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La reforma del sistema financiero
salvadoreno y el fortalecimiento de sus
instituciones reguladoras y supervisoras'

Radl Moreno

Introduccion
Reflexionando en torno al notable dina-
mismo observado por el sistema financiero
salvadoreno en los anos recientes, cuyo
comportamiento contrasta con la marcada
desaceleracién en el ritmo de erecimiento
del resto de sectores de la actividad econé-
mica? salta la necesidad de puntualizar
sobre algunos aspectos propios del funcio-
namiento del sistema financiero, con el
propésito de avanzar hacia un marco que
nos permita una mayor articulacién del
sistema financiero con los principales sec-
tores productivos, de manera que aquél
pueda acompanarlos y facilitarles su desa-
rrollo.

La notoria desarticulacién del sistema
financiero salvadorefio del resto de activi-
dades productivas de la economia, la con-
centracion oligopolica del mercado finan-
clero en una tétrada bancaria, la presen-
cia de conflictos de intereses en los conse-
Jjos directivos de los entes reguladores, los
traslapes de competencias y la indefinicién
de responsabilidades entre instituciones
reguladoras, la carencia de garantias en
desmedro de los intereses de los usuarios
del sistema — por omisidén o permisién
legal —, y la manifiesta inoperancia de los
entes supervisores del sistema ante la pre-
sencia de acciones de defraudacion a la
economia publica por parte de algunas ins-
titueiones financieras y comerciales, son
algunos de los aspectos que nos instan a la
biisqueda inmediata de soluciones integra-
les y de cardcter sistémico a estos fenéme-

nos que constituyen verdaderos dbices
para el desarrollo econémico del pais.

Las reformas al funcionamiento del siste-
ma financiero y el fortalecimiento de las
instituciones normadoras y supervisoras
del mismo, deben apuntar hacia la conso-
lidacién de mayores niveles de competiti-
vidad, transparencia y confianza en el fun-
cionamiento del sistema financiero; asi
mismo deben asegurar que estas entida-
des reguladoras no subordinen su accionar
a los intereses de grupos econémicos y
financieros nacionales o internacionales,
ni que la politica monetaria, cambiaria y
financiera se enmarque en intereses de
corto plazo, partidistas o electorales, De
igual forma, una condicién relevante en la
autonomia de estas instituciones es mejo-
rar la capacidad de control de la sociedad
civil sobre estas instancias, a través de
una mayor participacién en la propuesta
de los cargos directivos, en el seguimiento
de sus funciones y en la suscripcion de
préstamos con organismos financieros
internacionales por parte de la Asamblea
Legislativa.

Uno de los componentes fundamentales de
esta reforma es la autonomia de la banca
central y de las superintendencias (del sis-
tema financiero, de pensiones, de valores
y de empresas y sociedades mercantiles),
asi como la delimitacién de las responsabi-
lidades de cada institucién, con el fin de
eliminar los vacios legales en sus respecti-
vas legislaciones, las indefiniciones y los
traslapes de competencias.
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Otro aspecto a tomar en cuenta es el cre-
ciente proceso de liberalizacion financiera y
la consecuente desregulacién de los merca-
dos financieros. Esta es un drea en la cual
la internacionalizacidn de los mercados ha
avanzado mucho en el &mbito mundial, par-
ticularmente en la eliminacién de trabas a
la circulacién del capital financiero; su
expansidn le viene imprimiendo a las eco-
nomias un considerable grado de.volatili-
dad, en la medida en que éstas descansan
cada vez més en flujos de capital funda-
mentalmente especulativos.

En la busqueda de una solucién integral a
la problematica del sistema financiero
nacional, es necesario analizar los nuevos
escenarios y tendencias internacionales,
sus mecanismos de funcionamiento, la
insercion misma de los mercados financie-
ros nacionales en los mercados internacio-
nales, las potencialidades y peligros que
conlleva dicha insercién, la definicién de los
nuevos marcos regulatorios y principalmen-
te, cudles podrian ser los mecanismos para
que el mercado financiero sirva de apoyo al
desarrollo econémico y social de los pueblos.

En el presente articulo se exponen los
aspectos mas relevantes de la propuesta
que la Fundacién Nacional para el
Desarrollo (FUNDE) esta desarrollando en
el marco de la autonomia y el fortalecimien-
to de la banca central, y se hacen sefiala-
mientos puntuales sobre otros aspectos
relacionados con la supervisién y el funcio-
namiento del sistema financiero.

Propuesta de Reforma a la
Ley Organica del BCR

La funcién basica del banco central consis-
te en el mantenimiento de la estabilidad
financiera de la economia. Esto puede inter-
pretarse desde una doble perspectiva: en
sentido estricto, como la busqueda de la

estabilidad de los precios internos; v en sen-
tido amplio, como la bisqueda de la estabi-
lidad monetaria, lo cual amplia el alcance
de los precios y la tasa de interés, hasta el
valor externo de la moneda o tipo de cam-
bio.

La dimensién macroeconémica es de com-
petencia exclusiva del banco central, no asi
la dimensién microecondémica, que se aso-
cia con el funcionamiento eficiente y esta-
ble de los intermediarios financieros, euya
responsabilidad deberia ser el objetivo basi-
co de las superintendencias. El banco cen-
tral, por su parte, deberia incidir sobre la
dimension micro sélo en virtud de la rela-
¢ién existente entre las politicas moneta-
rias, financiera y cambiaria, y las operacio-
nes de las instituciones financieras.

En la definicién de la funcién esencial del
Banco Central se hace necesario reformar
su cardcter institucional y mision. De
manera que deba tener por objetivo funda-
mental velar por la estabilidad financiera
del pais, mediante la aplicacién de politicas
que garanticen el valor interno v externo de
la moneda. Esto supone que algunas de las
competencias actualmente desarrolladas
por el BCR deberfan ser trasladadas a otras
institueiones responsables, de tal forma que
el Banco pueda concentrar todos sus esfuer-
zos en la meta singularizada; con ello se
requeriria fortalecer la capacidad institu-
cional del resto de entes estatales del ambi-
to econdémico, como son los Ministerios de
Hacienda, Economia, Trabajo y Presiden-
cia, los cuales recibirian algunas de las com-
petencias secularmente realizadas en el
Banco Central, tales como la definicién de
la politica fiscal, la definicién de metas de
crecimiento de la economia v la contabili-
dad nacional.

Uno de los aspectos medulares en materia
de autonomia de la autoridad monetaria,
esta relacionado con el nombramiento de su
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Consejo Directivo. A este respecto es indis-
pensable garantizar la separacién de los
intereses de los grupos econémicos, finan-
cieros v politicos, para lo cual se buscara
minimizar los posibles conflictos de intere-
ses.

En cuanto al procedimiento para la eleccién
de los Directores, se propone puntualmente
que todos los miembros del Consejo sean
nombrados por el Presidente de la Repibli-
ca vy ratificados por la Asamblea Legislativa
con voto calificado, es decir, con la aproba-
cidn de los dos tercios de los diputados. Los
nombramientos se realizaran en base de las
ternas presentadas para cada una de las
seis plazas por parte de las siguientes insti-
tuciones:

B Las Universidades de El Salvador, Cen-
troamericana José Simeén Cafias, Matias
Delgado y Escuela Superior de Economia y
Negocios.

B El Colegio de Profesionales en Ciencias
Econdmicas, la Asociacién Salvadorena de
Profesionales en Administracion de Empre-
sas, el Consejo de Vigilancia de la Conta-
duria Pablica y Auditoria y por la Federa-
cién de Asociaciones de Abogados de El
Salvador.

B Centros de investigacién y estudios eco-
némicos nacionales.

El presidente de la Republica convocaré a
las instituciones arriba mencionadas, para
que éstas presenten sus respectivas ternas.

En cuanto a la conformacién del Consejo
Directivo se considera basico garantizar log
principios de idoneidad, honorabilidad y
estabilidad en los cargos, en base de lo cual
se propone que éste se halle integrado por:

B Un Presidente, nombrado para un perio-
do de siete afios;

B Un Vicepresidente, nombrado para un
periodo de siete afios; quien sélo tendria
derecho al voto cuando el Presidente estu-
viere ausente.

B Cuatro Directores Propietarios nombra-
dos para un periodo de seis afios.

El nombramiento de los Directores Pro-
pietarios se hard para periodos escalonados
de seis afios; sin embargo, para garantizar
que la finalizacidon de sus mandatos sea
escalonada y no coincidan en el mismo afio,
se propone de manera transitoria v sélo
para el primer grupo de Directores electos
con la puesta en préctica de esta reforma,
que los plazos sean distintos, siendo estos:
de seis, cinco, cuatro y tres afios para cada
uno de los cuatro Directivos.

El mandato del Presidente y Vicepresidente
sera simultaneo y en ningin caso podran
ser reelegidos en sus cargos durante perio-
dos consecutivos, esto iltimo con el fin que
se concentren en sus actividades evitando
favorecer a la administracién de turno de
manera que puedan facilitar con ello su pos-
terior reeleccién, va que podria restar inde-
pendencia a sus acciones; no obstante, pue-
den ser elegidos como miembros del Consejo
Directivo

Los Directores podrén reelegirse en sus car-
gos por un periodo que no exceda a dos man-
datos, y en caso de no reelegirse, podrian
optar a la Presidencia o Vicepresidencia del
Banco, en cuyo caso no podrian ser reelec-
tos nuevamente como Directores. Si un
Director no terminare su periodo, y es elec-
to presidente del banco, no podré optar des-
pués a un nuevo periodo como Director.

Cada uno de los Directores Propietarios
tendra su respectivo Director Suplente,
quienes asistirdn a las sesiones con derecho
de voz pero no de voto. Seran nombrados de
la misma forma que los propietarios y los
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reemplazaran como miembros del Consejo
Directivo en caso de ausencia temporal o
definitiva; en caso de ausencia permanente
de los miembros propietarios, los suplentes
asumirdn el cargo por el tiempo que faltare
para finalizar el periodo.

Ademaés de la exigencia para los Directivos
en materia de cumplimentacion de la Ley
de Enriquecimiento Ilicito de Funcionarios
y Empleados Publicos, creemos: que los
Directores deberan demostrar su carencia,
personal y familiar, como propietario de
acciones de cualquiera de las instituciones
del sistema financiero y empresas relacio-
nadas, asi como su no-pertenencia al
Consejo Directivo de éstas.

Los miembros del Consejo Directivo, al
tomar posesién de sus cargos, deberin
entregar a un fideicomiso la administracién
de cualesquiera valores o activos financie-
ros negociables que fueran de su propiedad,
de sus cényuges e hijos menores de edad,
para que sean administrados por una enti-
dad debidamente autorizada sin que ésta
pueda recabar y recibir instrucciones de
inversién del interesado.

Asi mismo, deberdn abstenerse de adquirir
bienes y activos financieros que puedan
menoscabar su independencia e imparciali-
dad en el ejercicio de sus funciones, produ-
cirles conflictos de interés o permitirles el
uso de informacién privilegiada.

. Cada uno de los miembros del Consejo debe-
ra presentar al momento de tomar posesién
de su cargo, una declaracién jurada ante la
Superintendencia del Sistema Financiero,
de manera que conste que no se encuentra
inhabilitado para el desempeiio de su car-
go; en caso de que la inhabilidad acontecie-
ra con posterioridad, el Director estd en la
obligacién de informarlo inmediatamente a
la Superintendencia.

En lo que respecta a las sesiones del Con-
sejo Directivo, éstas deberdn ser convoca-
das por el Presidente o por quien haga sus
veces, v se celebraran periagdicamente, por
lo menos, cuatro veces al mes. El Consejo
podria ser también convocado por dos direc-
tores cuanto menos. Todos los Directores
asistentes a una reunidn tienen la obliga-
cién de votar, salvo los que se excusen por
tener alguna incompatibilidad, lo cual debe
quedar claramente consignado en el acta de
la reunion.

Las sesiones del Consejo se celebrardn vali-
damente con la concurrencia de tres de sus
miembros y las resoluciones requeriran
como minimo tres votos conformes, salvo en
aquellos casos que en la Ley exija una
mayoria especial. Si se da un empate, el
Presidente tendra voto de calidad.

El Vicepresidente sera el secretario y drga-
no de comunicacién del Consejo y como
suplente fungird uno de los Directores. Las
certificaciones de las resoluciones del Con-
sejo seran expedidas por el Secretario Di-
rector, quien tendra las funciones que el
Consejo establezea. Dichas resoluciones se
dardn a conocer a través de una publicacion
mensual en al menos dos de los principales
periddicos de mayor circulacién nacional.

El Superintendente del Sistema Financiero
o un delegado de éste podra asistir a las reu-
niones del Consejo Directivo del Banco, con
voz pero sin voto. Su presencia es particu-
larmente importante en todas aguellas reu-
niones en que se discutan las disposiciones
o medidas que atafien a las instituciones
financieras, y decisiones internas del Ban-
co.

El sistema de remuneraciones para el
Presidente, Vicepresidente y demas miem-
bros del Consejo Directivo, debera ser esta-
blecido por éste, considerando el historial
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salarial, su nivel de formacién y las remu-
neraciones gue se encuentren vigentes en
las instituciones bancarias. Para propiciar
una mayor transparencia en el manejo del
Banco, deberan publicarse en el Diario
Oficial las resoluciones en que se fijen o
modifiquen las remuneraciones directas e
indirectas de cada uno de los miembros del
Consejo.

El Presidente y Vicepresidente deben ser
funcionarios con dedicacién exclusiva al
Banco, y su calidad serd incompatible con
cualquier otro cargo piblico o privado, sea
0 no remunerado. También serd incompati-
ble la prestacién de servicios que sean
remunerados con fondos fiscales o de enti-
dades en que el Estado tenga participacion,
salvo en el caso en que éstos se dedicaren a
labores docentes y académicas.

En ningtn caso deberia de permitirse la
obtencién de remuneraciones extraordina-
rias a las establecidas para el Presidente y
Vicepresidente del Banco, ya sean éstas
provenientes de recursos propios, ptblicos
o privados. A diferencia del Presidente y
Vicepresidente, el régimen de dedicacién
para el resto de miembros del Consejo debe-
ria ser parcial, y en ningun caso deberia ser
menor que la mitad del tiempo de dedica-
cion completa. Durante su mandato, los
Directores con dedicacién parcial y sus res-
pectivos suplentes no podran ostentar car-
gos de direccidén en instituciones del siste-
ma financiero, empresas relacionadas, ins-
tituciones publicas o auténomas.

Otro de los aspectos medulares en la conso-
lidacion de la autonomia del banco central
es el manejo de la informacion y la transpa-
rencia en el manejo de la politica. Los
miembros del Consejo Directivo y demads
autoridades del banco deberan tener la obli-
gacion de garantizar la libertad de informa-
cion sobre disefio y ejecucién de las politi-
cas monetaria, financiera y cambiara, De

igual manera, y con el propésito de superar
la asimetria de informacién, deberia ser
obligacién de los miembros del Consejo ase-
gurar que la informacion econémica y finan-
ciera producida por el Banco tenga circula-
¢ién publica.

Todos los miembros del Consejo deberian
mantener la confidencialidad de la informa-
cion privilegiada a la que hubieren tenido
acceso durante su mandato, para evitar por
esta via el aprovechamiento personal del
manejo de tal informacion. Dicha obligacion
se aplicaria no sélo al periodo en funciones
sino también cuando los Directores hubie-
ren concluido su mandatao.

Con relacién a las inhabilidades para el
desempefio del cargo como Director, mere-
ceria la pena incluir entre las restricciones
que no exista en el Consejo ninguna repre-
sentacién de gremios empresariales (agro-
pecuarios, industriales, comerciantes y
financieros); que el cargo de miembro del
Consejo, como ya se dijo, sea incompatible
con la propiedad directa o indirecta de capi-
tal de los bancos y financieras, asi como con
la administracién de alguna de las institu-
ciones del sistema financiero; que los
Directores se encuentren solventes en sus
cuotas familiares con la Procuraduria
General de la Republica y sin juicios pen-
dientes por paternidad irresponsable; ade-
més de los literales f) hasta el n) incluidos
en la propuesta de reforma a la Ley
Organica del BCR, realizada por el mismo
Banco Central.

El logro de la autonomia del BCR no sélo
pasa por procurar la eleccion de personas
idéneas para su Consejo Directivo, sino que
también hace referencia a la estabilidad en
el cargo de los Directores, es por ello que se
considera que los miembros del Consejo silo
podran ser separados de sus cargos por
decision aprobada por los dos tercios de los
votos de la Asamblea Legislativa y con ex-
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presién de causa, La remocién deberia fun-
darse en alguna de las siguientes circuns-
tancias:

B Cuando el Director afectado hubiere
votado favorablemente resoluciones del
Banco, que impliquen un grave y manifies-
to incumplimiento de su objeto u otras fal-
tas graves de las obligaciones que le impo-
ne la Ley Orgénica.

B Cuando se compruebe un incumplimien-
to sistemadtico y persistente de los objeti-
vos del banco consignados en el Programa
Monetario.

dardn con respecto del Banco, ni de terce-
ros,

La incidencia de la Asamblea Legislativa
en la conformacién del Consejo Directiva y
el ejercicio de Programacion Monetaria
realizado por el Banco Central, también
exige transformaciones en las actuales
atribuciones del Presidente del Banco y en
el mismo cumplimiento de dicho Progra-
ma. Asi, por ejemplo, el Presidente debe-
ria velar por la concrecién de las metas
consignadas en el Programa Monetario, ¥
en caso de incumplimiento estaria obliga-

do a explicar ante la

B Cuando se someta deli-
beradamente al Consejo
Directive informacién

M Cuando en el ejercicio
de sus funciones se de-
muestre la violacién de

alguno de los articulos Monetario

El Presidente del BCR
deberia presentar a la
Asamblea Legislativa y al
falsa. Ejecutivo, antes del 30 de
septiembre de cada ano,
una evaluacién del cumpli-
miento del Programa

Asamblea Legislativa y
el Ejecutivo las razones
que han llevado a tal
situacion. El incumpli-
miento reiterado ¥ no jus-
tificado de dichas metas
podria llevar a la remo-
cion del Presidente, con
voto calificado de la
Asamblea.

relacionados con incom-
patibilidades e inhabilidades contenidos
en la Ley.

B Cuando se compruebe incapacidad men-
tal y/o fisica que impida el correcto ejerci-
cio de sus funciones.

B Cuando se demuestre un incumplimien-
to deliberado de los acuerdos del Consejo
Directivo.

B Cuando sea condenado por delitos dolo-
S0S.

Por otra parte, debe corresponder a la
Superintendencia del Sistema Financiero
en forma sumaria, calificar y declarar
inhabilidad de los miembros del Consejo.
No obstante, los actos autorizados por
cualquier Director inh4bil antes de que la
inhabilidad fuere declarada, no se invali-

Deben quedar explicitas en el Programa
Monetario las metas de crecimiento de los
agregados monetarios v de la inflacidn, yva
que ambos constituyen algunas de las
principales metas del Banco Central; en el
cago de la inflacidn es necesario establecer
claramente para cada afno un piso y un
techo en dicha variable, y la medicién que
se piensa utilizar para su seguimiento,
para lo cual se propone que sea la tasa pro-
medio anual del Indice de Precios al
Consumidor (IPC). Como se ha dicho ante-
riormente, el incumplimiento sistematico
e injustificado de esta meta deberia ser

causal de destitucién del presidente del
BCR.

Aparejado a lo anterior, se hace necesaria
una revisién de la metodologia de calculo
del TPC que lleva a cabo la Direccién
General de Estadisticas y Censo (DI-
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GESTYC), actualizar las ponderaciones
del indice mediante la actualizacién per-
manente de Encuestas Nacionales de In-
gresos y Gastos, elevar la cobertura del in-
dicador, mejorar el seguimiento y monito-
reo de los precios,

El programa monetario deberd presentar-
se al Presidente de la Repiblica y a la
Asamblea Legislativa, y hacerse del cono-
cimiento irrestricto del piiblico. De esta
manera, el Banco debe informar al
Ejecutivo y Legislativo sobre las politicas
y normas generales que dicte en el ejerci-
cio de sus atribuciones; asimismo, deberd
asesorar al Presidente de la Republica,
cuando éste lo solicite, en todas aquellas
materias que tengan relacién con las acti-
vidades del Banco. El Presidente del Banco
v cualquier miembro del Consejo Directivo
podria ser interpelado y/o convocado por la
Asamblea o cualquiera de sus comisiones,
para exponer las politicas y actividades
realizadas por la institueién.

El Presidente del BCR deberia presentar
a la Asamblea Legislativa y al Ejecutivo,
antes del 30 de septiembre de cada afio,
una evaluacién del cumplimiento del
Programa Monetario, las medidas correc-
tivas para garantizar su cumplimiento y/o
la justificacién de las revisiones a las
metas del mismo. De igual manera deberd
presentar un informe con proyecciones y
medidas correspondientes para el afo
calendario siguiente.

Cabe sefialar la importancia que tiene la
participacién del Presidente del Banco en
el Comité Econémico del Gobierno, lo cual
es congruente con los objetivos de coordi-
nacién con la politica macroecondmica,
pero asegurdandose que con ello no se com-
prometa la autonomia del Banco en cuan-
to al disefo y ejecucién del Programa
Monetario.

En este sentido, para la elaboraciéon del

Programa Monetario, y en la ejecucidn de
las politicas que éste adopte, han de tomar-
se en cuenta las politicas econdmicas que
lleve a cabo el Gobierno, las diversas activi-
dades que el Estado, las instituciones y
empresas estatales de cardacter auténomo,
efectiien en el mercado cambiario, moneta-
rio y crediticio. Sin que con ello se menosca-
be la autonomia e independencia del Banco
en la definicién y ejecucién de la politica
monetaria y en la ejecucién de la camhbia-
ria.

Respecto de las reuniones del Consejo Di-
rectivo, los Ministros de Economia y Ha-
cienda podran asistir, con derecho a voz
pero no de voto, por invitacién expresa del
Consejo, cuando los temas a tratar sean de
interés trascendental. Dichos Ministros
podran a su vez solicitar reuniones extraor-
dinarias con el Consejo Directivo para dar
su opinidén sobre aspectos de la politica
monetaria, sin que transcurra més de un
mes a partir de su solicitud. Asimismo, el
Presidente del Banco u otro miembro que
el Consejo Directivo designe de entre los
Directores, podria ser convocado por el
Comité Econdémico del Gobierno para que
explique las politicas ejecutadas, sin perjui-
cio de la independencia del Banco.

Sobre la instrumentacién de la politica
monetaria es importante fijar reglas espe-
cificas y claras que regulen las operaciones
del Banco Central a fin de superar el mane-
jo discrecional que actualmente éste man-
tiene sobre la emisién monetaria, de forma
que se pueda lograr mayor transparencia y
credibilidad en el disefio y la puesta en
practica de las politicas. A este respecto se
identifican dos posiciones contrapuestas:
guienes propugnan por un manejo disere-
cional, lo justifican en la capacidad de adap-
tacién y mayor flexibilidad de la politica,
sobre todo cuando prevalecen entornos poco
estables y con mucha incertidumbre; y quie-
nes se decantan por la definicién de reglas
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para la regulacién de la politica monetaria.

Es de esperar que la definicién de reglas
claras para la emisién y el control moneta-
rio, posibiliten la consecucién de un siste-
ma financiero estable y sélido, y que en este
contexto resulte innecesaria la presencia
cotidiana del Banco Central como presta-
mista de dltima instancia, reduciéndose tal
funcién exclusivamente a situaciones co-
yunturales y/o de crisis en el sistema, gene-
radas por factores exégenos.

En este marco, se consideran algunos as-
pectos puntuales a la legislacién vigente,
que podrian contribuir a la definicién de
reglas para el manejo monetario. En primer
lugar, seria de esperar que el control de la
base monetaria se realice principalmente a
través de las Operaciones de Mercado A-
bierto, mediante la utilizaciéon de titulos
privados en poder del Banco Central o de la
utilizacién de los activos internacionales de
reserva, siempre y cuando no comprometan
el manejo cambiario y la estabilidad exter-
na de la moneda.

Se torna necesario erradicar la colocacion
discrecional y permanente de titulos del
BCR en las instituciones financieras, ya que
ademas de representar altos costes finan-
cieros para el Banco, se prestan a favorecer
a grupos econémicos particulares o afectan
negativamente el funcionamiento de los
bancos; mas bien es necesario que todas las
colocaciones de titulos del BCR se hagan en
un ambiente competitivo, ya sea por oferta
publica o subasta. Deberia prohibirse
expresamente al Banco Central la coloca-
cion forzosa de titulos que emita en la car-
tera de inversiones de los bancos y financie-
ras o su negociacion fuera de esquemas de
mercado.

En cuanto a la participacion del BCR en las
operaciones de reportos, es evidente que no
existen condiciones competitivas para sus

colocaciones y que su intervencién en este
tipo de operaciones no corresponde con su
papel de control de la liquidez de la econo-
mia; dado que los reportos representan una
“mesa de dinero” en la que compiten prinei-
palmente agentes privados -bancos- por
efectivo de corto plazo.

Por otra parte, el encaje legal contintia sien-
do un instrumento muy utilizado para el
control de la liquidez pese a su impacto
directo sobre la tasa de interés, ademaés de
que representa un altisimo coste financiero
para el Banco Central -mucho mayor que
el que correspondiente a las OMA—, Por
ello, se plantean algunas consideraciones a
este respecto, a saber:

B Evitar que los intereses pagados a los
Certificados de Encaje (CEDES) se manten-
gan muy por encima de la tasa de interés
correspondiente a los Certificados de Admi-
nistracién Monetaria (CAM), a efecto de
que no se produzcan desencajes, ni se ele-
ven excesivamente las pérdidas financieras
del Banco Central.

B No deben emitirse CEDES exentos del
pago de impuestos.

B Eliminar el pago de interés por el encaje
de cualquier obligacién (de corto o largo pla-
zo) contraida por los bancos nacionales en
el extranjero.

B Mantener y estimular bajos encajes para
los préstamos sectoriales que posibiliten la
reactivacion de la economia.

B Autorizar (nicamente el pago de interés
por encaje para los depdsitos mayores que
180 dias.

B Dado el impacto directo que el encaje tie-
ne sobre el costo del dinero se propone bajar
la tasa promedio maxima de su nivel actual
(25%), de manera que ésta pueda ubicarse
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globalmente en torno al 15.0% en prome-
dio de los depésitos.

En lo tocante a la regulacién del sistema
financiero y el mercado de capitales, el
Banco Central debe establecer una tasa de
interés pasiva de referencia, consistente
con los objetivos del Programa Monetario,
que sirva como indicador de la tasa de inte-
rés de equilibrio y proporcione a depositan-
tes e inversionistas una idea del nivel de
riesgo en el mercado; las normas para la
definicién y ajuste de la tasa de interés de
referencia deberian ser establecidas por el
Banco Central °. En la actualidad las tasas
de interés de referencia que son publicadas
por el BCR son promedios aritméticos sim-
ples, muy alejados de las tasas reales efec-
tivamente cobradas por los bancos y finan-
cieras -no solo por ser promedios aritméti-
cos, sino porque excluyen el cobro de comi-
siones-.

Respecto de la independencia y coordina-
cién entre el banco central y la superinten-
dencia del sistema financiero, existen al
menos tres argumentaciones de peso que
propugnan por la separacién de las esferas
macroecondmica —de manejo monetario—
y la microecondmica —de supervisién
financiera—.

La presencia de inminentes conflictos en el
cumplimiento de los objetivos macro y
micro, podrian conducir a la subordinacién
de la estabilidad financiera del pais ante
acciones en pro de la estabilidad de algunos
bancos; esto desde luego, estd determinado
en buena medida por el rol de prestamista
de tltima instancia que el Banco Central
asume, pues en aras de evitar la quiebra de
alguna institucién financiera, podria acudir
en su auxilio, descuidando con ello la esta-
bilidad del sistema. También se dice que la
separacién de competencias contribuye a
fortalecer la disciplina del mercado y que es
una forma de eliminar el riesgo moral *,

En el manejo del financiamiento realizado
por el Banco Central para conservar la esta-
bilidad del sistema financiero, merece la
pena puntualizar que tanto en los créditos
de estabilizacién como en los créditos para
cubrir deterioros estructurales, debe ser la .
Superintendencia del Sistema Financiero y
no el Banco Central, el ente que debe esta-
blecer las condiciones y fijar las recomen-
daciones para que en forma coordinada con
el Banco Central se lleven a cabo un Plan
de Estabilizacién o Ajuste en las institucio-
nes financieras con problemas.

La propuesta del BCR de exigir una progra-
macién financiera anual a los bancos, darle
seguimiento y recomendar medidas correc-
tivas es positiva, ya que introduce un ele-
mento mas de control; sin embargo, estos
requerimientos son mas del orden microe-
condmico; por tanto, deberian corresponder
a la Superintendencia del Sistema Finan-
Clero.

En otro orden, merece especial atencion la
constitucion de un Instituto Nacional de
Estadisticas (INE), que garantice mayor
autonomia y credibilidad respecto de la
actual DIGESTYC, y que logre absorber las
funciones de generador de estadisticas que
actualmente tiene el BCR, principalmente
la elaboracién de las cuentas nacionales.
Aunque el Banco necesita generar sus pro-
pias estimaciones, cdlculos y proyececiones,
para efectos del Programa Monetario; en
materia de Contabilidad Nacional deberia
ser el INE quien elaborara oficialmente las
cuentas del producto por ramas y sectores,
estadisticas de corto plazo, la matriz insu-
mo producto,

Se recomienda mantener tal como estdn en
la legislacién vigente los aspectos de
Operaciones Internacionales y Cambiarias.
En lo que respecta a Otras Operaciones y
Relaciones con el Estado, destaca la impor-
tancia de mantener la prohibicién al Banco
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Central de financiar directa o indirecta-
mente al Estado; de igual forma vale sefia-
lar la necesidad de mantener un adecuado
nivel de coordinacién entre el Banco
Central y el Ministerio de Hacienda a efec-
to de ordenar la emisidn y colocacién de los
CAM y las Letras del Tesoro (LETES), esto
para evitar las superposiciones en las colo-
caciones de ambos titulos, que se observan
regularmente.

Finalmente, aunque es competencia del
Banco Central y del Ministerio de Ha-
cienda la celebracién de acuerdos, contra-
tos y convenios con el Fondo Monetario
Internacional, asi como la realizacién de
las operaciones que resultaren de estos
contratos; dada la trascendencia nacional
y las implicaciones derivadas de estos,
debe someterse al conocimiento de los Or-
ganos Ejecutivo y Legislativo, y a la apro-
bacion de este ultimo 6rgano con voto cali-
ficado.

La supervision del sistema
financiero

Considerando las caracteristicas particu-
lares de las instituciones financieras, que
usualmente son fuente de inestabilidad
para los sistemas de pagos, no sélo por el
riesgo que se deriva de los desbalances en
la estructura de sus activos y pasivos, sino
también por la utilizacién de recursos aje-
nos que se comprometen via endeudamien-
'tg, se vuelve una necesidad la regulacién
de los intermediarios financieros, como
medio para reducir la inseguridad y apun-
talar la robustez y solvencia del sistema
financiero.

La necesidad de transitar desde el enfoque
de la supervisién tradicional, basado en
funciones de auditoria, hasta el enfoque de
la supervisién prudencial, que diagnostica
y evalia la solvencia y estabilidad de las

instituciones financieras, es uno de los ele-
mentos fundamentales a superar en el fun-
cionamiento de la Superintendencia, y en
base de la cual se concentran algunas pro-
puestas de reforma a su Ley Organica.

Aunque las labores de supervision del sis-
tema exigen una estrecha coordinacién
entre las politicas de la Superintendencia
del Sistema Financiero con las del Banco
Central, esto para garantizar la estabili-
dad financiera del pais y la operacion efi-
ciente y solidez del sistema, consideramos
igualmente imprescindible avanzar hacia
una autonomia administrativa y presu-
puestaria de la Superintendencia.

Consideramos que para el desempefio de
las atribuciones de la Superintendencia
del Sistema Financiero, ésta deberia con-
tar con Intendencias especializadas en:
Bancos y Financieras, Administradoras de
Fondos (pensiones e inversiones), Casas de
Valores, Instituciones de Seguros, y Emi-
soras de Tarjetas de Crédito. La evalua-
cién de intermediarios se realizaria tanto
con respecto de instituciones especializadas
como de grupos financieros consolidados.

La unificacién de las varias Superinten-
dencias existentes en una sola, posibilita-
ria concentrar los esfuerzos dispersos, evi-
tando la duplicacién de funciones; superar
los traslapes de competencias y responsa-
bilidades entre Superintendencias que se
derivan de la misma naturaleza de las
operaciones que realizan los intermedia-
rios financieros; definir una estructura
administrativa pequefia y eficiente consti-
tuida por Intendencias especializadas, de
manera que posibiliten la redimension del
tamafio de las actuales Superintenden-
cias; y facilitar las labores de supervisién
consolidada a los grupos financieros, entre
otros.

Dado el aparecimiento y el crecimiento ace-
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lerado durante los daltimos afios de conglo-
merados que constituyen grupos financie-
ros y econdmicos, es urgente avanzar hacia
la supervisién de dichos grupos, para lo cual
habria que adoptar labores de supervisién
acordes a estos nuevos escenarios.

En cuanto a la conformacion del Consejo
Directivo de la Superintendencia, se reco-
mienda un tratamiento similar al corres-
pondiente al Consejo Directivo del Baneco
Central, sin que esto anule la presencia de
un representante del Banco en el Consejo
de la Superintendencia, que es fundamen-
tal a efectos de la coordinacién inter-insti-
tucional. Es importante que los Superin-
tendentes y miembros del Consejo Directivo
sean elegidos y/o removidos por voto califi-
cado de la Asamblea Legislativa, de mane-
ra que pueda garantizarseles una mayor
independencia en el ejercicio de sus funcio-
nes.

Una de las atribuciones bésicas de la
Superintendencia es el adecuado manejo de
la informacién. Se propone que ésta lleve y
publique informacién estadistica sobre
balances de situacion, estado de resultados,
indices financieros y calidad de los activos
de las instituciones bajo su control; asi
como, hacer disponible al piblico los resul-
tados de las evaluaciones que realice. Para
efectos de hacer més accesible la informa-
cién a los depositantes e inversionistas, la
Superintendencia deberia publicar su opi-
nion sobre los estados financieros de las
diferentes instituciones, asi como calificar-
las en base de las diferentes metodologias
vigentes.

Dado que el articulado de la Ley Orgénica
de la Superintendencia del Sistema
Financiero correspondiente a Fiscalizacién,
se concreta a la verificacion del cumpli-
miento de los requisitos minimos que con-
tiene dicha ley, consideramos necesario
afadir otros elementos:

La Superintendencia deberia realizar dos
veces al afio una evaluacién técnico finan-
ciera de las instituciones bajo su control.
Ademas, deberia aplicar técnicas de diag-
ndstico para verificar la solvencia y estabi-
lidad de las mismas, siendo ella quien dic-
te las normas y reglamentos. También
deberia implementar un sistema de indica-
dores de alerta temprana para identificar
instituciones en problemas®.

En base de la evaluacién técnico financie-
ra, el diagndstico de solvencia y estabili-
dad, y el uso de indicadores de alerta tem-
prana, la Superintendencia establecera
recomendaciones o exigird acciones correc-
tivas cuando se identifique un deterioro en
la situacién de los intermediarios bajo su
control. En casos de deterioro extremo, la
Superintendencia podra intervenir institu-
ciones para su rehabilitacion o liquidacion.

La Superintendencia debe publicar un
boletin estadistico con informacién relacio-
nada a balances de situacidn, estados de
resultado, indices financieros, calidad de
activos de las instituciones bajo su control,
resultados de la evaluacion técnico finan-

ciera y del diagndstico de solvencia y esta-
bilidad.

Reformas al funcionamiento
del sistema financiero

Retomando algunos aspectos especificos de
la Ley de Bancos e Instituciones Finan-
cieras, en materia de Solvencia se plantea
la necesidad de afiadir que los activos con-
tingentes sean incluidos en la valoracién
de los activos ponderados, segin las reco-
mendaciones del Comité de Basilea.

Considerando que algunos bancos suelen
recurrir a la emisién de bonos convertibles
en acciones como medio para incrementar
indirectamente su capital, deberia afiadir-
se al articulo 42 de la Ley de Bancos e
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Instituciones Financieras, que dichos bonos
convertibles deberdn ser considerados como
elementos del capital complementario.

Buscando compatibilizar las reformas suge-
ridas a la Ley Orgéanica del BCR con las
correspondientes a la Ley de Bancos e
Instituciones Financieras, deberia precisar-
se en ésta que el encaje se define en funcién
de la liquidez del intermediario (miero) y no
del control monetario (macro), en ese senti-
do, no podra utilizarse como instrumento
de control monetario y no deberia exceder
en promedio el 15% del total de depésitos
de un intermediario.

Dentro de las facilidades de financiamiento
del Banco Central, los créditos por liquidez
deberian otorgarse en condiciones poco
atractivas para los bancos (cortisimo plazo
y muy costosos), de manera gue su tasa de
interés sea superior al 10.0% de su coste
marginal, por ejemplo. Esto, desde luego,
que entrafia para la Superintendencia algu-
na competencia.

En materia de limites y prohibiciones en la
concesion de créditos, habria que armoni-
zar con estandares regionales e internacio-
nales los limites a concentracién de cartera
con partes relacionadas, funcionarios, ete.

También es importante apoyar la facultad
que debe tener la Superintendencia del
Sistema Financiero de requerir cambios en
la administracién superior o junta directi-
va de las instituciones que controla,

Ademas de la divulgacién sobre clasifica-
cién de activos y valores por parte de la
Superintendencia, los intermediarios finan-
cieros deberian estar obligados a calificarse
por lo menos dos veces al afio por institu-
ciones especializadas para tal efecto. El
resultado de las calificaciones debe publi-
carse en dos periédicos de circulacién nacio-
nal. Por su parte, las calificadoras de riesgo

deberdn estar debidamente registradas y
autorizadas para operar por la
Superintendencia del Sistema Financiero.
Las calificadoras publicaran dos veces al
afo el resultado de sus evaluaciones.

En la remisién de informacion por parte de
los intermediarios financieros, es importan-
te que aparezcan las firmas de los respon-
sables —directivos— de la institucién y de
la firma auditora que certifique la veraci-
dad de la informacién, de manera que en
caso de comprobarse la falsedad de la infor-
macién proporcionada se pueda dar cauce
judicial al hecho. Como competencia de la
Superintendencia, se recomienda gue lleve
un registro de firmas auditoras.

Es necesario avanzar mas en la moderniza-
cién de diferentes agentes financieros no
bancarios, tales como las cooperativas de
ahorro, bancos de los trabajadores, cajas de
ahorro y algunas ONG’s financieras, ya que
este tipo de instituciones se dedica a aten-
der a sectores econémicos marginados del
crédito de las instituciones formales. La
modernizacion de estos agentes puede ser
un elemento importante para introducir
una mayor competencia en el sector finan-
ciero, y pasa necesariamente por institucio-
nalizar algin tipo de supervision “sui-gene-
ris”, que les permita a estas instituciones
acceder a la captacion de depdsitos y a line-
as de crédito del BMI. En este sentido, valo-
ramos muy positivamente los esfuerzos por
modernizar las cooperativas de crédito que
actualmente realiza FEDECACCES.

Finalmente, en el &mbito que corresponde
al Banco Multisectorial de Inversiones
(BMI), cabe sefalar que su Direccién y
administracion superior, que esta a cargo
de la Junta Directiva, es nombrada en su
totalidad por el Consejo Directivo del
BCR. Esto opera en perjuicio de la inde-
pendencia del BCR, dada la inminente
capacidad que éste tiene para incidir en las
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operaciones crediticias y de inversién que
a través del BMI realiza con instituciones
privadas. De aqui que se recomiende una
efectiva independencia de la Junta
Directiva del BMI, no sélo del BCR, sino
también de las asociaciones agropecuarias
e industriales, y de las instituciones finan-
cieras, que mantienen sendos represen-
tantes en dicha Junta Directiva.

Dado que el BMI realiza operaciones con
intermediarios privados, a los que deben
realizar evaluaciones de riesgo para poder
autorizar a que realicen operaciones finan-
cieras consigo, es importante tener presen-
te que el BMI también deberia estar bajo
la vigilancia y control de la Superinten-
dencia del Sistema Financiero.

Las calificaciones de riesgo deberian ade-
cuarse con base en dictamen de la
Intendencia especializada para tal efecto.
Las calificaciones se fundamentardn en la
suficiencia patrimonial, el adecuado
manejo del riesgo y la calidad de activos,
la administracién adecuada, la liquidez
satisfactoria, y una aceptable rentabilidad
sobre el patrimonio. Dichas calificaciones
se deberian utilizar para evaluar a los ban-
cos y financieras sujetas de crédito del
BMI, y para realizar las provisiones y
reservas del caso. En lo que respecta a las
instituciones no formales o no bancarias -
bancos de trabajadores, cajas de ahorro,
cooperativas de ahorro, ONG’s- que atien-
den a sectores marginados por el sistema
financiero formal, se deberian establecer
mecanismos alternativos para su califica-
cién y acceso a las lfneas de crédito del
BMI.

Notas

1 El presente articulo es parte del trabajo de inves-
tigacién realizado por la Unidad de Estudios
Macroecondmicos de la FUNDE, bajo los auspicios
de la Agencia Estadounidense para el Desarrollo
(US-AID). El equipo de investigacién de este pro-
yecto estd integrado por Rail Moreno (coordina-
dor), Roberto Géchez Sevilla (investigador),
Rodrigo Goitia (investigador) v Arnoldo Camacho
(consultor internacional). Los contenidos acd
expuestos forman parte de la Propuesta de
Reforma al Sistema Financiero y Fortalecimiento
Institucional, desarrollada por la FUNDE.

2 Esta tesis se desarrolla mas ampliamente en:
Moreno, Rail (1996): Evolucién del Sector
Financiero durante 1996, Alternativas para el
Desarrollo, No. 42, FUNDE, San Salvador; v
Moreno, Raiil (1896} ;Desaceleracién de la acti-
vidad econdmica o crisis en el esquema de creci-
miento?, Alternativas para el Desarrollo, No. 41,
FUNDE.

3 En la definicién de la tasa de interés de refe-
rencia podrian utilizarse criterios como: la tasa
de inflacién, la tasa de interés, el riesgo pais v la
tasa de devaluacién.

4 En este caso, el riesgo moral se interpreta como
la consecuencia que recae en los usuarios del sis-
tema financiero por la falta de informacién (o la
existencia de informacion asimétrica). Asi, ante la
carencia de informacién sobre la solvencia, robus-
tez y calidad de los intermediarios a quienes se
confiardn los depdsitos o las inversiones, al usua-
rio le ceasiona inseguridad o riesgo moral,

5 Los indicadores de alerta temprana se utilizan
como instrumentos que permiten identificar
potenciales problemas en los bancos. Entre las
técnicas mds conocidas se encuentran; el diag-

néstico de irregularidad financiera, el método
CAMEL y el modelo FDIC.



