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Abstract 

This paper examines conditions for success of a financial reform. Special attention 
is devoted to a clear definition of the objectives for reform. These objectives spring, in turn, 
from the view of finance either as a mechanism for market integration or as a fiscal tool. 
The shortcomings of finance as a fiscal instrument are examined. The components of a 
market-oriented reform are identified. 



CONDICIONES DE EXITO
 

PARA UNA REFORMA FINANCIERA'
 

Claudio Gonzdlez Vega2 

I. Regularidades econ6micas 

A la hora de emprender una reforma financiera con probabilidades de ser exitosa, 

una perspectiva ditil es preguntarse: ",Dentro de cinco o de diez aflos, c6mo ser, evaluada 

esta reforma?" Hacer una evaluaci6n de cualquier proceso de reforma de polfticas 

econ6micas no es tarea ficil. Como en cualquier otra evaluaci6n, habrfa que preguntarse: 

"i,Qud hubiese pasado de no haberse llevado a cabo la reforma'. La respuesta a esta 

pregunta no se podr, conocer con exactitud nunca, ya que se trata de una situaci6n 

hipot6tica. Uno puede intentar, sin embargo, aproximar una respuesta acertada mediante 

la observaci6n de regularidades que se han presentado en procesos semejantes, en otros 

parses, o en otros momentos en la historia econ6mica del pals en cuesti6n. 

Las regularidades abundan en la historia econ6mica reciente de los parses en 

desarrollo. Un ejemplo dramtico ha sido el fracaso de la planificaci6n central y de los 

intentos de sustituir al mercado por los decretos de una burocracia centralizada, en 

I Conferencia dictada en el Banco Central de la Repdiblica Dominicana, el 10 de 
diciembre de 1991, con patrocinio del Programa Servicios Financieros Rurales. Publicada 
en Claudio Gonzdlez Vega (ed.), ReptablicaDominicana:ManejoMacroecon6micoyReforma 
Financiera, Santo Domingo: Programa Servicios Financieros Rurales y Ohio State 
University, 1992. 

2 Profesor de Economfa Agrfcola y de Economfa en Ohio State University. El autor 
agradece los comentarios de Adalgisa Adams, Persia Alvarez, Eduardo Lizano, Ada 
Pantale6n, Jeffrey Poyo y Rossanna Ruiz. 
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numerosos parses en Europa del Este y en el mundo en desarrollo. Ya nadie se atreverfa 

a recomendar el mandato de un 6rgano centralizado en sustituci6n del sistema de precios, 

para organizar la producci6n y asignar eficienternente recursos escasos. 

El intervencionismo en el funcionamiento del mercado, mediante la distorsi6n y el 

control de los precios y de las cantidades, es otro ejemplo de fracaso de estrategias econ6­

micas en el mundo en desarrollo. Igualmente dafiinos han sido el proteccionismo (el intento 

de favorecer a unos sectores de actividad econ6mica con subsidios y privilegios, a costa de 

otros) y su hermano gemelo, el gremialismo (el intento de afectar la asignaci6n de los 

recursos y los precios relativos desde la arena polftica y no a travds de la oferta y la 

demanda). El intervencionismo, proteccionismo y gremialismo implicaron elevados costos 

sociales y destruyeron el dinamismo de la economfa. 

Los sistemas financieros de los parses en desarrollo fueron organizados en el pasado 

bdsicamente desde esta perspectiva dirigista. El prop6sito fue controlar los precios (otorgar 

subsidios e imponer tributos a trav~s de la inflaci6n y de las tasas de inter6s) y controlar los 

montos (dirigir el cr6dito y supervisar el uso de los fondos) para promover a unos grupos 

de actividad econ6mica (ypolftica) a expensas de otros y fomentar usos particulares de los 

fondos. Como en casos semejantes, el intervencionismo excesivo en los mercados 

financieros condujo primero a la crisis y, h'ego, a diversos intentos de reforma en numerosos 

parses en desarrollo (Gonzdilez Vega, 1992a). Estos intentos de reforma han sido exitosos 

en algunas partes y han fracasado en otras. Un anilisis de las regularidades observadas 

permitiria identificar ingredientes de exito para una reforma financiera como la que se 

intenta (1991) llevar adelante en la Reptiblica Dominicana. 
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II. Evaluaci6n de una reforma 

L,C6mo se puede saber si una reforma financiera ha sido exitosa o no? Tal evalua­

ci6n requerirfa observar si los resultados que se persegufan con la reforma han sido alcanza­

dos. Para ello serfa necesario escoger indicadores apropiados y explicar las causas de los 

resultados. Entre 6stas serfa necesario identificar la posible existencia de precondiciones 

de 6xito. Cun importante fue la existencia de tales precondiciones? iSe inici6 la reforina 

en el momento oportuno? iHubo coordinaci6n y consistencia entre la reforma financiera 

y otras acciones de polftica econ6mica? El exito de la reforma depende no s6lo de acciones 

en el campo financiero; acontecimientos y polfticas no financieros tambi6n tienen un gran 

peso en el resultado final. 

Por una parte, el 6xito de la reforma puede verse comprometido por perturbaciones 

ex6genas inesperadas (shocks) que aumentan las presiones sobre un sistema en transici6n. 

Por otra parte, el 6xito serd menos probable cuando las interacciones con otras polfticas no 

financieras no han sido toinadas en cuenta en el disefto de la reforma o cuando en el curso 

de su ejecuci6n hali surgido inconsistencias con otras ,reas de la polftica econ6mica. Final­

mente, la reforma puede fracasar cuando no ha contado con suficiente apoyo politico y en 

su ejecuci6n se ha vuelto vulnerable a las influencias de los grupos de prcsi6n afectados. 

Un aspecto fundamental es la escogencia de los instrumentos de politica apropiados 

para alcanzar los objetivos propuestos. La consistencia entre el disefio del programa de 

reforma y los objetivos planteados aumenta las probabilidades de 6xito. Si no hay esta 

consistencia, los objetivos se alcanzarin s6lo parcialmente y, en el proceso, surgird1n nuevas 
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distorsiones que aumentar,-n innecesariamente el costo social de la reforma.3 La respuesta 

correcta a estas preguntas es importante a la hora del disefio de la reforma financiera, para 

anticipar dificultades y prevenir costos excesivos. 

Para evaluar si los resultados han sido buenos o malos hay que partir de una defini­

ci6n clara y precisa de los objetivos. Los objetivos propuestos deben quedar debidamente 

definidos, deben ser compatibles entre sf, deben ser alcanzables y deben ser compartidos 

por una coalici6n amplia para que cuenten con suficiente apoyo polftico. Si 6ste es el caso, 

los resultados obtenidos deben ser evaluados en funci6n de los objetivos propuestos. 

III. 	 Papel del sistema financiero 

Con un alto grado de abstracci6n, al sistema financiero se le pueden asignar dos tipos 

de funciones b.sicas: 

(a) 	 el sistema financiero puede fungir como un mecanismo de integraci6n de los 

mercados de una econornia y 

(b) 	 el sistema financiero puede servir como instrumento fiscal. 

El sistema financiero es un componente crftico de la infraestructura institucional 

necesaria para que I )s dem6ds mercados de una economfa funcionen bien, Un buen desem­

pefio del sistema financiero mejora la operaci6n de otros mercados de bienes, servicios y 

factores de la producci6n. Esta funci6n de integraci6n de mercados se logra por medio de 

3 Estos principios neocldsicos de intervenci6n 6ptima en los mercados han sido amplia­
mente utilizados para evaluar la polftica comercial (Bhagwati, 1971). 
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la monetizaci6n de la economfa, la intermediaci6n financiera y los mecanismos para el 

mejor manejo del riesgo (GonzAlez Vega, 1992b). 

Como instrumento fiscal, el sistema financiero sirve para captar impuestos y para 

otorgar subsidios (irplicitos y explfcitos). Esta funci6n tributaria puede darse abiertamente, 

a travds de gravmenes a los intereses devengados por los depositantes o a las utilidades de 

los intermediarios o con tasas sobre los servicios prestados (timbres), o indirectamente, a 

travds del impuesto inflacionario (que erosiona el poder de compra de los activos financie­

ros con rendimientos fijos), la sobrevaluaci6i de la moneda nacional (que favorece al siste­

ma financiero extranjero), los encajes obligatorios no suficientemente remunerados y la 

regulaci6n de las tasas de interns que se pueden pagar por los dep6sitos (con lo que se 

expropia parte del rendimiento de los ahorrantes). Mientras que los impuestos explfcitos 

usualmente gravan al sector financiero con una tasa baja y tienen un impacto no muy 

distorsionante los impuestos implfcitos tienden a ser bastante perjudiciales. 

Los subsidios se otorgan, a la vez, con tasas de interds artificialmente bajas, el acceso 

preferenci7' al cri~dito y las exoneraciones de impuestos a los intermediarios financieros. 

Esta es una funci6n fiscal de promover unos sectores de actividad econ6mica a expensas de 

otros y una funci6n de planificaci6n, al sustituir los mecanismos del mercado por la decisi6n 

administrativa en la asignaci6n del credito. Con frecuencia, el sector piiblico se convierte 

en el beneficiario de participaciones crecientes en la repartici6n del cr~dito interno, 

desplazando (crowdingout) al sector privado en las carteras de los bancos. 
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IV. Impuestos y subsidios 

Como todo impuesto, los gravdmenes a la actividad financiera generan una recauda­

ci6n y crean incentivos para la evasi6n a su incidencia. Tfpicamente esta recaudaci6n es 

utilizada para financiar al sector p6blico (Gobierno Central y entes decentralizados). Una 

crisis financiera es usualmente precedida por un aumento desmedido en la participaci6n del 

sector pdiblico en la repartici6n del crddito interno. Con mucha frecuencia, ademds, estos 

impuestos son utilizados para sufragar los subsidios al sector privado canalizados a trav6s 

del crddito a tasas de inter6s concesionales. Este subsidio es altamente regresivo, ya que 

el monto de la traisferencia gratuita implfcita en el cr6dito subsidiado depende 

proporcionalmente del monto del pr6stamo. Asf, los deudores mds grandes reciben los 

subsidios mayores. Cuando no se cobran vigorosamente los pr6stamos se termina regalando, 

ademds, el principal. Por otra parte, con frecuencia se da una elevada concentraci6n de la 

cartera, cuando unos pocos deudores (los mds grandes) disfrutan de una elevada proporci6n 

de los montos desembolsados. Tfpicamente, un 10 por ciento del nfimero de deudores 

captura mds del 80 por ciento de los saldos prestados (Gonz.i1ez Vega, 1987). 

Ademds de sufragar el d6ficit fiscal y de subsidiar a deudores privilegiados, los 

impuestos implfcitos a la intermediaci6n financiera generan ingresos que permiten, s:.bre 

todo en bancos estatales, remuneraciones excesivas al personal (sobre todo cuando los 

sindicatos de empleados bancarios son fuertes, como en Costa Rica). Estos salarios 

excesivos aumentan los costos de los bancos y el margen de intermediaci6n financiera, 

elevando el costo del cr6dito y disminuyendo la remuneraci6n al depositante. La 

recaudaci6n de estos impuestos ha sido utilizada, ademds, para el salvamento de bancos y 
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otras instituciones financieras en problemas, en beneficio de depositantes y de accionistas 

que no fueron suficientemente cuidadosos en el manejo de la instituci6n. Estos subsidios 

implfcitos tambi6n tienen una incidencia distorsionante sobre la operaci6n del sistema. 

La disrninuci6n en el rendimiento o el aumento en los costos de los instrumentos 

financieros afectados por estos impuestos crean incentivos para su evasi6n.4 El inipuesto 

puede ser eludido cuando el agente econ6nico no se coloca en la situaci6n en que tiene que 

pagarlo (es decir. no utiliza los servicios financieros correspondientes). En el caso del 

sistema financiero, los impuestos son f'Iciles de eludir, en vista de que existen buenos susti­

tutos a sus servicios de dep6sito: monedas extranjeras, mercados paralelos, inventarios de 

bienes y especulaci6n en bienes rafces. Esta facilidad para evadir el impuesto lo hace, sin 

embargo, socialmente costoso. 

Tal es el caso, por ejemplo, de los encajes no remunerados. Los encajes son un 

impuesto que permite capturar una porci6n de los fondos movilizados y destinarla para 

prop6sitos fiscales (Brock). El encaje le permite al Banco Central financiar al Gobierno 

con menos presiones inflacionarias que con una expansi6n neta del cr6dito interno. Como 

todo impuesto, el encaje tiene una incidencia sobre los ahorrantes, deudores e interme­

diarios financieros, que depende de las elasticidades respectivas. Al tener los ahorrantes 

una oferta de dep6sitos muy elistica, en vista de sus m6ltiples opciones, es poco lo que la 

remuneraci6n al depositante puede disminuir. Esto se reflejard en un pequeflo ajuste en 

" Estos intentos de evasi6n utilizan recursos reales escasos que son extraidos del 
proceso productivo. De la misma manera, los subsidios estimulan a los agentes econ6micos 
a destinar recursos reales a capturarlos, los que son distrafdos de la actividad propiamente 
productiva, disminuyendo el producto nacional (Bhagwati, 1982). 
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las tasas pasivas y una fuerte contracci6n de la captaci6n de dep6sitos. La mayor parte de 

la incidencia recaerd, por lo tanto, sobre los deudores, en la forma de un aumento fuerte 

en el costo del credito. 

El Grffico 1 muestra que en ausencia de encajes, de costos de transacciones y de 

utilidades de los bancos, la tasa de interns serfa r*, el monto de dep6sitos D* y el monto de 

pr~stamos L*, igual a los dep6sitos movilizados. Un encaje reducirfa la remuneraci6n al 

depositante hasta d, los dep6sitos movilizados a D y los prdstamos otorgados hasta L, 

inferiores a D en el monto del encaje. La tasa de inter6s cobrada a los deudores 

aumentaria hasta i. La consecuencia de este impuesto (D - L) serfa una reducci6n y 

encarecimiento del cr~dito al sector privado. La zona sombreada en el Grdfico 1 muestra 

la disminuci6n del bienestar del sector privado con el encaje, debido a la pdrdida de 

eficiencia, la que podrfa ser compensada s6lo por la utilidad que pueda derivarse de los usos 

de la recaudaci6n por parte del sector p6blico. Tfpicamente la rentabilidad social marginal 

de estos usos es baja. El encaje produce desintermediaci6n en el sector formal, compensada 

solo en parte por la expansi6n de la intermediaci6n no regulada, no sujeta a encajes. 

Limites al monto mdximo de cr6dito a otorgar equivalen a un encaje marginal del 

100 por ciento y desestimulan la movilizaci6n de dep6sitos. Cuando. como en la Republica 

Dominicana, el encaje va unido a pardmetros para la asignaci6n del crddito, se tiene no s6lo 

una funci6n tributaria (impuestos y subsidios implfcitos) sino tambi6n una funci6n de 

planificaci6n (intento por dictar una determinada asignaci6n de los recursos). Es en %ste 

tipo de intervenci6n donde la experiencia muestra los mayores fracasos. 
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Gr~fico 1. 
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El intento por dirigir el cr~dito ha incrementado sustancialmente los costos de 

transacciones para todos los participantes en los mercados financiero,,, pero prdcticamente 

no ha tenido ning n impacto en la asignaci6n de los recursos, en vista de la 

intercambiabilidad (fungibility) del cr6dito. En cualquier caso, nunca se pueden perseguir 

varios objetivos a la vez con un determinado instrumento de polftica. No se puede usar el 

encaje para el control monetario y la asignaci6n del crddito. Hay que escoger. Lo 

preferible es eliminar el encaje selectivo. 

Cuando se abusa de la funci6n fiscal del sistema financiero tienen lugar efectos Laf­

fer, es decir, una disminuci6n de la recaudaci6n, como consecuencia de una contracci6n mas 
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que proporcional en la base impositiva, resultado de los esfuerzos de evasi6n indicados. La 

evasi6rt Ileva tanto a una cafda en la recaudaci6n como a una p6rdida de control de magni­

tudes importantes para las autoridades, al trasladarse los agentes econ6micos a los mercados 

no regulados. Asf, se produce la paradoja de que, entre mds fuertes y represivos sean los 

intentos de control, cada vez menos serd lo efe( ",vamente controlado por las autoridadesS 

V. 	 Objetivos de la reforma 

Las probabilidades de 6xito de una reforma financiera dependen de los objetivos que 

se persigan. Una posibilidad es intentar una reforma financiera con un prop6sito fiscal. El 

objetivo serfa aumentar la capacidad de financiar el deficit fiscal, deteriorada con la evasi6n 

que resulta del exceso de control. Se escogerian niveles de los instrumentos de polftica que 

reconstituyan la base impositiva y permitan maximizar la recaudaci6n. El prop6sito de las 

autoridades serfa recuperar el control perdido. El 6xito de una reforma con estas 

motivaciones puede ser s6lo temporal. 

Otra posibilidad es una reforma financiera para el desarrollo econ6mico. Su objetivo 

serfa promover las funciones de integraci6n de mercados que le corresponden al sistema 

financiero. En este caso se buscarfa gravar lo menos posible el funcionamiento del sistema 

financiero. Tal reforma reconocerfa el fracaso de la planificaci6n central y la contracci6n 

del tamafio real del sistema que resulta con la represi6n financiera. 

Esta pdrdida de control es particularmente preocupante desde una perspectiva de 
supervisi6n prudencial, ya que si es dificil vigilar unas docenas de bancos en el sector 
formal, es mucho mas diffcil todavfa vigilar centenas de financieras en el sector no regulado. 

5 



Una referma financiera para el desarrollo se ir..eresaria por aumentar la eficiencia 

de la monetizaci6n, es decir, enfatizarfa el funcionamiento de los mecanismos de pagos. Lo 

fundamental es contener la inflaci6n. Mis que una precondici6n, la estabilizaci6n macro­

econ6mica que elimina la inflaci6n debe ser una parte integral de la reforma financiera. 

Sin este componente clave, la reforma serd solo parcial y con ello disminuird.n sus probabili­

dades de dxito. Si bien un manejo macroecon6mico eficaz contribuye al 6xito de la reforma 

financiera, la ausencia de estabilidad de los precios no es raz6n, por otra parte, para no 

tomar acciones en ciertas direas, particularmente en cuanto a la revisi6n de las tasas de 

interds. Con inflaci6n habri que esperar menos de una reforma financiera parcial, pero 

usualmente es peor no hacer nada. 

La reforma financiera debe promover la intermediaci6n, es decir, el traslado de 

poder de compra desde usos de bajo rendimiento hacia actividades de alta productividad. 

Esto se logra, en un mercado libre, mediante una reducci6n de los costos de transacciones. 

El indicador m6s apropiado del 6xito de una reforma es una reducci6n del margen de 

intermediaci6n financiera. 

Los costos de transacciones de los participarves en los mercados financieros se 

reducirn con un mejoramiento del entorno institucional (e.g., un mejor sistema judicial para 

ejecutar contratos financieros); con un mejoramiento en el disefio de los intermediarios 

(e.g., con un movimiento hacia la banca multiple); con mejores tecnologfas financieras y con 

mejores polfticas que ordenen la operaci6n del sistema (Gonzdilez Vega, 1986). 

El mejor mecanismo para la 6ptima asignaci6n de los recursos (traslado de poder de 

compra) es el mercado mediante el funcionamiento del sistema de precios (en este caso, 
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las tasas de interds). Una reforma financiera para el desarrollo buscarfa eliminar 

distorsiones en los mecanismos para el traslado de poder de compra de unidades 

superavitarias a unidades deficitarias. 

En un sistema financiero dominado por la banca surge el dilema de que, por un lado, 

para proteger la monetizaci6n, los bancos deben ser conservadores en la aceptaci6n del 

riesgo y, por otro lado, para optimizar las consecuencias de la intermediaci6n, deben ser 

agresivos en la bu'squeda de proyectos de alto rendirniento y, de esa manera, de alto riesgo 

(McKinnon). La soluci6n a este dilema esti, por un lado, en la promoci6n de los mercados 

de capital, lo que podrfa resultar muy caro en una economia pequefia y, por otro lado, en 

la protecci6n de la solidez y estabilidad de los bancos por medio de la supervisi6n 

prudencial. El 6nfasis de la supervisi6n se trasladarfa desde el enforzamiento del antiguo 

r6gimen de controles legales y reglamentarios hacia la prevenci6n de problemas de liquidez 

y solvencia y la minimizaci6n de instancias de azar moral (Camacho). En particular se 

buscarfa eliminar los pr6stamos relacionaados y la concentraci6n de la cartera. 

Los objetivos de una reforma con un prop6sito fiscal no coinciden con la visi6n de 

una reforma financiera para el desarrollo. El prop6sito de esta (Iltima seria promover el 

uso del mercado y de los precios, en lugar del acto administrativo y del procedimiento 

burocrdtico, como mecanismos de asignaci6n de recursos. Se buscarfa abandonar las 

funciones de planificaci6n a travds del sistema bancario y permitir la libertad de fijaci6n de 

tasas de inter6s y de otros precios en los mercados financieros. Se buscarfa eliminar el 

control selectivo del cr6dito y promover la competencia en los mercados financieros. Una 

reforma financiera para el desarrollo reducirfa los impuestos que gravan al sistema y 
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eliminarfa la canalizaci6n de subsidios a trav6s de la actividad financiera. Para promover 

la estabilidad macroecon6mica y controlar la inflaci6n, se aumentarfa la autonomfa del 

Banco Central, eliminado sus funciones parafiscales y de desarrollo, que crean expectativas 

de monetizaci6n (Gonzdlez Vega, 1992b). El encaje legal serfa uniforme, a niveles minimos. 

Para promover la solidez del sistema, se fortalecerfa seriamente a la Superintendencia de 

Bancos. 

Para lograr estos prop6sitos es necesario revisar la legislaci6n bancaria y modificar 

reglamentos y resoluciones en vigencia. Cambiar leyes no es suficiente, sin embargo. Se 

requiere todo un proceso de recordenamiento institucional. Lo mas urgente es una reubica­

ci6n y fortalechniento de la Superintendencia de Bancos. Lo mas recomendable es una 

ubicaci6n debajo de la Junta Monetaria, que permita una estrecha colaboraci6n con el 

Banco Central. Se requiere, adernrs, un proceso intenso de formaci6n de recursos humanos 

especializados y esto toma tiempo. Igualmente necesario es un proceso de transferencia 

tecnol6gica. 

En Repdiblica Dominicana, a pesar de que existe un gran nimero de instituciones 

financieras, la competencia efectiva en el mercado es baja. La fragmentaci6n existente del 

mercado financiero promueve el desperdicio a trav6s de costos de transacciones excesivos. 

Esta fragmentaci6n refleja el intento protecciotista de promover ciertas actividades y el 

intento intervencionista de controlar otras. Es indispensable reducir esta segmentaci6n. 

El prop6sito de introducir Ia banca m6ltiple no es simplemente permitir la genera­

ci6n de economfas de escala. De hecho, el concepto de economfas de escala es bastante 

diffcil de interpretar en el caso de los mercados financieros, en vista de que los "productos" 
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financieros no son homogdneos. No necesariamente se puede esperar que ron una duplica­

ci6n de la cartera se puedan reducir los costos unitarios (por peso prestado). La calidad de 

un pr6stamo puede ser muy diferente a la de otro. Asf, al aumentar la cartera de pr6sta­

mos, puede ser que los costos unitarios de operaci6n bajen, pero que los riesgos aumenten. 

Tanto los costos administrativos como los riesgos tienen que ser tomados en cuenta en esta 

decisi6n. 

Lo atractivo de la introducci6n de la banca m6ltiple es la posibilidad de generar 

economfas de imbito o de producci6n conjunta (economies ofscope). El manejo de la infor­

maci6n es uno de los insumos principales en la actividad bancaria. La posibilidad de que 

los costos del manejo de la informaci6n disminuyan con la banca mdltiple es su principal 

atractivo. Ademis, la posibilidad de realizar contratos financieros diversos bajo un mismo 

techo reduce los costos de transacciones del cliente y del intermediario. Una reducci6n de 

costos de transacciones es el objetivo principal de una reforma financiera para el desarrollo. 

Por otra parte, no es conveniente forzar a todas las instituciones financieras 

existentes a convertirse en bancos mfiltiples. Lo que se necesita es que todas puedan 

participar en igualdad de condiciones. Si una entidad considera que puede permanecer 

competitiva siendo especializada, porque posee ventajas comparativas para operar en un 

nicho de mercado de-erminado, debe drsele esa oportunidad. La soluci6n debe provenir 

del mercado; en este caso no es conveniente que las autoridades intenten manipular la 

estructura del sisterna. Lo que se desea es un marco regulatorio que permita el surgimiento 

de formas eficientes de organizaci6n del mercado. 
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