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LA REFORMA FINANCIERA Y MONETARIA

M a n u e l  C o c c o *

Has ta  l a  década  de  1960  e l  pa ís  con taba  con  un  déb i l  y
pequeño mercado f inanciero.  Durante eseper íodo comienza
a surg i r  e l  marco legal  y  la  est ructura inst i tuc ional  con que
se in ic ia  la  expansión,  d ivers i f icac ión y  segmentac ión del
mercado,  creándose a lgunos bancos comerc ia les,  e l  s is tema
de ahorros y  préstamos para la  v iv ienda y la  banca de
desarro l lo .  La banca h ipotecar ia  surge en la  década de los
años 70,  pero e l  gran crec imiento del  sector  f rnanciero t iene
l u g a r  e n  l a s  d é c a d a s  d e  1 9 7 0  y  1 9 8 0 .

La leg is lac ión de entonces condujo a la  pro l i ferac ión de
los in termediar ios f inancieros y  a la  creación de un s is tema
especia l izado que se d i ferenciaba por  las condic iones y
fuentes de f inanciamiento,  por  la  facul tad de otorgar
préstamos,  por  la  presencia de un encaje legal  d i ferenciado,
por el establecimiento admixistrativo de las tasas de interés,
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por las asignaciones de crédito sectorial y por el otorgamiento
discriminado de los incentivos fiscales.

La expansión del número de insti tuciones f inancieras no
fué el resultado de un mayor nivel de competencia, sino más
bien el efecto de regulaciones que tendían a inducir la
segmen tac ión  de  l os  mercados ,  que  es t imu la ron  e l
surgimiento de intermediarios f inancieros orientados a
garantizarse el acceso a recursos abundantes y baratos del
Banco Centra l .

Ahora bien, el mayor crecimiento del sector f inanciero
tuvo lugar en el decenio de 1980, cuando su part icipación en
el PIB alcanzí 5.8%; dicho crecimiento se produjo en el
m a r c o  d e  u n  p e r í o d o  d e  n o t a b l e  i n e s t a b i l i d a d
macroeconómica, de segmentación y represión f inanciera
acompañado de una gran debil idad y relajamiento de los
organismos responsables de la supervisión bancaria.

Es  i nnegab le  que  l as  deses t  ab i l i zac iones
macroeconómicas por  las que ha at ravesado e l  país ,  la
represión f inanciera que estuvo presente en determinados
momentos, la deficiencia en el manejo de la supervisión
bancar ia  y  de los r iesgos credi t ic ios,  la  ausencia de n ive les
de reservas adecuadasy el manejo imprudente e irresponsable
de ciertos intermediarios f inancieros en la administración de
recursos ajenos, condujo a situaciones de crisis f inanciera.
Todo lo anterior ocasionó la desaparición de un número
importante de insti tuciones y por ende a la apropiación de
una parte considerable del ahorro privado.

A part ir de 199 1, las autoridades monetarias comenzaron
a adoptar una serie de medidas en materia f inanciera, como
por ejemplo, la l iberal ización de las tasas de interés; la
el iminación del requerimiento de reserva obligatoria como
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instrumento para dir igir el crédito a sectores específ icos; la
supresión de los incentivos f iscales; el establecimiento de un
encaje único para todos los instrumentos de la banca comercial
y se inició un proceso de fusión de intermediarios financieros,
como condición para optar por la f igura de banca múlt iple,
modalidad insti tucional creada mediante resolución de la
Junta Monetaria.

Debemos reconocer que el proceso de fusión forzada
inducido por  las autor idades monetar ias tuvo un costo de
importanc ia para aquel las inst i tuc iones f inancieras que
hicieron una inversión para oonvert irse en mult ibanco, el
cual  no ha podido ser  compensado por  d ichas inst i tuc iones
en raz6n de que la  reducción del  encaje legal  que se había
establec ido or ig ina lmente no se ha producido.  De esa
forma,  las autor idades monetar ias se l ibraron de un costo
f inanciero s ign i f icat ivo que tuvo que ser  asumido tanto por
las inst i tuc iones bancar ias como por  los propios deposi tantes.
Con e l  ob jeto de ev i tar  la  pérd ida de los ahorros de los
deposi tantes,  las autor idades monetar ias tuv ieron que sa l i r
a l  rescate de las mismas mediante emis iones in ternas del
Banco Centra l  a  t ravés de pagos en efect ivo y /o co locaciones
de valores con tasas de rendimiento de mercado,  todo lo  cual
contr ibuye a la  expansión de los medios de pago,  ya sea a
corto o mediano plazo.

En la  actual idad e l  s is tema f inanciero se encuentra en
una etapa de readecuación a las nuevas c i rcunstancias,
fundamenta lmente,  terminando con la  especia l izac ión y
segmentac ión del  mercado y mejorando sustancia lmente e l
marco regulator io  como e l  de superv is ión bancar ia  y
promoviendo la capital ización de la banca. Las circunstancias
adversas que tuvo que enfrentar el sistema f inanciero en lo
que concierne al exceso de regulación, han empezado a
revert irse a part ir de las medidas de l iberal ización f inanciera
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adoptadas por las autoridades monetarias.

Ahora bien, debe quedar claro que el proceso de liberalización
del mercado f inanciero implica mayor grado de l ibertad para
operar de acuerdo a las reglas del mercado, pero sin descuidar
los niveles de solvencia y l iquidez de los intermediarios
financieros a f in de no comprometer los ahorros que les han
sido confiados en calidad de depósitos.

La experiencia nos muestra que aquellos países que
emprendieron procesos de apertura y l iberal ización sin
adoptar adecuadas medidas preventivas como de supervisión
en t ra ron  en  c r i s i s  genera l i zadas  de  l as  i ns t i t uc iones
financieras, con elevados costos f iscales, como ocurrió por
ejemplo, en Chile, Argentina y Uruguay en la década de los
años  80 .

El proceso de reforma f inanciera emprendido por las
autoridades monetarias, se enmarca dentro del programa de
r e f o r m a s  e c o n ó m i c a s  i n i c i a d o  a  p a r t i r  d e  1 9 9 0 .
Lamentablemente,  d icho proceso se encuentra inconcluso,
lo  que crea ser ias in ter rogantes y  preocupaciones entre los
agentes product ivos pues var ias de las reformas aún no
concluyen,  ot ras se encuentran pendientes de aprobación
Congres iona l  y  a lgunas  es tán  pend ien tes  de  d i seño ,
aprobación y  poster ior  puesta en marcha.

Es evidente el consenso que se t iene acerca de la
necesidad de l levar a cabo la reforma f inanciera, no solamente
por la constatación de que el sistema f inanciero no estaba en
condiciones de satisfacer adecuadamente la movil ización
ef ic iente de los ahorros nacionales y  as ignar los a las
actividades productivas sino también por la ausencia de
autonomía en las decisiones monetarias y de supervisión
bancar ia .
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La reforma f inanciera implica fortalecer la capacidad
del sector financiero para movilizar y asignar recursos en la
economía, lo que implica mayores niveles de competencia
entre y dentro de los mercados f inancieros y la presencia de
economías de escala en las operaciones de las insti tuciones.
Lo anterior deberá traducirse en mayores niveles de eficiencia
en cada uno de los intermediarios f inancieros que forman
par te del  s is tema,  pues éstos son par te esencia l  para que e l
ahorro nacional se convierta en inversión productiva.

Para asegurar la estabil idad y solvencia del sistema
fi lanciero se requiere fortalecer el entorno macroeconómico
que lo  rodea,  mediante la  adopción de pol í t icas f isca les,
monetar ias,  cambiar ias y  credi t ic ias,  estables y  t ransparentes
de  l o  con t ra r i o  se  p roducen  p res iones  y  d i s to rs iones
innecesar ias,  no so lamente en e l  sector  f inanciero,  s i lo
también sobre todos los entes económicos del  país .

El  Código Monetar io-F inanciero const i tuye una de las
r e f o r m a s  m a c r o e c o n ó m i c a s  d e  m a y o r  r e l e v a n c i a  e
imporlancia en la legislación del país, la cual ha sido concebida
por  un lado para adecuar  la  leg is lac ión a la  rea l idad cot id iana
y,  por  ot ro lado,  para for ta lecer  inst i tuc ionalmente los
mecanismos de regulac ión y  superv is ión bancar ia ,  para
configurar patrones más rigurosos de solvencia y eficiencia,
para mejorar  e l  proceso de as ignación de los recursos,  así
como para promover una mayor transparencia del sistema
f inanciero con e l  ob jeto de asegurar  los recursos de los
deposi tantes.

Es  opo r tuno  seña la r  que  e l  P royec to  de  Cód igo
Monetario sólo abarca la parte monetaria y bancaria, dejando
en consecuencia aspectos f inancieros de importancia que
deberán ser incorporados posteriormente al mismo o en su
defecto ser objeto de otras legislaciones. Tal es el caso de
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lo relativo al mercado de valoresy de capitales, complemento
fundamental del Código 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 más estables y significativas de financiamiento a
largo plazo, los l lamados fondos de pensiones, que t ienen
el  potencial  no sólo de promover el  ahorro y la inversión,
sino de const i tu i rse en uno de los pi lares de crecimiento
sostenido de la economía dominicana, para lo cual  se
requiere de una reforma al  s istema de segur idad social  en
e l  pa ís .

El  Proyecto de Código Monetar io-Financiero cont iene
en una sola legis lación todas las disposic iones en mater ia
de regulación monetar ia.  credi t ic ia y cambiar ia así  como
lo concerniente a las funciones que le corresponden al
Banco Central  como a la Super intendencia de Bancos. Se
pretende que tanto los organismos responsables de trazar
la pol í t ica monetar ia como aquel los de supervis ión y las
propias inst i tuciones f inancieras puedan tener una mayor
capacidad de respuesta a las cambiantes condic iones del
mercado. Sería,  s in embargo, prudente que la parte
relat iva a la autonomía del  Banco Central  sea aún más
fortalecida en el  Proyecto de Código Monetar io,  como
también contemplar la posibi l idad de el iminar cualquier
posibil idad de financiamiento al sector público consolidado,
a f in de evi tar  presiones innecesar ias sobre los agregados
monetar ios.  De la misma manera, es al tamente saludable
que los miembros del  sector pr ivado que formen parte de
la Junta Monetar ia lo sean a t iempo completo y dedicación
exclusiva,  a f in de evi tar  posibles conf l ic tos de interés que
pueden surgir  cuando se asiste de manera esporádica al
organismo responsable de trazar la pol í t ica monetar ia del
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pa ís .
La otra parte fundamental del Proyecto de Código

Monetario-Financiero es la relativa a las disposiciones de

regulación financiera en cuanto se reñere a la apertura y

funcionamiento de las entidades financieras así como el

con jun to  de  Normas  Prudenc ia les  que  r i gen  e l

comportamiento de dichas insti tuciones.

Dichas Normas Prudencia les establecen l ími tes y

prohibiciones respecto a las operaciones activas y pasivas

que puedan realizar las instituciones financieras y disponen

además nuevas y más estr ictas definiciones sobre el concepto

de capital y reservas de las insti tuciones, a f in de prevenir

problemas de solvencia y minimizar la concentración de

r iesgos.

Si bien el Proyecto de Código Monetario-Financiero
aún se encuentra pendiente de sanción Congresional, todas
las regulaciones f inancieras contenidas en dicho Proyecto se

encuentran en la actualidad en plena vigencia mediante

Resoluciones de la Junta Monetaria del Banco Central. Sólo

la parte relativa al Banco Central, a la Superintendencia de

Bancos y sobre la  Ley Monetar ia  no han podido ser  puestas

en ejecución de manera administrativa, por lo cual es
recomendable que a la mayor brevedad se pueda contar con

la aprobación f rna l  de l  Código ya que es uno de los
instrumentos de regulación de mayor importancia para el

buen desenvolvimiento de las actividades productivas.

E l  p r o c e s o  d e
administrativamente p or
fundamenta lmente en
Monetar ia :

r e f o r m a  f i n a n c i e r a  i n i c i a d o
las autoridades monetarias se basa
t res  d i spos i c iones  de  l a  Jun ta

a) las Normas Prudenciales del I  I  de diciembre de
1992.

137



b)  la  creación de la  Banca de Seru ic ios Múl t ip les y  en
c)  las Normas Bancar ias sobre Clas i f icac ión de

Act ivos del29 de jun io de 1993.

Las Normas Prudenciales establecen requerimientos
más estr ictos en materia de solvencia, es decir, una relación
más depurada entre el capital y reservas de las insti tuciones
y sus activos y operaciones contingentes; l imitan el monto
de los act ivos f i jos que pueden poseer  los i l termediar ios
financieros; imponen restr icciones a los l ímites de préstamos
que pueden ser otorgados a una misma persona f isica o
ju r íd i ca  y  es tab lecen  l im i tac iones  a l  o to rgamien to  de
préstamos a par tes v inculadas.

A s i m i s m o ,  l a s  N o r m a  s  P r u d e n c i a l e s  e s t a b l e c e n
regu lac iones  a  l as  i nve rs iones  que  pueden  se r  rea l i zadas  po r
las inst i tuc iones f inancieras tanto en empresas de natura leza
f inanciera que no capten recursos del  públ ico como en ot ros
t ipos de empresas no f inancieras.  Tales d isposic iones
adminis t rat ivas se consol idarán por  la  v ía leg is la t iva,  una
vez que e l  Congreso Nacional  apruebe e l  P loyecto de
Código Monetar io-F inanciero.

Lo  que  se  p re tende  es  que  todas  l as  i ns t i t uc iones
f inancieras,  no impor ta su tamaño,  sean somet idas a un
marco de regulac ión económica y  prudencia l  un i forme,  que
les permi ta compet i r  en igual  condic iones con inst i tuc iones,
tanto in ternamente,  como con las de ot ros países,  a  la  luz del
proceso de g lobal izac ión de las economías.

Por  ot ra par te,  uno de los objet ivos básicos de la
Reforma Financiera es el de establecer una estructura en la
que haya en su etapa inicial,  menos insti tuciones y que éstas
sean más sólidas y eficientes. El Proyecto de Código
Monetario-Financiero prevé básicamente la existencia de
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cuatro t ipos de insti tuciones:
a) Bancos de Servicios Múlt iples
b) Bancos de Ahorros y Crédito
c) Corporaciones de Crédito
d) Asociaciones de Ahorros y Créditos

Cada una de esas modal idades inst i tuc ionales se
diferencian fundamentalmente en cuanto se refiere al monto
del capital y reservas que se requiere en cada caso así como
en cuanto al t ipo de operaciones que éstas puedan efectuar.

Las Normas Bancarias sobre Clasif icación de Activos
establecen la forma y los cri terios sobre la evaluación de la
calidad y los r iesgos de los activos de las insti tuciones
frnancieras, es decir, la cartera de préstamos, las inversiones
f inancieras y  los act ivos rec ib idos en dación de pago.

De acuerdo a la categoría en que sean clasif icados
dichos activos se deben establecer provisiones de riesgos
sobre cada una de dichascategorías. Es importante señalar
que la cartera de préstamos de los intermediarios f inancieros
comprende los préstamos comerc ia les,  los préstamos para e l
consumo y los préstamos h ipotecar ios para la  v iv ienda.

Grac ias a la  ap l icac ión de estas Normas,  las autor idades
monetarias y de supervisión bancaria t ienen en la actualidad
un mayor grado de conocimiento de la cal idad de los activos
de nuestras insti tuciones f inancieras, por lo que sería
recomendable que se proceda a reducir y posteriormente a
eliminar el encaje legal y que el mismo sea sustituido por las
l lamadas operaciones de mercado abierto, como instrumento
regulador de la masa monetaria, tal y como se contempla en
el Proyecto de Código Monetario-Financiero. En un sistema
financiero en el que no se aplican controles sobre las tasas
de interés o la asignación del crédito, las operaciones de
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mercado abierto son los principales instrumentos de la
polít ica monetaria y credit icia.

Es importante señalar que las reseryas que se crean por
concepto de la aplicación de las Normas Bancaria no son
consideradas como un gasto para f ines de la determinación
de la renta neta imponible con lo cual se afecta no solamente
los resultados de las insti tuciones sino también el capital de
las mismas y eventualmente el índice de solvencia. En
adición a lo anterior, debemos mencionar que al estar las
insti tuciones f l tnancieras en la obligación de l levar sus
operac iones contables bajo e l  método de lo  perc ib ido no
pueden considerar  los in tereses por  cobrar  como par te de
sus ingresos, con lo cual se afecta la rentabil idad de las
mismas y const i tuye en consecuencia una especie de encaje
adic ional .  S in embargo,  cualquier  cambio en e l  rég imen de
los ingresos t iene que ser  muy b ien f isca l izado a f i l  de
impedi r  e l  reg is t ro de fuentes de ingresos provenientes de
intereses der ivados de act ivos de dudosa recuperac ión.

Es ev idente que todo lo  anter ior ,  un ido a la  Ley de
Patentes que se apl ica a los in termediar ios f inancieros,  así
como e l  grado de inef ic ienc ia que aún predomina en c ier tas
inst i tuc iones t ienden a encarecer  e l  costo del  d inero.
afectando de esa forma los niveles de inversión productiva
como de concentración del crédito.

Una mayor eficiencia de los intermediarios f inancieros
tiene como consecuencia aumentar la posibilidad de canalizar
recursos a los sectores reales de la  economía a tasas
competit ivas, lo que supone una reducción de los márgenes
de in termedicac ión,  aunque debe quedar  c laro que la
d isminución del  "spread"  o margen no puede hacerse
únicamente con cargo a la rentabil idad bancaria. Es necesario
reducir los costos f i jos de la intermediación f inanciera.
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La condición básica para lograr el éxito de la Reforma
F inanc ie ra  cons i s te  en  man tene r  l a  es tab i l i dad
macroeconómica reconociendo, asimismo, que todo esfuerzo
de reestructuración financiera debe ser considerado como
un elemento importante en todo programa de estabilización
macroeconómica. El sector financiero no debe ser utilizado
para financiar déficits fiscales o para ser fuente deimpuestos
que gravan sus operaciones de manera específica, ni tampoco
el sector público puede introducir presiones indebidas sobre
la estabil idad y el valor de los activos f inancieros derivadas
de polít icas f iscales y monetarias expansivas.

Los principales beneficios del programa de reforma del
sector f inanciero de la República Dominicana serían el de
contar con una estructura de intermediación más eficiente
así como la introducción de salvaguardias adecuadas para
garant izar  la  estabi l idad y  so lvencia de todos los
int ermediario s financiero s.

De esa forma se podrían movil izar ahorros en la
economía, lo cual tendría efectos posit ivos en los niveles y
cal idad de la  invers ión pr ivada.  Por  ot ra par te,  las
disposiciones de regulación, disciplina, control y supervisión
que se contemplan, garantizarían la seguridad del sistema
financiero, lo que contribuiría a reducir al mínimo el riesgo
de quiebra de a lgunos in termediar ios,  así  como los
consiguiente s co st o s económico s y so ciale s que nonnalmente
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 población de menores ingresos, sin embargo, en la medida
en que se disponga de un sistema financiero estable, la
reforma financiera debería eneavzaÍ más eficientemente los
recursos financieros hacia actividades productivas del sector
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privado y en consecuencia a generar más empleo y un nivel
más elevado de ingresos, protegiendo además 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, movil izar más recursos, mejorar la
intermediación y ampliar sus alcances, diversif icándose a
más áreas geográf icas,  económicas y  soc ia les.

La vigencia plena de la reforma f inanciera debe conducir
a la  prestac ión ef ic iente de los serv ic ios hnancieros y ,  por
ende,  contr ibu i r  a l  desarro l lo  económico y  soc ia l  de l  país ,
s iempre y  cuando se logre lo  s igu iente:

a )  que  un  amp l io  segmen to  de  l a  pob lac ión  tenga  acceso
a una gama extensa de sery ic ios f inancieros.

b)  que d ichos seru ic ios sean prestados con ef ic ienc ia,  lo
cual  es determinado por  la  magni tud y  d ispers ión de los
costos de t ransacción en que incurran todos los par t ic ipantes
en los mercados f inancieros.

c)  que los serv ic ios f inancieros of rec idos sean de ca l idad,
términos de su f lex ib i l idad,  opor tunidad y t ransparencia,

d)  que e l  vo lumen de recursos que se in termedie se
real ice a t ravés de las res las del  mercado.

En ot ras palabras,  la  prestac ión ef ic iente de serv ic ios
financieros t iene un impacto posit ivo importante sobre la
productividad de los recursos disponibles en la economía;
sobre la tasa de crecimiento económico, a través de su
impacto sobre los procesos de ahorro e i lvers ión;  sobre la
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estabilidad macroeconómica y la eficiencia en el manejo del
r iesgo; así como sobre la distr ibución del ingreso y la
riqueza, al poner al alcance de quienes cuentan con pocos
recursospropios, poder de compra adicionalpara que puedan
aprovechar sus oportunidades productivas.

La reconquista de la estabil idad del sistema f inanciero
crea expectativas posit ivas del público con respecto a la
estabil idad del valor de los activos f inancieros, condición
tan necesaria para la movil ización de ahorros.

Siendo la República Dominicana un país con nivel muy
bajo de ahorro interno, el sistema f inanciero, a la luz del
Programa de Reforma, podría estimular la propensión al
ahorro s iempre y  cuando las inst i tuc iones f inancieras
compitan en igualdad de condiciones y se eviten procesos de
desintermediación. Por otra parte, como las insti tuciones
f inancieras t ienen ahora que mostrar  mayor  n ive l  de
transp arencia frente al público, pues éstas t ienen que publicar
cadavez mayor número de información, tanto los ahorristas
como los inversionistas podrán conocer con mayor grado de
precisión la situación real de cada uno de los intermediarios
fi lancieros para f ines de sus operaciones.

Es opor tuno destacar  que la  t ransparencia de las
insti tuciones f inancieras depende, en gran medida de la
calidad de las informaciones, tanto credit icias como legales,
que los usuarios de los recursos suministren a cada uno de
los intermediarios f inancieros. La transparencia esun proceso
que comprenden a los usuarios de los recursos, a los
in termediar ios f inancieros así  como a los organismos
responsables de trazar la polít ica monetaria como a aquellos
de la supervisión bancaria.

En ese proceso de transparencia se han logrado avances
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signif icativos, sin embargo todavía es mucho lo que falta por
obtener de parte de los usuarios, pues algunos t ienen la
suspicacia de que dicha información podría ser uti l izada por
los organismos responsables de la administración tr ibutaria.
De ahí, la importancia que t iene la adopción de una amnistía
f iscal, la cual vendría no solamente a ampliar la base de los
contribuyentes, sino también a mejorar sustancialmente la
calidad de las informaciones f inancieras que serían puestas
a disposición de las insti tuciones del sistema f inanciero.

La reforma f inanciera es una par te impor tant ís ima del
programa de reformas económicas, ya que un funcionamiento
inadecuado del  sector  f inanciero conl leva a consecuencias
negativas para el buen funcionamiento del sistema económico,
l o  que  pod r ía  t raduc i r se  en  l a  ex i s tenc ia  de  p rocesos
inf lac ionar ios,  en desplazamiento del  sector  pr ivado del
acceso  a l  c réd i to ,  en  una  as ignac ión  i nadecuada  de  l os
recursos d is t r ibut ivos regres ivos y  se crear ían,  además,
d i f icu l tades adic ionales en e l  proceso de formación de
ah orro.

F inalmente,  debemos reconocer  que toda reforma t iene
costo y  benef ic io  que se der ivan de su puesta en v igencia y
qu izás  l a  f o rma  más  va l i osa  de  ap rec ia r  y  med i r  e l  éx i t o  de
la reforma f inanciera consis t i r ia  en evaluar  y  comparar  los
resul tados de la  misma comparados con lo  que hubiese
ocurr ido en ausencia de la  reforma f inanciera.  Como b ien lo
señala Adol fo  C.  Diz .  la  forma correcta de evaluar  los
resul tados de una reforma f inanciera debe hacerse de manera
similar a la que se efectúa en materia de evaluación de
proyectos,  donde la  comparac ión vá l ida no es la  de antes y
después,  s ino con e l  proyecto y  s in  e l  proyecto.
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