones financieras reguladas son accionistas de 
las no reguladas. Esto se observa mediante la confor­
maci6n de los grupos financieros, fen6meno que ha 
venido generalizandose en el pais durante los Oltimos 
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aFros. La conformaci6n de grupos permite distribuir los 
riesgos entre las distintas entidades, evadir controles e 
impuestos, sobre todo en Io referente a tasas de inte­
r6s, asi como generar economias de escala. 

Para la obtenci6n del universo de grupos financie­
ros que operan en el pals, constituidos en sociedades 
an6nimas o simplemente por empresas afiliadas, se 
emplearon diversos mecanismos (publicaci6n en 
peri6dicos. ilamadas telef6nicas, registro de constitu­
ci6n de compafias, etc), detectandose un total de 18 
grupos. Algunos cuentan con un banco comercial, de 
desarrollo e hipotecario, con comparia 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 de realizar operaciones no permitidas a estas 
entidades reguladas, aplicando tasas de inter6s 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. 

a) Banwo Popular Doninicano 
b) Banco Hipotecario Popular 
c) Financiera Empresarial 
d) Crecdornatic Popular 
e) Remesas Popular 
f) Bienes Raices Popular 
g) La Universal de Seguros 
h) Credomnatic del Caribe 
i) Centro Popular. 

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

a) Banco Hipotecario Dominicano 
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b) Inmobiliaria Dominicana (IDOSA) 
c) Banco de Desarrollo BHD. 
d) Banco de Cambio Dominicano 
e) Remesas BHD. 

3.-. 	 Grupo Financiero Nacionai, S.A. 

a) Banco dce Desarrollo Nacional 
b) CompaFi(a Nacional dc Seguros 
c) Reaseguradora Nacional 
d) Banco Nacional dc Cr6dito 
e) Banco de Cambio Bancr6dito. 

4.-- Grupo Financiero Central de Crdditos, S.A. 

a) Banco Hipotecario Central dc Cr6ditos 
b) Compa~fia Central de Cr6ditos. 

5.-	 Centro Financiero Universal. 

a) Banco Hipotecario Universal 
b) Financiera Hipotecaria Universal 
c) Banco Universal 
d) Banco de Cambio Universal. 

6.---	 Grupo Econ6mico Hipotecas y Pagar~s, C. por A. 

a) Hipotecas y Pagar6s (3 sucursales) 
b) Pr6stamos y Financiamientos. 

7.-. 	Otras Entidades Afiliadas. 

a) Financiera Bancomercio 
b) Banco del Comercio Dominicano 
c) Banco Hipotecario Bancomercio 
d) Banco de Cambio Bancomercio 
e) CLnsorcio Bancomercio. 

8.-	 a) CitibanK, Overseas Invest. Corp. (E.U.A.) 
b) Citicorp. 

9.-	 a) Banco Hipotecario Miramar 

b) Inmobiliaria H.M. 
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c) Banco Fiduciario Dominicano 
d) Servicios Financieros Automotriz. 

10.--	 a) Crupo Financiero Corporativo 
b) Operaciones y Financiarnientos Corporativos. 

11 .--	 a) Banco Industrial de Desarrollo e Inversi6n 
b) Financiera Intercontinental 
c) Banco de Boston Dominicano. 

12.--	 a) Comparna Financiera Dominicana 
b) Corporaci6n Financiera para el Desarrollo. 

13.--	 a) Banco Nacional de la Construcci6n 
b) Banco Continental dce Desarrollo 
c) Banco de Cambio Investi. 

14.--	 a) Banco de Desarrollo y Capitalizaci6n 
b) Banco de Cr6dito Hipotecario 
c) Inversiones FIDECA, S.A. 

15.-	 a) Banco de Desarrollo Interam6rica 
b) Inversiones Interamdrica 
c) Compah(a de Seguro Quisqueyana 
d) Banco de Cambio Interamerica. 

16. 	 - a) Banco de Desarrollo La Moneda 
b) Inmobiliaria La Moneda. 

17.---	 a) Construcciones Financiadas, S.A. 
b) Autocr6dito, S.A. 
c) Mart 'nez y Asociados 
d) Descuentos y Cobros 
e) Inversiones Inmobiliarias Horizontes. 

18.-	 a) Financiera Corporativa 
b) Inmobiliaria Corporativa 
c) Banco de Cambio Corporativo. 

() Detectados de acuerdo a publicaciones aparecidas en los peri6dicos e informa­
ciones suministradas telef6nicamente. 
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CAPITULO V 

RESUMEN Y CONCLUSIONES 

La situaci6n actual de la economia dominicana, 
caracterizada por Lin 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 deuda externa el 
desequilibrio fiscal y la baja en los ingresos por expor­
taciones, podria afectar el proceso de desarrollofinan­
ciero del pals. que se ha caracterizado en la b1tima 
decada por mantener una contribuci6n de re'ijrsos 
financieros mb,s o menos estables con relaci6n al Pro­
ducto Interno Bruto. 

El grado de intermediaci6n financiera alcanzado 
evidencia que en el pals ha habido un importante desa­
rrollo del sisterna financiero, acompafado de una ma­
yor utilizaci6n de los servicios bancarios por parte de 
la poblaci6n. Esta evoluci6n 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 la introducci6n de una serie 
de innovaciones (evasiones) ocultas y visibles dentro 
del mercado financiero dominicano. 

Estas disposiciones, orientadas a normarlasopera­
ciones de los diferentes intermediarios financieros 
para que actben de manera segmentada, cada tipo por 
separado en el mercado monetario yen el de 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 desinterrnediaci6n 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 y 
prestamos para la vivienda, a causa de los mayores 
estimulos a la captaci6n de dep6sitos, mediante exen­
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CUADRO NO. 41 

ENTIDADES FINANCIERAS NO REGULADAS QUE FORMAN 
PARTE DE LOS ACCIONISTAS DE LAS INSTITUCIONES REGULADAS 

Al 31 de diciembre de 1983 

Tipo de Instituciones 

Bancos Comerciales 

Bancos Hipotecarios 

Bancos de Desar,'ollo 

TOTAL GENERAL 

Nimero de Institu-
ciones que poseen 
como accionistas 
entidades financie-
ras no reguladas 

7 

11 

15 

-33 


Monto de 
Capital Participaci6n 
Pagado de Accionaria de 
eas e las Institucio-
esas nes no Regu-presas ladlas 

45,938,840 8,366,600 

64,446,835 4,752,761 

39,227,400 7,885,255 

149.613075 21,-04,616 

o/o de Partici­
paci6n de ins­
tituciones no 
Reguladas den 
Relaial 
P a
Pagado 

19 

7 

20 

14 



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

A esta desigualclad en la estructuraci6n implicita del 
marco legal y las regulac;ones que se aplican a los 
bancos comerciales, los bancos hipotecarios, los ban­
cos de desarrollo y las asociaciones de ahorro y pr6s­
tamos, debe agregLrsele el funcionamiento de un 
mercado extrabancario, no regulado, que realiza una 
gama de operaciones financieras, mediante la capta­
ci6n de ahorros del p:blicoydefuentes bancarias, que 
no est6 sujeto a ning n tipo de regulaci6n de naturaleza 
monetaria y/o crediticia. La base legal sobre la cual se 
han establecido estas instituciones se enmarca dentro 
de los requisitos para constituir una compafhia, conte­
nIdos en el C6digo de Comercio. 

Aunque la existencia de este tipo de compahia 
puede ser tan antigua como nuestro C6digo de Comer­
cio, su nimero ha aumentado de manera vertiginosa 
en los 6ltimos cuatro ahos, al pasar de un total de 303 
instituciones establecidas desde 1967 hasta 1979, a 
544 a finales de 1983, segbn los datos obtenidos de la 
Secretaria de Estado de Industria y Comercio. Esto 
indica que tan s6lo durante el periodo 1980-1983 se es­
tablecieron 241 de estas entidades no regulaclas, o 
sea, el 44 por ciento del universo detectado. 

Las operaciones originalmente realizadas por este 
tipo de instituci6n estuvo orientada fundamentalmente 
hacia el negocio de bienes inmuebles. o sea, adminis­
traci6n de condominios, venta de solares. compra y 
venta de casas y pr6stamos hipotecarios. En los Llti­
mos arios, las instituciones financieras del mercado no 
regulado han ampliado sus actividades para atender el 
financiamiento a medianas y pequehas empresas, 
prestamos al comercio y la compra de bienes de con­
sumo durables y prestamos personales. 

La aparici6n de estas instituciones y el numero y 
diversildad de las operaciones que realizan parecen 
haber surgido como una consecuencia directa de las 
siguientes coyunturas, si se toma en cuenta quede 544 
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instituciones registradas en la Secretaria de Estado de 
Industria y Comercio, 428 eran sociedades inmobilia­
rias y muchas de ellas forman parte de grupos finan­
cieros: a) el auge de la actividad de la construcci6n en 
los 6ltimos ahos: b) las restricciones monetarias y cre­
diticias impuestas a los limites y orientacion del credito; 
y c) como una forma de evadir el cumplimiento de 
requisitos impuestos a las instituciones del sistema 
financiero regulado. relativos a reservas de encaje, 
tasas de interes, prestarnos a accionistas, expansi6n 
de activo, etc. 

Existe un alto grado de interrelaci6n entre las institu­
clones de ambos mercados. ya que dentro del capital 
de algunos bancos comerciales participan de forma 
directa instituciones financieras no reguladas, en una 
proporci6n que alcanzaba hasta un 66 por ciento. Asi 
mismo, en el caso de algunos bancos hipotecarios, 
dicha participaci6n Ileg6 hasta un 28.7 por ciento, 
mientras que se determin6 una alta participaci6n en los 
bancos de desarrollo. Ilegando en algunos casos a 
alcanzar un 85.8 por ciento de su capital. As[ mismo, 
han sido detectadas instituciones financieras regula­
das como accionistas mayoritarios en instituciones no 
reguladas, debiendo destacarse la conformaci6n de 
grupos financieros. 

En una elevada proporci6n, las operaciones del 
mercado no regulado en los Oltimos ahos 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 inter6s, requisitos de 
reserva, expansi6n de activos, orientaci6n del cr6dito, 
limite de prestamos a accionistas, etc. 

La creciente formaci6n de grupos flnancieros, cons­
tituidos por instituciones que operan en ambos merca­
dos, permitiria rninimizar los riesgos de falta de 
protecci6n a los ahorristas en los mercados no regula­
dos, porque cualqUier incumplimiento de demandas 
de retiros de alguna entidad en ese mercado, afiliada a 
algn grupo financiero, afectaria sensiblemente a la 
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imnagen de las instituciones sujetas a control por parte 
del grupo. Tambien podria producirse un fen6meno 
inverso, sin embargo, ya que al no existir leyes ni regu­
laciones sobre los "holding" en el pais, el incumpli­
miento de una financiera no regulada podria repercutir 
en las instituciones reguladas, demandando frente a 
1 na posible quiebra el apoyo financiero de las autori­
dades monetarias. 

Aunque se estima que el ntmero 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, s6lo 
fue posible obtener informaci6n de unas 95. Aunque 
6stas representan solo un 17.5 por ciento del total 
detectado el analisis de la informaci6n obtenida resulta 
razonablemente suficiente para conocer c6mo operan 
estas instituciones en el mercado, cu;les son susfuen­
tes de recursos, cu les tasas pasivas y activas de inte­
res utilizan, cu;l es su grado de liquidez y que 
interrelaci6n tienen con otros intermediarios financie­
ros regulados. 

La importancia de las instituciones no reguladas 
resulta no s6lo del nLmero de instituciones, sino tam­
bien 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 diferentes instituciones del sistema financiero regu­
lado. excluyendo los depositos a la vista. A su vez, la 
magnitud de la cartera de pr6stamos que manejan 
estas instituciones se ha calculado en ms 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 m;s sobresalientes de la estruc­
tura financiera de las instituciones no reguladas asi 
como las condiciones de sus operaciones de capta­
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ci6n de ahorros y colocaci6n de prestamos son las 
siguientes: 

- El grado de cap:,.-'zaciu+n de las instituciones del 
mercado no regulado es muy bajo, en relaci6n con 
las entidades del mercado regulado, si se toma en 
cuenta que estas Ciltimas instituciones tienen en 
promedio un capital y reservas acumulados par 
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 millones y para los bancos de desarrollo es 
de RD$2.7 millones. Las instituciones del mercado 
no regulado con activos de mas de RD$5.0 millones 
par otra parte. tienen un capital promedio de 
RDS2.4 millones: las medianas tienen un capital de 
RD$0.6 rniill6n y las mas pequefhas tienen uno de 
menos de RDS200 ril. Esta situaci6n dernuestra 
que la entrada al mercado financiero no regulado 
es a un costo bajo. Io cual en parte explica el consi­
derable nimero de instituciones que operan en 
este mercado 

- La solvencra y confiabilidad de algunas de estas 
instituciones representan un alto riesgo, ya que al 
no estar sujetas a ningrn 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 par ciento. evidenciando dicha 
proporcibn los reducidos aportes de capital propio 
par parte de sus accionistas. 

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

- La rentabilidad aparente de las empresas del mer­
cado no regulado de 2.4 par ciento, se considera 
muy baja si se compara con las diferentes alternati­
vas de inversion financiera que existen en el mer­
cado y con los rendIimientos observados en las 
instituciones reguladas de 35.8 par ciento para los 
bancos comerciales, 10.9 par 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 
cludosa veracidad, ya que existe evidencia de que 
estas actividades han sido excepcionalmente 
lucrativas, evid Encia que va m~s alla del hecho de 
que un gran ntmero de compahias hayan entrado 
en el mercado. 

- Las tasas de inter6s pagadas para atraer ahorros 
privados en el mercado no regulado son mucho 
m~s altas que las pagadas por las instituciones 
reguladas, dando lugar a rendimientos positivos 
a~n despues del ajuste por la inflaci6n. En 1984 
ascendian entre un 1.5 y 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 mts de lo 
que pagan por los fondos sus similares reguladas, 
en terminos comparables, por lo que est~n en 
capacidad de atraer muchos ahorrantes. 

- Las diferencias en las tasas y las condiciones de los 
pr6stamos entre el mercado regulado y el mercado 
no regulado son sorprendentes. Por un lado, el mer­
cado no regulado es principalmente un mercado a 
corto plazo, con pr6stamos de 180 dias a un aho. 
Las tasas de inter6s en este mercado son altas, 
reflejando los costos de la movilizaci6n 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 prestamo relativamente de 
pequeha escala. Porotro lado.el mercado regulado 
nominalmente da servicio a toda una variedad de 
plazos en los prestamos, pero la estructura de las 
tasas de interes penaliza a las instituciones que 
prestan por periodos largos, los bancos hipoteca­
rios, los bancos de desarrollo y las asociaciones de 
ahorro y prestamos y. relativamente hablando, pre­
mia a aquellas que se especializan en operaciones 
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de prestamo a corto plazo. como los bancos 
comerciales. 

- Los diferenciales en las tasas de interes cobradas 
por los prestamos entre los dos mercados son bas­
tante grandes. mucho nas de Io que se observa 
respecto a los dep6sitos. Mientras que el mercado 
regulado presta a Una tasa de interes de hasta Lin 18 
por ciento. el mercado no regulado puede cobrar 
por encima del 30 por ciento en el caso de las enti­
lades financieras y mas de un 100 por ciento para

las sociedades inmobiliarias y financieras 
comerciales. 

- Existe una considerable segrnentacion en el mer­
cado no regulado: las tasas de interes cobradas a 
SLIS clientes cornerciales por los miembros de 
ADEFI fluctban entre un 3 y un 5 por ciento mensual 
pero los intereses cobrados por los prestamos per­
sonales pueden Ilegar hasta un 10.5 por ciento 
mensual y se ha identificado ejemplos de costos 
por inter6s que son considerablemente mais eleva­
dos, de hasta un 365 por ciento anual. Los presta­
mos sobre autom6viles, por ejemplo, conllevan un 
cargo de interes 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 Io minos un 1 por ciento mensual (12 
por ciento anual), para un numero de entidades 
financieras, y puden ser considerablemente mis 
altos (60-80 por ciento), para varias de las socieda­
des inmobiliarias y sociedades financieras. 

Consideraciones Finales 

- Contrario a Io que ocurre con los mercados no
 
regulados institucionalizados en algunos paises,

las instituciones financieras en la Repbblica Domi­
nicana son independientes de cualquier tipo de
 
regulaci6n por las autoridades, ya que la legisla­
ci6n sobre la cual se han establecido Onicamente
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cita requisitos de capital minimo y s6lo existen 
reportes financieros ,-n Io que se refiere a impuesto 
sobre la renta. debiendo destacarse que ninguna 
de las autoridades regulatorias (Banco Central, 
Superintendencia de Bancos y Banco Nacional de 
la Vivienda) obtiene informaci6n regular y sistem6­
tica acerca de la existencia, ni mucho menos de las 
operaciones de las compawlias que componen este 
mercado financiero. 

- Este mercado no prevee ningun mecanismo para la 
acumulacion sistematica de inforniaci6n para los 
ahorrantes. Tambien los prestatarios carec-n de 
informacibn y tienen poco acceso a las diferencias 
efectivas en las tasas de interes y otras condiciones 
del prbstamo excepto a trav6s del largo y caro pro­
ceso de negociaci6n individual. 

- La presencia de un importante mercado no regu­
lado reduce considerablemente el control del 
Banco Central sobre SUS metas de politica moneta­
ria, porque las instituciones no reguladas, a traves 
de ]a rotacion de sus pr6stamos de corto plazo, 
aumentan el tarnario del multiplicador monetario. 
Esta misma situacion afecta las politicvas de asig­
naci6n de credito sectorial hacia las actividades 
productivas de la economia. 

- La ausencia de regulaciones y de requisitos de sol­
vencia y liquidez con que opera el mercado no 
regulado limita la protecci6n a los ahorrantes, al no 
proveer ninguna garantia contra la quiebra y p6r­
dida de los dep6sitos. 

ANEXO 

Resultados de la Encuesta a las Pequefias 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 fabricaci6n de prenrdas 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 la fabricaci6n de productos minerales no metili­
cos. exceDtuando los derivados del petroleo y del car­
b6n, el otro: 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 metbilicos, el cc nercio y los servicios 
personales y a los hogares. 

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

De estas instituciones, un porcentaje elevado no 
cuenta con un sistema administrativo organizado, ya 
que la mayoria son empresas pequenas. Segun los 
datos obtenidos, Lin 24 por ciento de estas entidades 
cuenta con sistema de contabilidad: un 20 por ciento 
con departamento de ventas: un 24 por ciento con 
encargado de producr'i6n y un 26 por ciento con 
gerente. 

Mas del 50 por ciento delas empresas encuestadas 
cuenta con hasta 10 empleados. incluidos los direc­
tivos. El monto de capital de estas instituciones, en Lin 
52 por ciento de los casos oscila entre RDS5,000 y 
25,000, mientras que un 24 por ciento presenta un 
monto menor de RD$5.000. Por otra part. un 12 por 
ciento cuenta con un capital que oscrila entre 
RDS25,000 y 60,000: un 6 por ciento con un capital 
entre RD$60,000 y 100,000 y tn 5 porcIonto cLienta 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. siguiendole en 
importancia los prestamistas particulares e interme­
diarios de materia prima: con tin 26 por ciento cada 
una. 
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De las entidades financieras reguladas, la Asocia­
ci6n para el Desarrollo de Santiago vino a ser la m.s 
utilizada, otorgando el 12 por ciento de los pr6stamos 
demandados por estas empresas. Un total de 24 insti­
tuciones no habia obtenido prestamos del todo. 

Entre las razones para acudir al rnercado financiero 
no regulado la mbs 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 raz6n 
para haber acLidido al sector formal. Otras razones son 
la insuficiencia del credito formal, la tardanza en el 
desembolso del credito formal, la sugerencia por parte 
de un banco y otras causas no serialadas en la 
encuesta. 

Del total de prestamos obtenidos entre 1980 y 1984 
por estas instItIciones, el 17.5 por ciento fue otorgado 
por el sector formal. durante el arho 1980, mientras que 
los pr6stamos concedidos por el sector informal ese 
argo representaron un 55.0 por ciento del total. E,irante 
los ahos siguientes. los montos obtenidos po ,stas 
empresas disminUyeron considerablemente, zeg~n 
los datos obtenidos en la encLiesta, ya que para 1981, 
los prestamos otorgados por el sector formal repre­
sentaban un 1 .3 por ciento del total de pr6stamos y los 
del sector informal equivalian a tin 14.4 porciento. Para 
1982, esos prstamos representaban un 1.3 por ciento 
en el caso del sector formal y un 6.3 por ci,-nto en el del 
sector informal Para 1983. esas proDorciones fueron 
un 0.5 por ciento y Uin 3 1 por ciento respectivamente, y 
en Ioque iba del ano 1984. al momento de realizarse la 
encuesta. solo habia otorgado prestamo el sector infor­
mal, representando esto un 0.6 por ciento del total. Acu­
mulados. los prestamos del sector formal equivalen a 
Lin 20.6 por ciento y los del sector informala un 79.4 por 
ciento. 

Segun los datos de la encuesta, en un 32.0 por ciento 
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de los prestamos, el monto oscil6 entre RD$1,501 y
RD$5,000. en un 25.3 por ciento se trataba de Lin monto 
de hasta RD$500; en un 22.7 por ciento el monto estuvo 
entre RD$501 y RD$1.500: y Lin 20.0 por ciento fueron 
por un monto mayor de RD$5,000. 

Cabe sefialar 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 prestamos sin ninguna garantia, los cuales 
representaban el 12.9 por ciento del total: los presta­
mos con hipoteca como garantia equivalian a un 11.4 
por ciento: mientras que las demi[s garantias usadas 
fueron fiador y prenda, en un 10 por ciento, cheques
futuristas. en un 2.8 por ciento y otros,un 5.7 por ciento 
de los casos. 

El plazo a que fueron otorgados estos pr6stamos
vari6 desde un mes hasta tiempo indefinido, presen­
tando el total de prestamos otorgados la siguiente dis­
tribuci6n: 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 m~s de 
48 meses, un 8.0 por ciento. 

De acuerdo con los resultados arrojados por la 
encuesta. la tasa de inter6s cobrada pordichos presta­
mos en el mercado reguladooscil6 entre un 1 y un 3 por
ciento mensual, siendo la mas aplicada la tasa de inte­
r6s de un 1 a un 2 por ciento, en el 92.32 por ciento de 
los casos, ya que s6lo a un 6.5 por ciento del total de 
prestamos se les aplic6 un 3 por ciento de interes, 
mientras que al 3.2 por ciento de los mismos se les 
cobr6 un 6 por ciento. (Ver cuadros No. 42 y 43). 

En cuanto al mercadofinanciero no regulado, la tasa 
de inter6s oscil6 entre un 1 por ciento y un 20 por ciento 
mensual. En el 28.1 por ciento de los presiamos se 
cobr6 una tasa del 3 por ciento, siendo esta la ms 
utilizada en la mayoria de los casos; por otra parte, el 
22.9 por ciento de los prestamos fueron otorgados a 
una tasa de inter6s entre el 5y el110 por ciento mensual. 
(Ver cuadro No. 44). 
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CUADRO No.42 

TASA DE INTERES, 
DE ACUERDO AL ORIGEN DEL PRESTAMO. 

1984 

Tasa Mensual: 
Regulado 
Nrrero o/o 

No Regulado 
Nmero o!o 

Total 
Ni~mero o/o 

Menos de lqb - -... 

1qb - 2o/o 28 90.32 12 11.43 40 29.41 
2qb - 3q6 --.. 40 38.09 40 29.41 
3q6 - 4qb 2 6.46 7 6.67 9 6.62 
4qb - 5qb - - 13 12.38 13 9.56 
Sqb - IOqb + -3.22 24 22.86 25 18.38 

1Oqb - I5c - -.... 

15,o - 25qb - - 9 8.57 9 6.62 
25q) y mds . -- --. 

Total 31 100.00 105 100.00 136 100.00 

FUENTE: Encuesta a Pequefios 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 2(q) .... . 
Iqb 2qh 4 2 5 9 8 28 
2o® --. -.. . .. . 
3(k - 4(q . . 1 1 - 2 
4( ) 
5q6 

5( 
I 0( ) 

. 
I 

... 

... . . 1 
10cb
l5qb 
25qb y 

15(4) 
25q ) 

reis 

... 
.. 
. 

... 
... 
... 

. 
.. 
. 

. 
.. 
. 

. 

. 

Total 5 2 6 10 8 31 

FUENTE: t ncuLsta a PL'eLICFOS empresarios de liaciidad de Santiago. 

L.a tasa de interes 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 
cobr6 entre un 1 y un 2 por ciento mensual de interes. 
Por otra parrte el 8.57 por ciento de los pr6stamos se 
otorg6 a una tasa entre el 18 y el 20 por ciento, y al 6.67 
por ciento restante se le aplico 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 

Menos de 1c4) --
Iqb 2(q) -- 2 4 1 5 12 
2q6 34) 12 5 12 7 4 40 
3o) 4(q 2 1 3 1 - 7 
4qb -- 5() 3 2 2 4 2 13 
5q4) 10, , 3 7 4 6 4 24 

10qb 15(q) -. .. . .. 
1'5qb - 25(4 3 2 3 1 -- 9 
25q6 y mas - -.... . 

Total 23 19 28 20 15 105 

FUENTE: Encuesta a Pcquefios ELnpresarios de la Ciudad de Santiago. 
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