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RESUMEN

Este estudio de caso busca destacar la importancia del "Encaje Legal” en la economia de la
Republica Dominicana, una reglamentacion vital segun la Ley Monetaria y Financiera. El Encaje
Legal establece que las entidades financieras deben reservar una parte de los fondos del publico
en el Banco Central o en lugares designados por la Junta Monetaria. A lo largo de un estudio que
abarca desde 2012 hasta 2023, se explora en detalle cdmo la implementacién del Esquema de
Metas de Inflacion (EMI) ha moldeado la politica monetaria del pais y su interaccién con el
panorama econdmico actual, mediante la aplicacion de andlisis de regresion y entrevistas a
expertos del sector. Se resalta especialmente la importancia de liberar estas reservas como una
medida clave en este contexto.

Ademas, se reconoce la necesidad de generar recursos financieros para estimular el crecimiento
econémico, lo que conduce a una profunda evaluacién del impacto de la politica de encaje durante
la Gltima década. El estudio también profundiza en el margen financiero por grupo de bancos y en
los diversos factores que influyen en los margenes de intermediacion bancaria en la Republica
Dominicana. Entre estos factores se incluyen el Producto Interno Bruto (PIB), las tasas de interés
y la inversion privada. Asimismo, se analiza en detalle como la liberacién de fondos de encaje
puede influir en el entorno econdmico del pais.

Finalmente, se presentan conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos de la
investigacion y opiniones de expertos del sector financiero, ofreciendo una vision completa,
objetiva y perspicaz sobre el papel y las implicaciones del Encaje Legal en la economia

dominicana.
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INTRODUCCION

Planteamiento del problema de investigacion

En el contexto de la Republica Dominicana, el encaje legal ha sido una herramienta fundamental
en la gestion de la liquidez y la estabilidad financiera. La posibilidad de liberar el encaje legal
plantea un desafio significativo y una oportunidad potencial para el sector bancario, cuyas
dindmicas podrian experimentar cambios sustanciales.

De acuerdo con las disposiciones de la Ley Monetaria y Financiera 183-02, las transferencias de
reservas legales de los intermediarios financieros al Banco Central son transferencias de fondos
que se realizan para mantener el monto de reservas requeridas a esta institucién. Segun las
regulaciones del BC, para participar en esta Facilidad de Liquidez Rapida (FLR), una Entidad de
Intermediacion Financiera (EIF) debe demostrar un indice de solvencia regulatoria igual o superior
al menos el 10%, mantener el exceso de capital requerido y demostrar una rentabilidad continua
durante al menos 6 meses antes de aplicar.

En el estudio de Pérez y Medina (2011), se menciona que alrededor del afio 2008, el Banco Central
de la Republica Dominicana (BCRD) estaba utilizando una estrategia de metas monetarias en su
politica econdémica. Sin embargo, en la préctica, el mercado interpretaba las sefiales del banco
central principalmente a través de cambios en la tasa de interés de los depositos overnight. Esto
significaba que se estaba empleando una combinacion de enfoques, donde aunque no se lograba
completamente el objetivo explicito de las metas monetarias, se mantenia la inflacion bajo control
mediante ajustes en las tasas de interés. Desde hacia un tiempo, se venia considerando la
posibilidad de que la Republica Dominicana transitara hacia un esquema de metas de inflacion.
Varios estudios destacaban la importancia y los posibles beneficios de este cambio, asi como los
pasos preliminares dados en esa direccion por el Departamento de Programacion Monetaria del
BCRD. Sin embargo, habia dos fendmenos empiricos significativos que respaldaban la necesidad
de que el BCRD adoptara un esquema de este tipo. Por un lado, a medida que la inflacion disminuia

desde los niveles altos alcanzados durante la crisis bancaria de 2003 y la actividad econdmica se
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estabilizaba, la relacion predecible entre la base monetaria y la inflacion, que sustentaba el enfoque
de metas monetarias, perdia fuerza, lo que afectaba su eficacia.

Conforme las tensiones inflacionarias fueron disminuyendo, el encaje legal fue perdiendo cierta
importancia como herramienta de control monetario; en cambio, su papel como medio para
canalizar el crédito hacia sectores productivos ha ido ganando relevancia. A medida que aumentan
las presiones inflacionarias debido a la necesidad de financiar el déficit fiscal con crédito del Banco
Central de la Republica Dominicana (BCRD), la funcion fiscal-monetaria del encaje ha cobrado
mayor importancia.

En el actual panorama econdémico global, caracterizado por recientes desafios y cambio repentinos,
la efectividad de las politicas monetarias, y en particular de la liberacién de fondos de encaje legal,
cobra mayor relevancia. La Republica Dominicana no es ajena a estas dinamicas y su sector
bancario se ve directamente afectado por la interaccion entre las politicas y situacién econdmica

actual.

Estudios previos que han abordado el tema

Periche (1980) sefial6 que en los paises subdesarrollados los esfuerzos de la politica monetaria se
centran cada vez mas en involucrarse en el logro de los objetivos de desarrollo econémico a través
del manejo de instrumentos tradicionales. De hecho, los bancos centrales a veces se centran mas
en canales crediticios selectivos que en la expansion del financiamiento, justificando esto por la
falta de fuentes de financiamiento para apoyar el desarrollo de ciertos sectores prioritarios. Explico
ademas que, si bien existen diversas formas de conseguir dichos recursos, entre las mas utilizadas
destacan los anticipos y descuentos y la regulacion de los créditos bancarios con criterios
puramente selectivos siguiendo instrucciones de sectores prioritarios de desarrollo. Estos
lineamientos sefialan que el uso de los instrumentos de politica monetaria en nuestros paises no
responde a los criterios ortodoxos fijados al respecto, sino que se centra en la necesidad de crear
la cantidad de recursos financieros necesarios para el crecimiento. En la mayoria de los paises en

desarrollo, el cumplimiento legal es esencial para las actividades de desarrollo econémico.
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Similarmente, Gonzalez-Vega (1989) sefialé que la politica de relacion depositos-reservas en la
Republica Dominicana durante mucho tiempo sirvié para dos propositos diferentes: por un lado,
la relacion depdsitos-reservas se utilizd como instrumento de control cambiario; por otra parte, fue
utilizado como herramienta de control de dinero. En cambio, con un coeficiente de reserva de
depdsitos diferenciado, se intenta influir en la distribucion de los fondos prestables. Aunque las
presiones inflacionarias son moderadas, el coeficiente de reservas obligatorias desempefia un papel
relativamente menor como herramienta de control monetario. Sin embargo, ha aumentado su uso

como herramienta para canalizar el crédito hacia los sectores manufactureros.

Pérez Porrla (1997) en una nota presentd un modelo de equilibrio parcial que ejemplificé como el
boceto o disefio de régimen para los depdsitos bancarios en el BC determina cdmo se comporta la
demanda de dinero de la banca y afecta las condiciones bajo las que opera el mercado de dinero.
Cualquier modificacién aplicable a los depdsitos de la banca en el BC, podria cambiar la manera

en que los bancos plantean sus estrategias para operar en el mercado de dinero.

En otro orden Alfaro Rocha (2015), establecié que las EIF estan obligados a mantener en el Banco
Central una proporcién de los depdsitos captados a través de cualquier medio. Esta reserva se
denomina encaje legal y se refiere a los depdsitos en moneda nacional y en moneda extranjera.
Ademas de utilizarse como instrumento monetario para limitar o ampliar la circulacion, también
puede respaldar la solvencia de los bancos. En algunos paises, los bancos centrales aplican
diferentes tipos y objetivos de encaje legal dependiendo de las condiciones econdmicas y los

cambios en sus objetivos, asi como de otros métodos disponibles.

Por otro lado, Granados (2011) indicé que tanto en Centroamérica como en Republica Dominicana
las expectativas de inflacion son un componente relevante para evaluar perspectivas del sector
privado y su percepcion y reaccion a la politica monetaria y si cumple su objetivo principal que es
la estabilidad de precios. Este objetivo se materializa a través de anunciarlo de manera explicita
en algunos casos Yy en otros incluyéndolo como parte del esquema de politica monetaria de metas

de inflacion.
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Betancourt y Vargas (2008) expusieron que tradicionalmente, los requisitos de reserva se han
considerado una herramienta central de la politica monetaria, pero en los ultimos afios, a medida
que el aumento de la oferta monetaria ha dejado de ser un objetivo de politica para muchos paises,
la importancia de los requisitos de reserva ha ido disminuyendo gradualmente. Si bien algunos
paises eliminaron gradualmente los requisitos de reserva en la década de 1990, paises como
Colombia han utilizado politicas de requisitos de reserva para fortalecer los controles cambiarios
en determinadas circunstancias. De esta manera, el andlisis de los encajes es interesante para
evaluar la efectividad de la politica declarada en diferentes regimenes monetarios (indicadores
monetarios de mediano plazo y metas de inflacion). EI documento concluye que incluso bajo un
programa de inflacion objetivo, dada la incertidumbre sobre las futuras tasas de politica y los
riesgos que enfrentan los intermediarios financieros, los requisitos de reserva afectaran las tasas
de crédito y la cartera de inversiones del sistema financiero en el caso de los préstamos bancarios

y cuando las condiciones de los depositos difieren de las condiciones crediticias del banco central.

Igualmente, Montoro y Moreno (2011) exponen que la experiencia demuestra que el uso de
requerimientos de encaje puede ayudar a los bancos a hacer frente a condiciones de financiacion
estrictas en situaciones de tension financiera y a lograr un crecimiento crediticio constante en los
mercados financieros menos desarrollados. Estos comprobaron esta teoria estudiando a los paises

Brasil, Colombia y Peru.

Los autores anteriores concluyeron que en América Latina, los requisitos de reservas se han
utilizado para: (i) resolver dilemas de politica relacionados con las entradas de capital; ii) mejorar
la eficiencia de la regulacion monetaria 0 mejorar la transmision de la politica monetaria; iii)
establecer los mecanismos de transmision de la politica monetaria en periodos de tension,
posiblemente como alternativa a la flexibilizacion cuantitativa o las compras de activos a gran
escala; (iv) compensar los desequilibrios financieros causados por un crecimiento excesivo del
crédito. La experiencia reciente en tres economias latinoamericanas sugiere que los ajustes a los
coeficientes de reservas de depdsitos pueden ayudar a estabilizar las tasas interbancarias e influir

en las tasas de interés del mercado de manera que regulen los flujos de capital. También pueden
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ayudar a suavizar el crecimiento del crédito durante las fases de expansion y contraccion de los
ciclos econémicos y financieros. Sin embargo, el uso de encajes tiene sus inconvenientes, ya que
puede crear distorsiones en el sistema financiero, aumentando asi el costo del crédito y reduciendo

la intermediacion financiera.

Cifuentes (2001), sefial6 que la razon detras de establecer una tasa de encaje obligatorio como
media prudencial, es la de evitar abuso de parte de los bancos comerciales frente a su rol de
prestamistas de Ultima instancia del Banco Central. Como un banco comercial sabe que puede
acceder a créditos de liquidez del BC, puede aplicar mecanismos para obtener mejores retornos a
sus activos. El encaje aqui funcionaria para obligar a los bancos comerciales a mantener saldos
liquidos que no permitan el uso deseado de las funciones de prestamista de Gltima instancia del
BC.

Por igual Lora (2001), plasmo que las reformas financieras adoptadas en los paises de América
Latina tuvieron como objetivos principales dar mayor libertad de funcionamiento a las EIF y
reforzar mecanismo de regulacion y supervision. Como parte de la liberacion, se redujeron los
coeficientes de encaje, se eliminaron controles de tasa de interés y se desmontaron mecanismos de
inversiones forzosas y créditos dirigidos. Entre el 1990 y el 2000, se redujeron los requerimientos
de reserva efectivos a 15 paises de la region y a 5 de ellos se les redujo alrededor de 20 puntos. El
resultado de esto fue de 13 paises con requerimientos de reserva que como proporcion de los

depdsitos a la vista no superan el 20%.

Por su parte, el estudio de Centeno y Nathaly (2019) sobre los bancos peruanos intenta determinar
el impacto de los encajes sobre los préstamos de produccion otorgados por los bancos comerciales,
teniendo en cuenta las caracteristicas individuales de cada banco. Como sefialaron Kashyap y Stein
(1995), Alper, Binici, Demiralp, Kara y Ozlii (2018), este analisis determinara si los bancos mas
grandes, con mas liquidez y mejor rentabilidad, son mejores para mitigar el impacto de
Requerimientos de Encaje (RR por sus siglas en inglés) en el efecto préstamo. (Bustamante, Guba

y Niven, 2019). Segun la literatura, se espera que los bancos con mayor tamafio (Kashyap y Stein,
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1995), mayor liquidez (Alper et al., 2018) y mejor solvencia (Bustamante et al., 2019) tengan
requisitos de reserva mas bajos; menos sensible a los cambios. Ademas, se intenta examinar la
eficacia del coeficiente de reservas obligatorias como politica macro prudencial para el control del
crédito y determinar si la respuesta de los bancos a los cambios en el coeficiente de reservas
obligatorias es heterogénea, teniendo en cuenta caracteristicas como el volumen, la liquidez y
rentabilidad. El estudio concluye que los bancos con mayor liquidez estaran en mejores
condiciones de mitigar los shocks de reservas en la oferta de crédito productivo (dependiendo de
la moneda), ya que podran utilizar sus activos liquidos sin reducir el nivel de préstamos; entre

otros.

Por el contrario, Brens y Santana (2020) sostienen que se debe evaluar la coordinacion de las
politicas monetaria y fiscal. Dado que el objetivo de la politica macroeconémica es principalmente
el crecimiento econdémico sostenible, es necesaria la coordinacion entre las autoridades monetarias
y fiscales. Las decisiones de politica monetaria afectan la capacidad del gobierno para financiar
déficits presupuestarios al cambiar los patrones de servicio de la deuda y limitar o ampliar las
fuentes de financiamiento disponibles (Laurens y de la Piedra, 1998). Hay pruebas de que las dos
politicas son complementarias, pero cuando la oferta y la demanda chocan, pueden desplazar los

shocks monetarios y fiscales.

En lo que concierne al marco de economias pequefias y abiertas, Pérez Pérez (2022) resume en su
investigacion que Glocker y Towbin (2012) consideran un modelo de economia pequefia y abierta
con precios rigidos, fricciones financieras y un sector bancario sujeto al encaje legal como
instrumento macro prudencial. Los autores aclaran que lo requerido de encaje podria respaldar el
objetivo de estabilidad de precios solo si existen fricciones financieras importantes y si el banco
central tiene un objetivo explicito de estabilidad financiera que apunta a contener las fluctuaciones

en el crédito aparte del producto y la inflacion.

Por otro lado, Mota (2021) enfatiza que luego de las crisis financieras de 1998 y 2008, las

autoridades monetarias implementaron politicas monetarias no convencionales. A nivel local, el
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Banco Central de la Republica Dominicana ha adoptado varias medidas de politica monetaria para
mantener la estabilidad macroeconémica del pais, tales como: proporcionar facilidades de liquidez
del FEI por 50 mil millones de reales con una tasa de interés anual del 5%, liberar 30 mil millones
de reales, etc. Las reservas estatutarias se utilizan para impulsar nuevos préstamos, proporcionando
400 millones de dolares en liquidez en moneda extranjera al Sistema Integrado Mejorado a una
tasa anual del 1,8%, ademés de liberar 222,4 millones de dolares de requisitos de reserva para
canalizar moneda extranjera hacia la produccion. El departamento, entre otras cosas, ofrece
garantias en los contratos de préstamo concedidos. Estas medidas no son una politica monetaria

poco convencional, pero si incluyen cierta flexibilidad.

Descripcion de la situacion actual del tema en cuestion

En noviembre de 2020, el Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) reiterd su
compromiso de mantener a todos los agentes econémicos y al publico en general debidamente
informados. Segun las directrices vigentes en ese momento, se confirmo que la facilidad de
liquidez rapida (FLR), con un monto disponible de alrededor de RD$32,000.0 millones, estaba
destinada a facilitar préstamos a diversos sectores productivos, hogares y micro, pequefias y
medianas empresas (MIPYMES), con especial énfasis en areas como salud, construccion,
manufactura, agricultura, turismo y exportacion. Ademas, se autorizé el uso de esta facilidad
para préstamos interinos e hipotecarios.

Con el objetivo de optimizar el uso de estos recursos y beneficiar a una amplia gama de sectores
productivos, especialmente la construccion por su impacto multiplicador en la actividad
economica, el Banco Central envié una circular a las entidades financieras intermediarias
detallando estas disposiciones.

Es importante recordar que la facilidad de liquidez rapida fue aprobada inicialmente por un
monto de RD$100,000.0 millones, con plazos de hasta tres afios y una tasa de interés del 3.0 %
anual. Su objetivo era que las entidades financieras canalizaran préstamos nuevos y

refinanciamientos a tasas de interés favorables para los sectores productivos, con un limite del 8
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% anual, y para hogares y MIPYMES a tasas competitivas acordes con los costos asociados a
estos segmentos de mercado.

Junto con otras medidas de liquidez, como la liberacion de recursos de encaje legal y operaciones
de reporto, el Banco Central puso a disposicion de las entidades financieras recursos por un total
de RD$190,814 millones, beneficiando a mas de 56 mil empresas y hogares.

En una actualizacion posterior, el diario El Dinero (2023) informé que el BCRD habia
desembolsado los recursos aprobados por la Junta Monetaria utilizando reservas legales y lineas
de liquidez rapida, especialmente dirigidas al sector manufacturero, superando los RD$117 mil
millones en agosto de 2023. Estos desembolsos se realizaron con condiciones financieras
favorables para estimular la actividad econémica, incluyendo tasas de interés de hasta el 9 %
anual, con el objetivo de impulsar el desempefio econémico en el segundo semestre de 2023.
Ademas, se destacd que estas medidas de liquidez se sumaban al proceso de reduccién de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) iniciado en mayo de 2023, con el objetivo de acercar la inflacion al
rango meta del 4% + 1%. La gestion de la liquidez se lleva a cabo principalmente mediante
medios directos, como congelamiento de préstamos de bancos comerciales y requisitos
financieros o de reservas.

En resumen, estas medidas buscan fortalecer la politica monetaria, cambiaria y fiscal de acuerdo
con la Ley Monetaria y Financiera, creando un entorno propicio para el crecimiento econémico y

la estabilidad financiera.

Deficiencias de los estudios previos

A lo largo de la bibliografia estudiada como base para poder realizar esta investigacion, se observo
que existen diversos articulos enfocados en el andlisis del encaje legal como instrumento de
politica y su efecto en la economia, pero que la mayoria, abarca un rango de tiempo relativamente
corto. Es por lo anterior, que este estudio busca evaluar el efecto de la politica de encaje en las

variables establecidas, a lo largo de los ultimos 10 afios. Se busca también identificar el efecto
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consolidado de la liberacion de fondos de encaje legal y Facilidades de Liquidez Rapida (FLR) en
el sector bancario de la Republica Dominicana, para el periodo anteriormente establecido.

Por otro lado, se espera responder a la necesidad de comprender las interacciones especificas en el
entorno econodmico actual y asi poder proporcionar informacidn que permita adaptar las estrategias
y politicas monetarias futuras a las circunstancias cambiantes, para que la distribucion de estos

fondos sea posible y su efecto responda a lo esperado.

Descripcion de la importancia del estudio

Se define que este estudio es importante porque proporciona informacion valiosa y especifica que
puede ser utilizada en los responsables de la toma de decisiones para ajustar y optimizar las
politicas monetarias de acuerdo con las condiciones econdmicas cambiantes, e impacta a las
entidades financieras porque ayuda a identificar oportunidades y desafios especificos para el sector
bancario de la Republica Dominicana, permitiendo el disefio de estrategias que impulsen el

desarrollo sostenible de la industria financiera.

Propdsito del estudio

El propoésito fundamental de este estudio es realizar una evaluacién de los efectos de la liberacién
de fondos de encaje legal y Facilidades de Liquidez Répida (FLR) en el sector bancario de la
Republica Dominicana y la economia dominicana, a lo largo de los dltimos 10 afios. De este
propdsito se formulan los siguientes objetivos:

Objetivo General:

e Evaluar los efectos de la liberacion de fondos de encaje legal y FLR en la economia de la
Republica Dominicana, con un enfoque especifico en el sector bancario, analizando su
impacto en el crecimiento econdémico, el consumo privado, la cartera de crédito de la banca,

tasas de interés y sus margenes de intermediacion.
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Obijetivos especificos:

Analizar la relaciéon entre la liberacion de fondos de encaje legal y FLR de cara al
crecimiento econémico y evolucion del consumo privado de los ultimos 10 afios.
Analizar la relacion entre la liberacion de fondos de encaje legal y FLR de cara a los
indicadores financieros y con énfasis en las métricas de la cartera de crédito, tasas de interés
y los mérgenes del sector de banca multiple dominicano.

Proponer recomendaciones de politica que podrian mejorar la eficacia de la liberacion de
fondos de encaje legal y FLR o sugerir ajustes necesarios, basado en los resultados

obtenidos.

Pregunta (s)

e /Cual es la relacion entre la liberacion de fondos de encaje legal y FLR de cara al

crecimiento econémico y evolucion del consumo privado de los Gltimos 10 afios?

¢Cudl es la relacion entre la liberacion de fondos de encaje legal y FLR de cara sus
indicadores financieros y con énfasis en las métricas de la cartera de crédito, tasas de interés
y los margenes del sector de banca maltiple dominicano?

¢Cudles serian algunas recomendaciones de politica que podrian mejorar la eficacia de la
liberacion de fondos de encaje legal y FLR o sugerir ajustes necesarios, basado en los

resultados obtenidos?
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METODOLOGIA

Métodos

Poblacion y muestra

Para llevar a cabo esta investigacion, se emplearan multiples metodologias, que incluyen
entrevistas, investigacion documental y analisis de datos. En cuanto a las entrevistas, se dirigiran
a una poblacion especifica, que incluird ejecutivos bancarios y analistas de tesoreria de la banca
multiple dominicana, asi como gerentes del sector financiero. Estos individuos estan directamente
involucrados en operaciones con fondos de encaje, lo que proporcionara una perspectiva detallada
a nivel micro sobre el tema en estudio. Ademas, se entrevistara a ejecutivos y analistas del Banco
Central, con el objetivo de obtener una perspectiva mas amplia y macro sobre el tema.

El proposito de las entrevistas sera recopilar recomendaciones y sugerencias de los entrevistados
para mejorar el proceso actual de distribucion de fondos de encaje legal a las instituciones
financieras, asi como para explorar alternativas de politicas monetarias que podrian considerarse
mas efectivas.

Es importante mencionar que la muestra se seleccionara de manera no probabilistica, lo que
significa que los participantes seran elegidos a conveniencia, basandose en los contactos existentes
de las investigadoras en las instituciones pertinentes. Este enfoque nos permitird acceder a expertos

relevantes y obtener informacion valiosa para nuestra investigacion.

Instrumentos de recoleccion, andlisis y medicién de datos

Disefio y alcance

En este estudio de caso, el disefio que responde a las preguntas de investigacion es no experimental;
esto es porque las investigadoras no controlamos ni manipulamos ninguna de las variables

presentadas.
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Nos estaremos basando fundamentalmente en la observacion de la data obtenida en su contexto
natural para luego realizar un anélisis estadistico de correlacion de esta.

Este estudio de caso tiene un alcance descriptivo correlacional, porque recolecta datos sobre
conceptos, variables y contexto relacionados al tema analizado y detalla ampliamente el mismo y
un enfoque en la investigacion que implica la descripcion y la identificacion de relaciones entre
variables, pero sin inferir causalidad. Por lo tanto, todas las informaciones recolectadas en el
proceso de las entrevistas y analisis serdn descritas a profundidad, explorando posibles relaciones
entre variables, pero sin realizar inferencias causales. Este enfoque es util para comprender la
naturaleza y la estructura de los fendmenos estudiados y puede proporcionar informacion valiosa

para la investigacion

Instrumentos de Recoleccion, Analisis y Medicion de Datos

Con el fin de recopilar la informacion necesaria para llevar a cabo este estudio, llevaremos a cabo
un andlisis exhaustivo de la documentacién disponible en diversos informes del Banco Central de
la Republica Dominicana (BCRD), Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional (FMI),
Oficina Nacional de Estadistica (ONE) y otras instituciones financieras relevantes, asi como
consultaremos diccionarios econdémicos pertinentes. Esta recoleccion de datos nos permitira
describir con precision las diversas variables involucradas, lo que a su vez nos facilitara la
elaboracion de conclusiones fundamentadas y la formulacion de recomendaciones de lugar.

Ademas de esta investigacion documental, llevaremos a cabo entrevistas con una muestra
especifica de personas, con el objetivo de explorar diferentes perspectivas y enfoques relacionados
con el disefio de politicas monetarias. Estas entrevistas seran de vital importancia para
proporcionar una comprension mas completa del tema en cuestion y para identificar posibles
alternativas y recomendaciones adicionales que podrian ser consideradas. El formato y los detalles

de estas entrevistas se detallan en el anexo | del presente estudio.
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Analisis de datos

El enfoque adoptado para esta investigacion es principalmente cuantitativo, lo que implica que nos
centraremos en la recoleccion y andlisis de datos numéricos. Este enfoque se llevara a cabo de
varias maneras. En primer lugar, emplearemos técnicas estadisticas para examinar la informacion
obtenida de los recursos de datos anteriormente mencionados. Estas herramientas estadisticas nos
permitiran identificar patrones, tendencias y relaciones significativas dentro de los conjuntos de
datos, lo que enriquecerd nuestra comprension de los temas abordados en la investigacion.
Asimismo, evaluar los diferentes escenarios obtenidos y sus posibles impactos buscando
interpretar resultados actuales y simular situaciones futuras especificas, 1o que contribuira a
nuestras conclusiones y recomendaciones.

Ademas, se realizaran entrevistas estructuradas o cuestionarios a fin de obtener informacion directa
y especifica de los participantes. Estos datos se integraran en nuestro analisis general.

En resumen, mediante la combinacidon de la recoleccidn de datos numéricos a traves de entrevistas,
el analisis estadistico especifico y el uso de modelos matematicos, buscamos obtener una

comprension exhaustiva y rigurosa de los temas investigados en este estudio.

Operacionalizacion de las variables

Obijetivo Variable Definicion Indicadores Instrumentos

Especifico

Analizar la Relacion entre la Serefiereacomola  Analistas de Entrevistas e
relacion entre la liberacion de politica de liberacion  tesoreria, investigacion
liberacion de fondos de encaje de encaje legal ha analistas del documental.
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crecimiento
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consumo privado

impactado en la
disponibilidad de
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Ley e

Instructivos.
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Aspectos de ética

En el transcurso de esta investigacion, se han observado y respetado rigurosamente los principios
éticos revisados durante el curso del Citiprogram. Se adjuntan los certificados correspondientes en
el anexo Il como prueba de este compromiso ético.

Asimismo, como parte de nuestro enfoque en la integridad y el respeto hacia los participantes, se
les proporcionara a los entrevistados un consentimiento informado detallado que describe

claramente los objetivos de la investigacion. Esto se lleva a cabo con el fin de garantizar el
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cumplimiento de los estandares éticos necesarios en todo el proceso de recoleccion de datos y

tratamiento de la informacion.

17



Impacto de la Liberacion de Fondos de Encaje Legal y FLR en el Sector Bancario y Crecimiento Econdmico de la

Republica Dominicana

RESULTADOS Y VALIDACION

A lo largo del periodo examinado, comprendido entre 2012 y 2023, fue registrada la liberacion de
fondos de encaje en siete de los diez afios considerados y facilidades de liquidez rapida (FLR) en
dos de estos, con un total liberado aproximado de RD$137,581.08 millones en encaje legal y
RD$315,000.00 millones en FLR, para un total aproximado de liberacion de fondos de
RD$452,581.08 millones; al efecto combinado de ambos para fines de este anélisis, le llamaremos
fondos especiales. Durante este periodo, en primer lugar, se nota que las otras variables bajo
investigacién mostraron cambios sin un patrén claro, posiblemente influenciados por una variedad
de factores adicionales aparte de la asignacion de estos fondos especiales.

A continuacion, se presenta un analisis destinado a determinar la correlacion existente entre estas
fluctuaciones y especificamente la liberacidn de fondos especiales en la economia de la Republica
Dominicana. Las variables son el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y el consumo
privado y puntualmente enfocadas en el sector bancario son la evolucion de la cartera de crédito,
el margen de intermediacion y las tasas de interés bancarias.

Para realizar el estudio, fueron tomadas en cuenta las 5 entidades con mayor participacion de
mercado en activos totales de la banca mdltiple dominicana, a diciembre 2023: Banreservas
(32.38%), Banco Popular Dominicano (21.69%), BHD (16%), Scotiabank (4.65%) y Banco Santa
Cruz (4.36%). Para estas, se estaran utilizando las abreviaciones BR, POP, BHD, SCOTIA 'y BSC

respectivamente.

PARTICIPACION DEMERCADO BANCA MULTIPLE
(ACTIVOSTOTALES)

OTROS
20.92%

BR
32.38%

BSC

4.36%
SCOTIA

4.65%

BHD
16%

POP
21.69%
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Por otro lado, el anélisis estadistico serd complementado con entrevistas, realizadas a personas que
desempefian labores en los diferentes entes involucrados en el proceso de liberacion de fondos

especiales, y otros expertos en la materia.

3.1. Relacion entre Liberacion de Fondos de Encaje Legal y FLR (fondos especiales),

Crecimiento Econdmico y Consumo Privado

Para evaluar la relacion entre la liberacidn de fondos especiales de cara al crecimiento econdémico
y el consumo privado de los ultimos 10 afios se calcul6 la correlacion existente entre la liberacion
estos fondos a lo largo del periodo analizado y el crecimiento anual del Producto Interno Bruto
(PIB) en Republica Dominicana; luego se realiz6 el mismo calculo, esta vez para la evolucion del
consumo privado, como componente del PIB. Se toma el afio 2012 como afio base para realizar
este analisis ya que, en este afio, el Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) marcé el
inicio de un Esquema de Metas de Inflacion (EMI) como parte de su politica monetaria, siguiendo
una disposicién de la Junta Monetaria. Esta medida fue el resultado de un proceso que se inicié en
2005, con la preparacion técnica para una transicion gradual desde un enfoque basado en metas
monetarias hacia el EMI, contando con la orientacion de expertos de bancos centrales regionales
y del Fondo Monetario Internacional.

El EMI es un enfoque de politica monetaria que establece metas especificas de inflacién para un
periodo determinado. Bajo este esquema, el objetivo principal de la politica monetaria es controlar
la tasa de inflacion, que se convierte en el referente nominal de la economia segtn lo anunciado
en el Programa Monetario del Banco Central. Es importante destacar que, después de adoptar el
EMI, los agregados monetarios se consideran como indicadores secundarios para la toma de
decisiones, junto con otras variables como el crecimiento econémico y el tipo de cambio. Esta
meta de inflacion se mantuvo vigente hasta el afio 2015.

En primer lugar, el Producto Interno Bruto (PIB) representa el valor total de todos los bienes y

servicios producidos dentro de un pais durante un periodo de tiempo especifico, por lo general, un
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afio o un trimestre. Es una de las principales herramientas utilizadas por los economistas y los
responsables de formular politicas para evaluar la salud econémica de un pais.

Los gobiernos utilizan el PIB como una guia para formular politicas econémicas. Por ejemplo, si
el PIB esta disminuyendo, es posible que el gobierno tome medidas para estimular la economia,
como reducir las tasas de interés o aumentar el gasto publico.

La correlacion existente entre la liberacion de fondos especiales y la variacion interanual del
crecimiento del Producto Interno Bruto dominicano es negativa fuerte; esta toma un valor de -0.62.
La fuerte correlacion entre el PIB y la liberacion de fondos especiales puede deberse a varios
factores. La liberacion de fondos de encaje legal y FLR puede ser una medida especifica dirigida
a estimular el crédito y la inversion en la economia, mientras que el PIB es una medida mas amplia
del desempefio econdmico que incluye la produccién total de bienes y servicios. Aunque los
efectos de la liberacidn de fondos especiales pueden no manifestarse de inmediato en el PIB, y que
puede llevar algun tiempo para que las medidas de politica monetaria se filtren a través del sistema
financiero y se reflejen en la actividad econdmica real, el Banco Central mantuvo una politica
monetaria consistente a lo largo del periodo analizado, donde la liberacion de fondos de encaje
legal y FLR se utiliz6 de manera constante como una herramienta para influir en las condiciones
financieras y estimular la actividad econémica dominicana; lo que causa un efecto, por ende,
consistente aunque rezagado.

De igual manera, una correlacion negativa entre la liberacion de fondos especiales y el PIB puede
ser el resultado de una serie de factores, que incluyen el impacto en las tasas de interés, la
transmision efectiva del estimulo monetario, la confianza del consumidor y empresarial, y el
impacto en la estabilidad financiera. La liberacion del encaje legal puede necesitar ser
complementada con otras politicas fiscales o estructurales para tener un impacto significativo en
el PIB. Si estas politicas no se implementan o no son efectivas, la liberacién de fondos especiales
puede no ser suficiente por si sola para impulsar el crecimiento econémico.

Por lo tanto, aunque existe una correlacion negativa fuerte en este caso, es fundamental considerar

el contexto especifico en el que se produce esta relacion. Si se lleva a cabo en un momento en que
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la economia esta desacelerada o en recesion, la liberacion de fondos de encaje legal puede
estimular el gasto y la inversion, lo que eventualmente podria conducir a un aumento en el PIB;
como es el caso.

El consumo privado es un componente vital de la actividad econémica de un pais y desempefia un
papel importante en el crecimiento econdémico, el bienestar de los hogares y la estabilidad
econdmica en general. EI consumo privado puede ser un indicador de la confianza de los
consumidores en la economia. Cuando los consumidores estan confiados en la situacion econdmica
y sus perspectivas futuras, es mas probable que gasten mas. Por lo tanto, el consumo privado puede
influir en la estabilidad econdmica y en la capacidad de la economia para resistir shocks externos.
La correlacién presente entre la liberacion de fondos de encaje legal y el consumo privado, es
igualmente negativa fuerte; esta toma un valor de -0.68.

Fondos Especiales, PIB y Consumo Privado
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Una correlacién negativa fuerte entre el consumo privado y la liberacion de fondos especiales
puede reflejar una combinacion de efectos directos e indirectos de la politica monetaria sobre el
comportamiento de los consumidores, asi como las percepciones y expectativas del pablico sobre

la salud econdmica futura.
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Por lo tanto, el resultado obtenido puede deberse a una politica econdémica restrictiva o
expectativas econdmicas negativas; entre otras razones. Aumentos en las tasas de interés pueden
desalentar el gasto de los consumidores al encarecer el crédito, lo que a su vez podria llevar a una
disminucion en el consumo privado. Igualmente, si los hogares perciben que la liberacion del
encaje legal es una respuesta del banco central a condiciones econdmicas desfavorables, como una
desaceleracion econdmica o una inflacion alta, podrian reducir su gasto como precaucion ante una
posible incertidumbre econémica futura. Por ejemplo, en Republica Dominicana en los afios 2021
y 2022, la inflacion promedio fue de 8.24% y 8.81% respectivamente.

La liberacion del encaje legal y FLR podria interpretarse como una medida de emergencia para
mitigar problemas en el sistema financiero, lo que podria erosionar la confianza de los
consumidores en la estabilidad financiera y econémica. La disminucion de la confianza del
consumidor podria llevar a una reduccion en el consumo privado.

Se evidencia que tanto el Producto Interno Bruto (PIB) como el Consumo Privado, después de
experimentar un crecimiento constante a lo largo de los afios, mostraron una tendencia a la baja
durante los afios 2019-2020. Sin embargo, a partir de entonces, ambos indicadores muestran una
recuperacion. Este patron se atribuye principalmente a las medidas de politica expansiva post
COVID que buscaban mitigar su efecto en los hogares y empresas, y que, seguida del estimulo
mediante el desembolso de encaje legal en el afio 2020, desencadena un efecto rezagado de
crecimiento a partir del afio 2021.

3.2. Relacion entre Liberacién de Fondos de Encaje Legal y FLR (fondos especiales),

Cartera de Crédito, Tasas de Interés y Margen Bruto de Intermediacion

Con el fin de determinar la relacion entre la liberacién de fondos especiales de cara a los
indicadores financieros y con énfasis en las métricas de la cartera de crédito, tasas de interés y los
margenes brutos del sector de banca mdaltiple dominicano, se realizé el mismo anélisis de

correlacion entre estas variables y la liberacién de fondos especiales.
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La cartera de crédito de los bancos es un componente fundamental de su actividad comercial y
desempefia un papel crucial en la generacion de ingresos, la diversificacion de riesgos, el fomento
del crecimiento econémico y el apoyo a la estabilidad financiera. Representa el conjunto de
préstamos y creditos que otorgan a individuos, empresas u otras instituciones financieras. Esta
cartera representa el activo mas importante para los bancos, ya que constituye una parte
significativa de sus activos y genera ingresos en forma de intereses.

La correlacion obtenida entre la liberacion de fondos de encaje legal y FLR y el incremento de la
cartera de crédito, es en promedio positiva; esta toma un valor de: BR (0.51), POP (0.75), BHD
(0.62), SCOTIA (0.19) y BSC (0.76); para una correlacion promedio de 0.57.

Una correlacién positiva fuerte entre la liberacion de fondos especiales y la cartera de crédito va
de la mano con un aumento significativo de liquidez en el sistema bancario, lo que permite a los
bancos tener méas fondos disponibles para prestar y a condiciones que actian como un estimulo
para la demanda de crédito, ya que los préstamos se vuelven mas facilmente accesibles y, a
menudo, mas baratos debido a las tasas de interés mas bajas. Esta correlacion sugiere que la politica
de liberacion de encaje legal esté teniendo el efecto deseado de aumentar el acceso al crédito y
fomentar la actividad econdmica mediante el aumento de la liquidez en el sistema financiero.

Por otro lado, el margen de intermediacion bancaria es la diferencia entre los ingresos generados
por los intereses que los bancos reciben por los préstamos y otros activos financieros que poseen
y los costos de intereses que pagan a los depositantes y otros acreedores por los fondos que utilizan
para financiar esos activos. ElI margen de intermediacion también puede influir en las decisiones
de politica monetaria de los bancos centrales. Los cambios en las tasas de interés de politica
monetaria pueden afectar el margen de intermediacion de los bancos comerciales y, por lo tanto,
su disposicion para otorgar préstamos y expandir la oferta crediticia en la economia.

La correlacion calculada para la liberacion de fondos especiales y la variacion en el volumen de
los margenes de intermediacion de la banca dominicana es positiva fuerte; esta toma valores de:
BR (0.56), POP (0.69), BHD (0.80), SCOTIA (0.84) y BSC (0.82); para una correlacion promedio
de 0.74.
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Una correlacion positiva entre la liberacion de fondos de encaje legal y el margen de
intermediacion de la banca indica que hay una relacion directa entre estas dos variables: cuando
se libera més encaje legal, el margen de intermediacion tiende a aumentar, y viceversa; es decir,
que el margen de intermediacion bancaria se beneficia de una mayor liberacion de fondos de encaje

legal.
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Por ultimo, las tasas de interés activas y pasivas se refieren a las tasas de interés que aplican los
bancos en sus operaciones de préstamos y depdsitos, respectivamente. Estas tasas son
determinadas por los bancos de acuerdo con diversos factores, como las condiciones del mercado,
las politicas monetarias del banco central y el riesgo asociado con la operacion de préstamo o
depdsito.

La correlacion obtenida entre las tasas de interés reales promedio, activas y pasivas, de la banca
multiple dominicana para los ultimos 10 afios es de: -0.406 (activa) y -0.509 (pasiva). Este
resultado se obtuvo excluyendo el Gltimo afio del estudio, 2023, ya que no disponiamos de los

datos necesarios para dicho periodo.
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En general, cuando se produce una mayor liberacion de fondos de encaje legal por parte del Banco
Central, las tasas de interés promedio que los bancos cobran por sus préstamos tienden a disminuir
ligeramente, y viceversa. Sin embargo, esta relacion es moderada, lo que significa que la
disminucion en las tasas de interés promedio no es en respuesta perfectamente consistente o en la
misma proporcion a un aumento en la liberacion de fondos de encaje legal y FLR.

Este nivel de correlacion también puede interpretarse como una respuesta de las tasas de interés
que va de acuerdo con el objetivo de la liberacion de fondos de encaje legal, un estimulo de la
actividad crediticia, con fines de incrementar la inversion y el consumo. De igual manera, una
disminucion en las tasas de interés promedio de la banca representa una respuesta a la sefial de
politica monetaria del Banco Central.
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A pesar de las variaciones registradas en las tasas de interés reales durante los afios de estudio, se
evidencia que el margen financiero bruto continla mostrando una trayectoria de crecimiento
constante. Esto indica que, a pesar de la presencia de estas fluctuaciones, el margen financiero
bruto no se ve impactado negativamente, lo que sugiere que las facilidades existentes logran

mitigar los efectos de las disminuciones en las tasas de interés reales sobre el mismo; es decir, una
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baja en las tasas de interés ocasiona una disminucién en el volumen de margen de intermediacion
percibido, pero para estos fondos, ese efecto no ocurre.

En resumen, una correlacion negativa moderada entre la liberacion de fondos de encaje legal y las
tasas de interés promedio de la banca sugiere una relacion tenue entre estas variables, donde un
aumento en la liberacion de fondos de encaje legal puede estar asociado con una ligera disminucion
en las tasas de interés promedio, aunque este efecto puede ser limitado y variar en el tiempo; la
politica monetaria puede influir en las condiciones financieras, pero otros factores también pueden
estar en juego, dando como resultado una correlacion moderada en lugar de una fuerte. Este
hallazgo cumple con el objetivo de analizar la relacion existente entre las variables, segun fue

propuesto en esta investigacion.

3.3. Recomendaciones de politica propuestas

Con base en los resultados obtenidos mediante el anélisis de correlacion de las variables elegidas
y la liberacion de fondos de encaje legal y FLR, fondos especiales, para estimar el efecto de este
altimo en las anteriores; con el objetivo de ver si cumple con lo esperado por el Banco Central al
momento de tomar esta decision de politica, se otorgan las recomendaciones a continuacion que
podrian mejorar la eficacia de la liberacion de fondos de encaje legal. Estas recomendaciones son
ademas propuestas por expertos del sector financiero y técnicos especializados en el tema,
pertenecientes al Banco Central, a través de una breve entrevista realizada.

Es importante resaltar que el analisis efectuado revel6 resultados que, en su mayoria, concuerdan
con las expectativas previstas al momento en que el Banco Central adoptd la decision de politica

monetaria.

Recomendaciones propuestas:

e Aunque las liberaciones de fondos especiales son una herramienta de politica monetaria
disefiada para impulsar la economia y mantener la estabilidad financiera, es crucial emplear

esta medida con cautela y equilibrio. De esta manera, se evitan posibles efectos secundarios
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no deseados, como la inflacion descontrolada o el aumento del riesgo sistémico y
financiero. (Técnico 1 del Banco Central)

e Implementar una politica monetaria coordinada que se alinee con la reduccion de las tasas
de interés y programas de flexibilizacion cuantitativa con el fin de fomentar el crédito y la
inversion. Asimismo, se sugiere un estimulo fiscal que contemple la reduccion de
impuestos o el aumento del gasto publico en infraestructura. Esto puede complementar la
politica monetaria expansiva al brindar un impulso adicional a la demanda agregada vy al
crecimiento econdémico. (Técnico 1 del Banco Central)

e Reforzar la regulacion prudencial con el propésito de reducir los riesgos vinculados a la
liberacion de fondos de encaje legal. Esto implica implementar medidas como exigir
requisitos de capital mas robustos y llevar a cabo una supervision bancaria mas rigurosa.
Estas acciones tienen como objetivo asegurar practicas de préstamo prudentes y promover
la estabilidad financiera. (Técnico 1 del Banco Central)

e En el dmbito del respaldo a sectores vulnerables, es factible adoptar medidas mas
focalizadas, tales como programas de crédito preferencial o subsidios especificos.
Asimismo, se pueden poner en marcha politicas que promuevan la innovacion, la
educacion y el desarrollo de habilidades, asi como también la mejora de la productividad
laboral. Estas acciones contribuirian a impulsar el crecimiento econdémico a largo plazo.
(Técnico 1 del Banco Central)

e Desde una perspectiva operativa, se sugiere restringir el nimero de &reas involucradas en
las operaciones y reporteria de estos fondos, con el objetivo de agilizar su desembolso,
dado su caracter de rapida colocacion. (Gerente de Tesoreria, Institucion Bancaria)

e Con el objetivo de fortalecer la credibilidad y efectividad de la politica, se sugiere que esta
se implemente simultdneamente con una politica monetaria expansiva. Ademas, se propone
revisar si la cartera de préstamos de la banca ha experimentado un aumento, con el fin de
evitar posibles refinanciamientos que puedan impactar negativamente en la actividad

economica a largo plazo. (Técnico 2 del Banco Central)
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e Se recomienda a la Superintendencia de Bancos y al Banco Central publicar un breve
informe que detalle el uso de estos recursos por parte de los usuarios finales y las
actividades econdmicas. También seria pertinente aclarar si el Avance Impositivo realizado
en julio del 2023 por el Sector Financiero, segun lo indicado por el Ministro de Hacienda,
provino de los fondos colocados por el Banco Central en sus arcas mediante la liberacion
del Encaje Legal. Esta accion ayudaria a aclarar la situacion rapidamente y permitiria
establecer un ambiente tranquilo y oportuno para el Gobierno. (Virgilio Malagén Alvarez,
PhD en Economia. 2023)

e Mantener bajo control y de manera éptima los niveles de exceso de liquidez en el mercado,
para evitar impacto negativo en los indices inflacionarios al igual que una depreciacion
acelerada del peso dominicano DOP. (Tesorero, Institucién Bancaria)

e Esterilizacion. (Experto en Riesgo y Tesoreria)

Basados en el analisis detallado de la correlacion entre variables seleccionadas y la liberacion de
fondos de encaje legal y FLR, asi como en las recomendaciones ofrecidas por expertos del sector
financiero y técnicos del Banco Central, se han propuesto una serie de medidas para mejorar la
eficacia de la liberacion de fondos de encaje legal. Estas recomendaciones abogan por un enfoque
equilibrado y coordinado en la aplicacion de politicas monetarias, junto con una regulacion
prudencial reforzada para mitigar posibles riesgos financieros. Asimismo, se resalta la importancia
de la transparencia y la comunicacion efectiva por parte de las autoridades financieras para
mantener la estabilidad y la confianza en el mercado. En este sentido, la implementacion cuidadosa
de estas recomendaciones podria contribuir significativamente a asegurar un entorno econémico

solido y sostenible para el futuro.
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CONCLUSIONES Y DISCUSION

Mediante el analisis minucioso de cdmo se relacionan las variables elegidas con la liberacion de
fondos de encaje legal y FLR, junto con las recomendaciones proporcionadas por expertos
financieros y técnicos del Banco Central, hemos logrado entender a fondo el impacto de estas
politicas monetarias. Este estudio nos ha permitido no solo evaluar su efecto, sino también sefialar
areas donde podemos mejorar y proponer medidas concretas para optimizar la eficacia de la
liberacion de fondos de encaje legal. Por ende, seria posible afirmar con certeza que este analisis
cumple con los objetivos planteados de identificar si existe relacion entre las variables, brindando
asi una base solida para futuras decisiones en materia de politica monetaria.

Durante el periodo comprendido entre 2012 y 2023, se observé una liberacion considerable de
fondos especiales, combinando tanto la liberacidn de fondos de encaje legal como las facilidades
de liquidez répida (FLR). Este analisis ha revelado una fuerte correlacion negativa entre la
liberacion de estos fondos y tanto el crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB) como la
evolucion del consumo privado en Republica Dominicana. Estos hallazgos son particularmente
relevantes dado el contexto econdmico marcado por la implementacién del Esquema de Metas de
Inflacion (EMI) en 2012 y su vigencia hasta 2015, lo que influy6 en la politica monetaria del pais
durante el periodo analizado.

El vinculo identificado entre la liberacion de fondos especiales y el PIB sugiere que estas medidas
han desempefiado un papel significativo en la estimulacion del crecimiento econdémico,
especialmente en momentos de desaceleracion econdémica o recesion. Sin embargo, la correlacion
negativa entre la liberacion de fondos especiales y el consumo privado plantea desafios
adicionales, que podrian derivarse de las percepciones del publico sobre la salud econdmica futura
y la estabilidad financiera.

Estos resultados reflejan la complejidad de la interaccion entre la politica monetaria y el
comportamiento econdmico, y sugieren la necesidad de considerar otros factores contextuales al

interpretar estas correlaciones. En dltima instancia, estos hallazgos respaldan la eficacia de las
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medidas de politica monetaria adoptadas durante el periodo analizado, alinedndose con los
objetivos planteados y contribuyendo a la recuperacion econémica en la Republica Dominicana.
Para evaluar la relacion entre la liberacion de fondos especiales y los indicadores financieros, con
un énfasis en la cartera de crédito, las tasas de interés y los margenes brutos del sector bancario
dominicano, igual se llevo a cabo un andlisis de correlacion entre estas variables y la liberacion de
fondos especiales. La cartera de crédito de los bancos es crucial para su actividad comercial y su
correlacion con la liberacion de fondos de encaje legal y FLR mostrd una tendencia positiva
significativa en la mayoria de los casos. Este resultado sugiere que la liberacion de fondos
especiales tiene el efecto deseado de aumentar el acceso al crédito y fomentar la actividad
economica al incrementar la liquidez en el sistema financiero.

Ademas, se encontrd una correlacion positiva fuerte entre la liberacién de fondos especiales y los
margenes de intermediacién de la banca dominicana. Esto indica que cuando se libera méas encaje
legal, el margen de intermediacién tiende a aumentar, lo que beneficia a la banca al mejorar su
rentabilidad. Este resultado sugiere que la liberacion de fondos de encaje legal contribuye a
fortalecer la posicién financiera de los bancos y a mejorar su capacidad para otorgar préstamos.
Por otro lado, se observé una correlacion moderada entre la liberacién de fondos de encaje legal y
las tasas de interés promedio de la banca. Aunque se espera una disminucion en las tasas de interés
promedio cuando se libera méas encaje legal, esta relacion es moderada y puede variar en el tiempo.
Esto sugiere que la politica monetaria puede influir en las condiciones financieras, pero otros
factores también pueden estar en juego.

A pesar de las variaciones en las tasas de interés reales, el margen financiero bruto continla
mostrando una tendencia de crecimiento constante. Esto indica que las facilidades existentes
logran mitigar los efectos de las fluctuaciones en las tasas de interés reales sobre el margen
financiero bruto de los bancos.

En resumen, la liberacion de fondos especiales tiene un impacto positivo en la actividad crediticia
y la rentabilidad de los bancos, lo que respalda la eficacia de estas medidas en la economia

dominicana. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la politica monetaria es solo uno de
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los muchos factores que influyen en las condiciones financieras y que se necesita una evaluacion
continua para garantizar un equilibrio adecuado en el sistema financiero.

Basédndonos en los resultados obtenidos del andlisis de correlacion entre las variables
seleccionadas y la liberacion de fondos de encaje legal y FLR, conocidos como fondos especiales,
con el fin de evaluar su impacto en la economia, proponemos una serie de recomendaciones que
podrian mejorar la eficacia de esta medida tomada por el Banco Central. Es esencial destacar que
la mayoria de los resultados obtenidos en este estudio estan en linea con las expectativas previstas
al momento de la implementacion de esta politica monetaria.

Las recomendaciones propuestas incluyen la necesidad de emplear la liberacion de fondos
especiales con cautela y equilibrio, evitando posibles efectos secundarios no deseados como la
inflacién descontrolada o el aumento del riesgo sistémico y financiero. Ademas, se sugiere
implementar una politica monetaria coordinada que se alinee con la reduccion de las tasas de
interés y programas de flexibilizacion cuantitativa para fomentar el crédito y la inversion,
complementada con estimulos fiscales como la reduccién de impuestos o el aumento del gasto
publico en infraestructura.

Otra recomendacion importante es reforzar la regulacién prudencial para reducir los riesgos
asociados con la liberacién de fondos de encaje legal, mediante la implementacion de medidas que
garanticen practicas de préstamo prudentes y promuevan la estabilidad financiera. Asimismo, se
propone adoptar medidas méas focalizadas para respaldar a los sectores vulnerables, como
programas de crédito preferencial o subsidios especificos, y promover politicas que fomenten la
innovacion, la educacion y el desarrollo de habilidades para impulsar el crecimiento econémico a
largo plazo.

Desde una perspectiva operativa, se recomienda restringir el nimero de &reas involucradas en las
operaciones de estos fondos para agilizar su desembolso, dada su naturaleza de rapida colocacion.
Ademas, se sugiere implementar la politica de liberaciébn de fondos de encaje legal

simultaneamente con una politica monetaria expansiva para fortalecer su efectividad y
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credibilidad, y revisar periddicamente el aumento de la cartera de préstamos bancarios para evitar
posibles impactos negativos a largo plazo en la actividad econémica.

Por altimo, se recomienda a la Superintendencia de Bancos y al Banco Central publicar un informe
detallado sobre el uso de estos recursos por parte de los usuarios finales y las actividades
economicas, y aclarar si el Avance Impositivo realizado por el Sector Financiero provino de los
fondos colocados por el Banco Central. Estas acciones ayudarian a clarificar la situacion y
establecer un ambiente tranquilo y oportuno para el Gobierno.

En resumen, estas recomendaciones pueden contribuir a mejorar la efectividad de la liberacion de
fondos de encaje legal y FLR en la economia dominicana, garantizando un equilibrio adecuado en
el sistema financiero y promoviendo un crecimiento econémico sostenible.

Los hallazgos anteriores revisten una importancia significativa en el panorama econémico y
financiero de la Republica Dominicana. Al proporcionar un analisis detallado de la correlacion
entre la liberacion de fondos de encaje legal y FLR y variables clave, asi como al ofrecer
recomendaciones especificas para mejorar la eficacia de estas politicas monetarias, este estudio
brinda una valiosa guia para la toma de decisiones futuras por parte de las autoridades financieras
del pais. Ademas, al identificar tanto los impactos positivos como los desafios asociados con estas
medidas, los hallazgos sirven como una herramienta invaluable para la formulacion de politicas
mas efectivas y equilibradas que promuevan un crecimiento econémico sostenible y la estabilidad
financiera a largo plazo. En este sentido, los resultados obtenidos no solo informan sobre la eficacia
de las politicas monetarias implementadas, sino que también destacan la necesidad de un enfoque

integral y coordinado para abordar los desafios econdmicos y financieros del pais.
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ANEXQOS

Anexos

Formato entrevista

En este encuentro estaremos abordando un breve cuestionario sobre los fondos especiales de encaje

legal:

Preguntas:

1. Tomando en cuenta que las medidas de desembolso de liquidez (fondos de encaje legal)
favorecen la transmisién de la politica monetaria, ;Coémo entiende que han contribuido al
incremento del crédito del sector privado en moneda nacional?

2. Dado el efecto multiplicador de la facilidad de liquidez del encaje, ; COmo cree que impacta
en téerminos de inclusion financiera, tomando en cuenta las tasas de esta?

3. ¢Entiende que algin sector de la economia en especifico (construccion, industria,
comercio, agricultura, etc.) se beneficia mas que otro de las erogaciones del encaje legal?

4. Desde su punto de vista, ¢cual ha sido el impacto macroeconémico de las medidas de
liberacion de encaje legal durante los Gltimos 9 afios, 2015-2023?

5. ¢Qué beneficios o riesgos conlleva la liberacion de fondos de encaje legal?

6. ¢Qué medidas complementarias se pueden tomar junto con la liberacién de encaje que sea

de beneficio a la economia?

Muchas gracias.
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Consentimiento Informado

Titulo del Estudio:

Investigador: (Correo: @ce.pucmm.edu.do)

Invitacion a participar: Se le pide participar en un estudio que se lleva a cabo por (mi)

. Este documento explica el estudio y su participacion en el (si

decide participar en el estudio). Lea el documento atentamente, tomando su tiempo como sea

necesario. Pida aclaracion si hay cualquier parte del documento que no entienda. Usted puede

decidir no participar en el estudio. Si decide participar en el estudio, puede cambiar de opinién

mas tarde o salir en cualquier momento. No habra ningun tipo de sancion si decide no participar

en el estudio.

¢De qué trata este estudio? Este estudio se estd haciendo para
(proposito del estudio) . Usted

puede participar en este estudio si (criterios de inclusion).

¢En qué consiste su participacion en este estudio? Su participacion consistird en una entrevista

de 60 minutos (grabada -audio). En primer lugar, se le pedira reunirse con el / la investigador (a)

con el fin de confirmar su voluntad de participar en el estudio y revisar el proceso de investigacion,
el propdsito y formulario de consentimiento. Una vez que haya firmado el formulario de
consentimiento, se iniciara la entrevista. Durante este tiempo usted respondera algunas preguntas
acerca de ( ).

¢Hay beneficios si participa en este estudio? No hay beneficios potenciales para usted por
participar en este estudio. Sin embargo, los hallazgos de este ofrecen un entendimiento de

(propdsito del estudio y beneficio de los hallazgos, a quien ayudaria etc.)
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¢Hay riesgos si participa en este estudio? Hay riesgos minimos tomando parte en este estudio.
Estos riesgos se consideran no ser mayor que a lo normal en la vida diaria. Debido a que su
participacion es voluntaria, es posible retirarse del estudio en cualquier momento durante el
proceso, solo tiene que notificar al investigador. Si tiene alguna inquietud, estas seran respondida
por el investigador.

¢Su informacion se mantendra confidencial? Los datos de este estudio se mantendran
confidenciales. No habra resultados publicados que lo identifiquen, y su hombre no se asociara
con los hallazgos. Se utilizaran seudénimos en todo momento. El seudénimo se utilizara durante
toda la entrevista, transcripcion y presentacion de informes del estudio. Su identidad e

informaciones se mantendran confidenciales. Los archivos audios serdan conservados hasta sus

transcripciones, luego seran borrados. Aunque los resultados de este estudio seran presentados en

conferencias, etc, su identidad siempre se mantendra confidencial.

¢Hay costos por su participacion en este estudio? No habrd ningin costo asociado con su
participacion en este estudio.

¢ Qué significa su firma en este consentimiento informado? Su firma en este formulario
significa que: (1) Usted entiende la informacion dada a usted en este formulario. (2) Ha sido capaz
de hacer preguntas al investigador. (3) El investigador ha respondido sus preguntas y
preocupaciones. (4) Usted entiende el estudio y los posibles beneficios y riesgos que estan
involucrados.

Declaracion de Consentimiento

Doy mi consentimiento voluntario para participar en este estudio.

Firma de Participante Fecha Nombres y Apellidos de Participante
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Declaracion de la persona obteniendo el consentimiento informado
He explicado cuidadosamente a la persona que toma parte en el estudio lo que €l o ella puede

esperar.

Certifico que cuando esta persona firma este documento, al mejor de mi conocimiento, que él o

ella entiende el prop6sito, procedimientos, beneficios y los riesgos potenciales de la participacion.

También certifico que €l o ella:

* Habla el lenguaje utilizado para explicar esta investigacion.

* Lee lo suficientemente bien como para entender esta forma o, si no, esta persona es capaz de
escuchar y entender cuando el formulario se lee para él o ella.

* No tiene ningun problema en que podrian hacer que sea dificil de entender lo que significa

participar en esta investigacion.

Firma del Investigador (a) Fecha
Si tiene preguntas acerca de sus derechos como participe, usted puede Ilamar a la unidad de
investigacion en Pontificia Universidad Catolica Madre y Maestra (PUCMM), al teléfono (809)
535-0111, ext. 2176.

Protocolo de Entrevista

Estudio:
Tiempo de Entrevista: Dia de Entrevista:
Ubicacion: Seudonimo:
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Saludos. Mi nombre es y estoy investigando . Le damos gracias de
antemano por su consentimiento para participar en este proyecto de investigacion. Grabare la
entrevista para que el estudio pueda ser lo mas preciso posible. Durante la entrevista estaré

tomando notas por si se me ocurren preguntas adicionales.

Preguntas (incluir preguntas)

Gracias por su participacion en este estudio.

Invitacidn a participar en estudio (carta / correo) (si aplica)

Solicitud de Realizar estudio en organizacion (carta / correo) (si aplica)

Solicitud de Informacion (carta / correo) (si aplica
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