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LA REFORMA FINANCIERA Y MONETARIA

Manuel Cocco*

Hasta la década de 1960 el pais contaba con un débil y
pequeiio mercado financiero. Durante ese periodo comienza
a surgir el marco legal y la estructura institucional con que
se inicia la expansion, diversificacion y segmentacion del
mercado, creandose algunos bancos comerciales, el sistema
de ahorros y préstamos para la vivienda y la banca de
desarrollo. La banca hipotecaria surge en la década de los
anos 70, pero el gran crecimiento del sector financiero tiene
lugar en las décadas de 1970 y 1980.

La legislacion de entonces condujo a la proliferacion de
los intermediarios financieros y a la creacion de un sistema
especializado que se diferenciaba por las condiciones y
fuentes de financiamiento, por la facultad de otorgar
préstamos, por la presencia de un encaje legal diferenciado,
por el establecimiento administrativo de las tasas de interés,
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porlas asignaciones de crédito sectorial y por el otorgamiento
discriminado de los incentivos fiscales.

La expansion del nimero de instituciones financierasno
fué el resultado de un mayor nivel de competencia, sino mas
bien el efecto de regulaciones que tendian a inducir la
segmentacion de los mercados, que estimularon el
surgimiento de intermediarios financieros orientados a
garantizarse el acceso a recursos abundantes y baratos del
Banco Central.

Ahora bien, el mayor crecimiento del sector financiero
tuvo lugar en el decenio de 1980, cuando su participacion en
el PIB alcanzé 5.8%; dicho crecimiento se produjo en el
marco de un periodo de notable inestabilidad
macroeconomica, de segmentacion y represion financiera
acompafado de una gran debilidad y relajamiento de los
organismos responsables de la supervision bancaria.

Es innegable que las desestabilizaciones
macroecondmicas por las que ha atravesado el pais, la
represion financiera que estuvo presente en determinados
momentos, la deficiencia en el manejo de la supervision
bancaria y de los riesgos crediticios, la ausencia de niveles
dereservas adecuadasy el manejo imprudente e irresponsable
de ciertos intermediarios financieros en la administracion de
recursos ajenos, condujo a situaciones de crisis financiera.
Todo lo anterior ocasioné la desaparicion de un nimero
importante de instituciones y por ende a la apropiacion de
una parte considerable del ahorro privado.

Apartirde 1991, las autoridades monetarias comenzaron
a adoptar una serie de medidas en materia financiera, como
por ejemplo, la liberalizacion de las tasas de interés; la
eliminacién del requerimiento de reserva obligatoria como
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instrumento para dirigir el crédito a sectores especificos; la
supresion de losincentivos fiscales; el establecimiento de un
encaje unico para todoslosinstrumentos de la banca comercial
y se inici6 un proceso de fusion de intermediarios financieros,
como condicion para optar por la figura de banca multiple,
modalidad institucional creada mediante resolucion de la
Junta Monetaria.

Debemos reconocer que el proceso de fusion forzada
inducido por las autoridades monetarias tuvo un costo de
importancia para aquellas instituciones financieras que
hicieron una inversion para convertirse en multibanco, el
cual no ha podido ser compensado por dichas instituciones
en razon de que la reduccion del encaje legal que se habia
establecido originalmente no se ha producido. De esa
forma, las autoridades monetarias se libraron de un costo
financiero significativo que tuvo que ser asumido tanto por
las institucionesbancarias como porlospropios depositantes.
Con el objeto de evitar la pérdida de los ahorros de los
depositantes, las autoridades monetarias tuvieron que salir
al rescate de las mismas mediante emisiones internas del
Banco Central a través de pagosen efectivo y/o colocaciones
devalores contasas de rendimiento de mercado, todo lo cual
contribuye a la expansion de los medios de pago, ya sea a
corto o mediano plazo.

En la actualidad el sistema financiero se encuentra en
una etapa de readecuacion a las nuevas circunstancias,
fundamentalmente, terminando con la especializacion y
segmentacion del mercado y mejorando sustancialmente el
marco regulatorio como el de supervision bancaria y
promoviendo la capitalizacion de labanca. Las circunstancias
adversas que tuvo que enfrentar el sistema financiero en lo
que concierne al exceso de regulacion, han empezado a
revertirse a partir de las medidas de liberalizacion financiera
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adoptadas por las autoridades monetarias.

Ahora bien, debe quedar claro que el proceso de liberalizacion
del mercado financiero implica mayor grado de libertad para
operarde acuerdo a lasreglas del mercado, pero sin descuidar
los niveles de solvencia y liquidez de los intermediarios
financieros a fin de no comprometer los ahorros que les han
sido confiados en calidad de depositos.

La experiencia nos muestra que aquellos paises que
emprendieron procesos de apertura y liberalizacion sin
adoptar adecuadas medidas preventivas como de supervision
entraron en crisis generalizadas de las instituciones
financieras, con elevados costos fiscales, como ocurrié por
ejemplo, en Chile, Argentina y Uruguay en la década de los
anos 80.

El proceso de reforma financiera emprendido por las
autoridades monetarias, se enmarca dentro del programa de
reformas econdmicas iniciado a partir de 1990.
Lamentablemente, dicho proceso se encuentra inconcluso,
lo que crea serias interrogantes y preocupaciones entre los
agentes productivos pues varias de las reformas aun no
concluyen, otras se encuentran pendientes de aprobacion
Congresional y algunas estan pendientes de diseifio,
aprobacion y posterior puesta en marcha.

Es evidente el consenso que se tiene acerca de la
necesidad de llevar a cabo la reforma financiera, no solamente
por la constatacion de que el sistema financiero no estaba en
condiciones de satisfacer adecuadamente la movilizacion
eficiente de los ahorros nacionales y asignarlos a las
actividades productivas sino también por la ausencia de
autonomia en las decisiones monetarias y de supervision
bancaria.
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La reforma financiera implica fortalecer la capacidad
del sector financiero para movilizar y asignar recursos en la
economia, lo que implica mayores niveles de competencia
entre y dentro de los mercados financieros y la presencia de
economias de escala en las operaciones de las instituciones.
Lo anterior debera traducirse en mayoresniveles de eficiencia
en cada uno de los intermediarios financieros que forman
parte del sistema, pues éstos son parte esencial para que el
ahorro nacional se convierta en inversion productiva.

Para asegurar la estabilidad y solvencia del sistema
financiero se requiere fortalecer el entorno macroeconomico
que lo rodea, mediante la adopcion de politicas fiscales,
monetarias, cambiarias y crediticias, estables y transparentes
de lo contrario se producen presiones y distorsiones
innecesarias, no solamente en el sector financiero, sino
también sobre todos los entes economicos del pais.

El Codigo Monetario-Financiero constituye una de las
reformas macroeconomicas de mayor relevancia e
importancia en la legislacion del pais, la cual ha sido concebida
porunladopara adecuarlalegislacion a la realidad cotidiana
y, por otro lado, para fortalecer institucionalmente los
mecanismos de regulacion y supervision bancaria, para
configurar patrones mas rigurosos de solvencia y eficiencia,
para mejorar el proceso de asignacion de los recursos, asi
como para promover una mayor transparencia del sistema
financiero con el objeto de asegurar los recursos de los
depositantes.

Es oportuno sefialar que el Proyecto de Cédigo
Monetario solo abarcala parte monetaria y bancaria, dejando
en consecuencia aspectos financieros de importancia que
deberan ser incorporados posteriormente al mismo o en su
defecto ser objeto de otras legislaciones. Tal es el caso de

135



lo relativo al mercado de valoresy de capitales, complemento
fundamental del Codigo Monetario-Financiero, pues el
mismo representa el eje central del financiamiento de largo
plazo, es decir, del financiamiento para el desarrollo.

El mercado de capitales debe basarse en una de las
fuentes mas estables y significativas de financiamiento a
largo plazo, los llamados fondos de pensiones, que tienen
el potencial no sélo de promover el ahorro y la inversion,
sino de constituirse en uno de los pilares de crecimiento
sostenido de la economia dominicana, para lo cual se
requiere de una reforma al sistema de seguridad social en
el pais.

El Proyecto de Cédigo Monetario-Financiero contiene
en una sola legislacién todas las disposiciones en materia
de regulacién monetaria, crediticia y cambiaria asi como
lo concerniente a las funciones que le corresponden al
Banco Central como a la Superintendencia de Bancos. Se
pretende que tanto los organismos responsables de trazar
la politica monetaria como aquellos de supervision y las
propias instituciones financieras puedan tener una mayor
capacidad de respuesta a las cambiantes condiciones del
mercado. Seria, sin embargo, prudente que la parte
relativa a la autonomia del Banco Central sea aun maés
fortalecida en el Proyecto de Cédigo Monetario, como
también contemplar la posibilidad de eliminar cualquier
posibilidad de financiamiento al sector piblico consolidado,
a fin de evitar presiones innecesarias sobre los agregados
monetarios. De la misma manera, es altamente saludable
que los miembros del sector privado que formen parte de
la Junta Monetaria lo sean a tiempo completo y dedicacion
exclusiva, a fin de evitar posibles conflictos de interés que
pueden surgir cuando se asiste de manera esporadica al
organismo responsable de trazar la politica monetaria del
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pais.

La otra parte fundamental del Proyecto de Codigo
Monetario-Financiero es la relativa a las disposiciones de
regulacion financiera en cuanto se refiere a la apertura y
funcionamiento de las entidades financieras asi como el
conjunto de Normas Prudenciales que rigen el
comportamiento de dichas instituciones.

Dichas Normas Prudenciales establecen limites y
prohibiciones respecto a las operaciones activas y pasivas
que puedan realizar las instituciones financieras y disponen
ademasnuevas y mas estrictas definiciones sobre el concepto
de capital y reservas de las instituciones, a fin de prevenir
problemas de solvencia y minimizar la concentracion de
riesgos.

Si bien el Proyecto de Codigo Monetario-Financiero
aun se encuentra pendiente de sanciéon Congresional, todas
las regulaciones financieras contenidas en dicho Proyecto se
encuentran en la actualidad en plena vigencia mediante
Resoluciones de la Junta Monetaria del Banco Central. Sélo
la parte relativa al Banco Central, a la Superintendencia de
Bancos y sobre la Ley Monetaria no han podido ser puestas
en ejecucion de manera administrativa, por lo cual es
recomendable que a la mayor brevedad se pueda contar con
la aprobacion final del Codigo ya que es uno de los
instrumentos de regulacion de mayor importancia para el
buen desenvolvimiento de las actividades productivas.

El proceso de reforma financiera iniciado
administrativamente por las autoridades monetarias se basa
fundamentalmente en tres disposiciones de la Junta
Monetaria:

a) las Normas Prudenciales del 11 de diciembre de
1992,
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b) la creacion de la Banca de Servicios Multiples y en
¢) las Normas Bancarias sobre Clasificacion de
Activos del 29 de junio de 1993.

Las Normas Prudenciales establecen requerimientos
mas estrictos en materia de solvencia, es decir, una relacion
mas depurada entre el capital y reservas de las instituciones
y sus activos y operaciones contingentes; limitan el monto
de los activos fijos que pueden poseer los intermediarios
financieros; imponen restricciones a los limites de préstamos
que pueden ser otorgados a una misma persona fisica o
juridica y establecen limitaciones al otorgamiento de
préstamos a partes vinculadas.

Asimismo, las Normas Prudenciales establecen
regulaciones a las inversiones que pueden ser realizadas por
las instituciones financieras tanto en empresas de naturaleza
financiera que no capten recursos del publico como en otros
tipos de empresas no financieras. Tales disposiciones
administrativas se consolidaran por la via legislativa, una
vez que el Congreso Nacional apruebe el Proyecto de
Codigo Monetario-Financiero.

Lo que se pretende es que todas las instituciones
financieras, no importa su tamaio, sean sometidas a un
marco de regulacion economica y prudencial uniforme, que
les permita competir en igual condiciones con instituciones,
tanto internamente, como con las de otros paises, a la luz del
proceso de globalizacion de las economias.

Por otra parte, uno de los objetivos basicos de la
Reforma Financiera es el de establecer una estructura en la
que haya en su etapa inicial, menos instituciones y que éstas
sean mas solidas y eficientes. El Proyecto de Codigo
Monetario-Financiero prevé basicamente la existencia de
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cuatro tipos de instituciones:
a) Bancos de Servicios Multiples
b) Bancos de Ahorros y Crédito
c¢) Corporaciones de Crédito
d) Asociaciones de Ahorros y Créditos

Cada una de esas modalidades institucionales se
diferencian fundamentalmente en cuanto se refiere al monto
del capital y reservas que se requiere en cada caso asi como
en cuanto al tipo de operaciones que éstas puedan efectuar.

Las Normas Bancarias sobre Clasificacion de Activos
establecen la forma y los criterios sobre la evaluacion de la
calidad y los riesgos de los activos de las instituciones
financieras, es decir, la cartera de préstamos, las inversiones
financieras y los activos recibidos en dacion de pago.

De acuerdo a la categoria en que sean clasificados
dichos activos se deben establecer provisiones de riesgos
sobre cada una de dichascategorias. Es importante sefialar
que la cartera de préstamos de los intermediarios financieros
comprende los préstamos comerciales, los préstamos para el
consumo y los préstamos hipotecarios para la vivienda.

Gracias ala aplicacion de estas Normas, las autoridades
monetariasy de supervision bancaria tienen en la actualidad
un mayor grado de conocimiento de la calidad de los activos
de nuestras instituciones financieras, por lo que seria
recomendable que se proceda a reducir y posteriormente a
eliminar el encaje legal y que el mismo sea sustituido por las
llamadas operaciones de mercado abierto, como instrumento
regulador de la masa monetaria, tal y como se contempla en
el Proyecto de Codigo Monetario-Financiero. En un sistema
financiero en el que no se aplican controles sobre las tasas
de interés o la asignacion del crédito, las operaciones de
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mercado abierto son los principales instrumentos de la
politica monetaria y crediticia.

Es importante sefialar que las reservas que se crean por
concepto de la aplicacion de las Normas Bancaria no son
consideradas como un gasto para fines de la determinacion
de la renta neta imponible con lo cual se afecta no solamente
los resultados de las instituciones sino también el capital de
las mismas y eventualmente el indice de solvencia. En
adicion a lo anterior, debemos mencionar que al estar las
instituciones financieras en la obligacion de llevar sus
operaciones contables bajo el método de lo percibido no
pueden considerar los intereses por cobrar como parte de
sus ingresos, con lo cual se afecta la rentabilidad de las
mismas y constituye en consecuencia una especie de encaje
adicional. Sin embargo, cualquier cambio en el régimen de
los ingresos tiene que ser muy bien fiscalizado a fin de
impedir el registro de fuentes de ingresos provenientes de
intereses derivados de activos de dudosa recuperacion.

Es evidente que todo lo anterior, unido a la Ley de
Patentes que se aplica a los intermediarios financieros, asi
como el grado de ineficiencia que aun predomina en ciertas
instituciones tienden a encarecer el costo del dinero,
afectando de esa forma los niveles de inversion productiva
como de concentracion del crédito.

Una mayor eficiencia de los intermediarios financieros
tiene como consecuencia aumentar la posibilidad de canalizar
recursos a los sectores reales de la economia a tasas
competitivas, lo que supone una reduccion de los margenes
de intermedicacion, aunque debe quedar claro que la
disminucion del “spread” o margen no puede hacerse
unicamente con cargo ala rentabilidad bancaria. Esnecesario
reducir los costos fijos de la intermediacion financiera.
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La condicion basica para lograr el éxito de la Reforma
Financiera consiste en mantener la estabilidad
macroeconémica reconociendo, asimismo, que todo esfuerzo
de reestructuracion financiera debe ser considerado como
un elemento importante en todo programa de estabilizacion
macroeconomica. El sector financiero no debe ser utilizado
para financiar déficits fiscales o para ser fuente deimpuestos
que gravan sus operaciones de manera especifica, ni tampoco
el sector publico puede introducir presiones indebidas sobre
la estabilidad y el valor de los activos financieros derivadas
de politicas fiscales y monetarias expansivas.

Los principales beneficios del programa de reforma del
sector financiero de la Republica Dominicana serian el de
contar con una estructura de intermediacion mas eficiente
asi como la introduccion de salvaguardias adecuadas para
garantizar la estabilidad y solvencia de todos los
intermediarios financieros.

De esa forma se podrian movilizar ahorros en la
economia, lo cual tendria efectos positivos en los niveles y
calidad de la inversion privada. Por otra parte, las
disposiciones de regulacion, disciplina, controly supervision
que se contemplan, garantizarian la seguridad del sistema
financiero, lo que contribuiria a reducir al minimo el riesgo
de quiebra de algunos intermediarios, asi como los
consiguientes costos economicosy sociales que normalmente
se generan cuando se producen tales situaciones.

Resulta muy dificil, por ejemplo, evaluar acertadamente
los efectos sociales de la Reforma Financiera, sobre todo en
la poblacion de menores ingresos, sin embargo, en la medida
en que se disponga de un sistema financiero estable, la
reforma financiera deberia encauzar mas eficientemente los
recursos financieros hacia actividades productivas del sector
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privado y en consecuencia a generar mas empleo y un nivel
mas elevado de ingresos, protegiendo ademas el ahorro que
se encuentra depositado en el sistema.

Recordemos que una Reforma Financiera no constituye
un objetivo en si misma, sino un medio para que los mercados
financieros y de capital puedan brindar mejores servicios a
la comunidad, es decir, movilizar mas recursos, mejorar la
intermediacion y ampliar sus alcances, diversificindose a
mas areas geograficas, economicas y sociales.

Lavigencia plena de la reforma financiera debe conducir
a la prestacion eficiente de los servicios financieros y, por
ende, contribuir al desarrollo economico y social del pais,
siempre y cuando se logre lo siguiente:

a) que un amplio segmento de la poblacion tenga acceso
a una gama extensa de servicios financieros.

b) que dichos servicios sean prestados con eficiencia, lo
cual es determinado por la magnitud y dispersion de los
costosde transaccion en que incurran todoslos participantes
en los mercados financieros.

c)que los servicios financieros ofrecidos sean de calidad,
en términos de su flexibilidad, oportunidad y transparencia,
Y.

d) que el volumen de recursos que se intermedie se
realice a través de las reglas del mercado.

En otras palabras, la prestacion eficiente de servicios
financieros tiene un impacto positivo importante sobre la
productividad de los recursos disponibles en la economia;
sobre la tasa de crecimiento econdmico, a través de su
impacto sobre los procesos de ahorro e inversion; sobre la
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estabilidad macroecondmica y la eficiencia en el manejo del
riesgo; asi como sobre la distribucion del ingreso y la
riqueza, al poner al alcance de quienes cuentan con pocos
recursospropios, poder de compra adicional para que puedan
aprovechar sus oportunidades productivas.

La reconquista de la estabilidad del sistema financiero
crea expectativas positivas del publico con respecto a la
estabilidad del valor de los activos financieros, condicion
tan necesaria para la movilizacion de ahorros.

Siendo la Republica Dominicana un pais con nivel muy
bajo de ahorro interno, el sistema financiero, a la luz del
Programa de Reforma, podria estimular la propension al
ahorro siempre y cuando las instituciones financieras
compitan enigualdad de condiciones y se eviten procesos de
desintermediacion. Por otra parte, como las instituciones
financieras tienen ahora que mostrar mayor nivel de
transparencia frente al publico, pues éstas tienen que publicar
cada vez mayor niamero de informacion, tanto los ahorristas
como los inversionistas podran conocer con mayor grado de
precision la situacion real de cada uno de los intermediarios
financieros para fines de sus operaciones.

Es oportuno destacar que la transparencia de las
instituciones financieras depende, en gran medida de la
calidad de las informaciones, tanto crediticias como legales,
que los usuarios de los recursos suministren a cada uno de
losintermediarios financieros. Latransparencia esun proceso
que comprenden a los usuarios de los recursos, a los
intermediarios financieros asi como a los organismos
responsables de trazar la politica monetaria como a aquellos
de la supervision bancaria.

En ese proceso de transparencia se han logrado avances
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significativos, sin embargo todavia es mucho lo que falta por
obtener de parte de los usuarios, pues algunos tienen la
suspicacia de que dicha informacion podria ser utilizada por
los organismos responsables de la administracion tributaria.
De ahi, la importancia que tiene la adopcion de una amnistia
fiscal, la cual vendria no solamente a ampliar la base de los
contribuyentes, sino también a mejorar sustancialmente la
calidad de las informaciones financieras que serian puestas
a disposicion de las instituciones del sistema financiero.

La reforma financiera es una parte importantisima del
programa de reformas economicas, ya que un funcionamiento
inadecuado del sector financiero conlleva a consecuencias
negativas para el buen funcionamiento del sistema econdmico,
lo que podria traducirse en la existencia de procesos
inflacionarios, en desplazamiento del sector privado del
acceso al crédito, en una asignacion inadecuada de los
recursos distributivos regresivos y se crearian, ademas,
dificultades adicionales en el proceso de formacion de
ahorro.

Finalmente, debemos reconocer que toda reforma tiene
costo y beneficio que se derivan de su puesta en vigencia y
quizas la forma mas valiosa de apreciar y medir el éxito de
la reforma financiera consistiria en evaluar y comparar los
resultados de la misma comparados con lo que hubiese
ocurrido en ausencia de la reforma financiera. Como bien lo
seiiala Adolfo C. Diz, la forma correcta de evaluar los
resultados de una reforma financiera debe hacerse de manera
similar a la que se efectua en materia de evaluacion de
proyectos, donde la comparacion valida no es la de antes 'y
después, sino con el proyecto y sin el proyecto.
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