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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo realizar un analisis critico de los instrumentos actuales del Banco Central de Cuba
(BCC), partiendo de su funcionalidad en el contexto actual de transformaciones. Para ello, en un primer momento se
caracteriz6 el entorno monetario y financiero cubano, dadas las peculiaridades que el mismo le imprime a las herramientas
de control monetario utilizadas por dicha institucién. Posteriormente, se analizaron estas herramientas, enfatizando sus
principales insuficiencias. Y finalmente, se demostré cémo las transformaciones que se han desarrollado en los ultimos
afios exacerban la urgencia de superar esas limitaciones.

Palabras claves: Emision primaria, emision secundaria, fuentes de emision, usos de emision, Balance del Banco Central,
agregados monetarios, multiplicadores monetarios.

Abstract

This paper aims to make a critical analysis of current instruments of the Central Bank of Cuba, based on its functionality in
the current context of transformations. To do this at first, Cuban financial monetary environment was characterized, given
the peculiarities that it imbues in the monetary control tools used by the BCC. Later these tools were analyzed, emphasizing
its main weaknesses. Finally, it was shown as the transformations that have been developed in recent years exacerbated the

urgency of overcoming these limitations.

Keywords: Primary emission, Secondary emission, Emission sources, Emission Uses, Central Bank Balance, Monetary

Aggregates, Monetary Multipliers.
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Introduccion

A nivel internacional, los bancos centrales consideran la estabilidad del producto, el tipo de cambio o el nivel de
precios como objetivos fundamentales de la politica monetaria. No obstante, existe consenso en que el control
de la inflacién es uno de los mas importantes. A pesar de que la inflaciéon no es un fenémeno exclusivamente
monetario, la estrecha relacién que existe entre la cantidad de dinero en circulacién y el nivel de precios de la
economia permite que el banco central pueda incidir en ella a través del control y monitoreo de la emision

monetaria.

No obstante, el elevado grado de volatilidad e incertidumbre que caracteriza el panorama monetario y financiero
internacional le imprime un alto riesgo sistémico a los sistemas financieros, atentando contra su estabilidad, al
tiempo que dificulta el disefio de politica monetaria. Lo anterior se erige como un reto para los bancos centrales,
haciendo imprescindible el surgimiento de nuevos instrumentos para efectuar analisis monetarios, asi como el
perfeccionamiento de los ya existentes. En el caso de Cuba, el Banco Central emplea tres herramientas analiticas
para monitorear y controlar la emision monetaria: el balance de esta institucion, los agregados y los
multiplicadores monetarios. En ese sentido, el presente trabajo se propone realizar un andlisis critico de estos

instrumentos, a partir de cuestionar su plena funcionalidad en el contexto actual de transformaciones.
Particularidades del entorno monetario cubano

Un anélisis integral de la emision monetaria supone el manejo de informacién concerniente a la actividad del
BCC y el resto del sistema bancario, lo que precisa el conocimiento de las peculiaridades del entorno monetario

y financiero en que operan dichas instituciones.

Una particularidad que distingue el entorno monetario cubano es la presencia de un esquema de dualidad
monetaria y cambiaria, rasgo que no puede ser obviado en el analisis de la emision pues complica notablemente
el manejo de la politica monetaria y el funcionamiento del sistema financiero, en general. Este esquema expresa
la co-circulacion de dos monedas emitidas por el Banco Central de Cuba: pesos cubanos (CUP) y pesos
convertibles (CUC), asi como la segmentacién de mercados por tipo de monedas y agentes econdémicos
(Doimeadios et al, 2011).

Esta segmentacion se apoya en la existencia de un marco regulatorio diferenciado que limita las vias de
comunicacion entre ellos. Sin embargo, las transformaciones derivadas del proceso de actualizacién han
determinado que las fronteras entre ambos segmentos comiencen a mostrarse un tanto difusas; tema que se

retomara mas adelante.

El esquema dual igualmente expresa la presencia de dos tipos de cambio: uno para el sector empresarial, y otro
para el sector de la poblacion. Mientras hay libre convertibilidad para la poblacion, estan establecidos controles
cambiarios para el circuito empresarial y unidades presupuestadas, tanto para el acceso a divisas 0 pesos

convertibles, como en relacion a los montos o asignaciones centralizadas (Doimeadios et al, 2011).
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Adicionalmente, resalta la segmentacién por monedas de la actividad fiscal. EI Banco Central de Cuba solo
puede financiar al Presupuesto del Estado en pesos cubanos, y hasta el afio 2012 esto se hacia mediante
monetizacion. El Fisco no estaba obligado a reintegrar el principal de la deuda, pero si debia pagar a esta
institucion bancaria una tasa de interés anual del 1%. En 2012, por acuerdo del BCC y el Ministerio de Finanzas
y Precios, se establece que solo se financiaria con monetizacion el 51% del déficit 2013, mientras que el otro

49% lo financiarian los bancos comerciales.1

La Cuenta de Financiamiento Central, adscripta al Ministerio de Economia y Planificacion, se encarga de
reasignar los pesos convertibles generados en el circuito empresarial, a partir del cobro de aportes por el sistema
de contravalor2. En el cumplimiento de ambos objetivos, esta cuenta no solo asume funciones cambiarias, sino
también fiscales. Dicho sistema de contravalor resulta una potencial fuente de sobreemisién, cuando la empresa

recibe un flujo en CUP superior al requerido para cubrir sus necesidades productivas (Doimeadiés et al, 2011).

De manera general, los rasgos mencionados determinan que el anélisis del proceso de emision tenga que
realizarse necesariamente por monedas y segmentos. En este sentido, la politica monetaria en Cuba tiene dos
planos de andlisis: el primero asociado a la emision primaria de dinero en la economia, ya sea a través de la
ventanilla de descuento, o de la monetizacion del déficit fiscal; y el segundo relacionado con la redistribucién de

ese dinero entre el segmento estatal y la poblacion.

Ello resulta esencial, pues no toda la emision efectuada por el BCC genera directamente presiones inflacionarias
en la economia. Por un lado, las producciones del sector empresarial se comercializan en un contexto de precios
regulados, con lo cual la emision hacia este segmento no necesariamente determina presiones inflacionarias en
el corto plazo3. Por otro, es en el sector de la poblacion donde se localizan los mercados de libre formacién de
precios y, por ende, donde finalmente pueden manifestarse desequilibrios y tensiones inflacionarias4. Ello

determina que la politica monetaria tenga un caracter segmentado, enfocandose esencialmente en este sector.

Si bien la inflacion es el indicador de estabilidad monetaria por excelencia, en la economia cubana, donde prima
la planificacion centralizada, con una menor coexistencia de mecanismos de mercado, y parte de los precios
estan regulados, no siempre los desequilibrios monetarios se expresan en un alza de los precios. Estos también
pueden manifestarse en forma de ahorro forzoso, derivado de la escasez o desabastecimiento, en presiones sobre

el mercado cambiario y pérdida de convertibilidad de la moneda doméstica (Hidalgo & Doimeadids, 2012).

'Ademas, en el afio 2014 se acordo titularizar dichos créditos bancarios y comenzar a financiar el déficit con

emision de bonos soberanos de deuda publica con vencimiento hasta 20 afios y con una tasa de interés promedio

anual del 2.5%. (Ver “Intervencion de Lina Pedraza durante la presentacion de la Ley de Presupuesto para el

afio 2014, Granma, La Habana, 23 de diciembre de 2013, pp. 6y 7).

2 El Estado cobra un monto establecido sobre las utilidades de las empresas que operan en CUC y, a cambio, le

asigna la misma cantidad en CUP para que puedan cubrir aquellos gastos en esta Gltima moneda (salarios, por

ejemplo). Asimismo, a las empresas del sector no transable, cuyos ingresos son en pesos cubanos, se les otorga

un monto determinado en CUC en funcién de sus necesidades y, a cambio, deben entregar el equivalente en

CUP. A lo anterior se le denomina sistema de contravalor.

3 Pese a esto, si puede derivar en una pérdida de convertibilidad de la moneda doméstica. Ver (Hidalgo &

Doimeadios, 2012).

4 Ello ocurrira si el incremento de la emision no se corresponde con el nivel de oferta de bienes y servicios en la
economia.
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En resumen, los rasgos del entorno monetario cubano no solo le imprimen determinadas peculiaridades a la
forma de conduccion de la politica monetaria y los mecanismos a través de los cuales se transmiten sus efectos,
sino también a la forma de funcionamiento del sistema financiero en general y, por consiguiente, a las

caracteristicas de las herramientas de control monetario utilizadas por el BCC.
La institucionalidad del sistema financiero cubano

El sistema financiero cubano presenta dos niveles y esta integrado por el Banco Central de Cuba (BCC) y un
conjunto de instituciones financieras: 9 bancos comerciales, 15 instituciones financieras no bancarias y 15
oficinas de representacion de instituciones financieras extranjerasb (11 oficinas de representacion de bancos

extranjeros en Cuba y 4 oficinas de representacion de instituciones financieras no bancarias).

A su vez el conjunto de bancos comerciales esta integrado por: Banco Nacional de Cuba (BNC), Banco Popular
de Ahorro (BPA), Banco de Inversiones (Bdl), Banco Metropolitano S.A. (BANMET), Banco Internacional de
Comercio S.A. (BICSA), Banco Financiero Internacional (BFI), Banco de Crédito y Comercio (BANDEC),
Banco Industrial de Venezuela-Cuba S.A. (BIVC) y el Banco Exterior de Cuba (BEC).

Si bien estos bancos comerciales poseen licencia universal para ejercer todas las funciones de la banca6, en la
practica cada uno de ellos presenta rasgos de especializacion por tipo de operaciones, teniendo en cuenta la

segmentacion de mercados, tanto por agentes como por monedas.

BFI, BICSA, BEC, BNC y BICV se especializan en las relaciones con el exterior. BANDEC, BDI, BPA y
BANMET operan en el mercado doméstico. BPA opera fundamentalmente con las personas naturales,
BANDEC con las personas juridicas, mientras que BANMET transa con ambos sectores, pero solo en la capital

del pais.

La especializacion de las instituciones bancarias determina que las mismas tengan un impacto diferenciado en el
proceso de expansién secundaria, y que los efectos potenciales de esta emision se manifiesten en mayor o menor
escala en funcion del segmento donde operan, asi como la moneda en que se realice la transaccién. Todo lo

anterior se sistematiza en la Tabla 1 presentada a continuacion.

5 Las oficinas de representacion son aquellas que operan en el territorio nacional como representantes de
instituciones financieras extranjeras, por orden y cuenta de su casa matriz; no estan autorizadas a efectuar
operaciones activas o pasivas bancarias o financieras no bancarias (Garcia, 2005).

5 De manera general, las funciones de la banca comercial serian la realizacion de operaciones de cuenta
corriente, de ahorro y de préstamo, de cambio extranjero, de efectivo, de transito y camara de compensaciones,
de cobro y créditos documentarios, asi como de fideicomiso.
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Tabla 1. Participacion de los bancos comerciales en la emision secundaria

Opera Tiene como objetivo | Su papel en la | Al operar en el segmento

fundamentalmente | principal la captacion | emision no ha sido | de la poblacion, dicha

en el sector de las | del ahorro en pesos | relevante, debido a | emisién puede ejercer

personas convertibles, en | los bajos niveles de | presiones inflacionarias en
naturales. moneda extranjera y | crédito otorgado | el corto plazo, de no
pesos cubanos, | hasta el 2013, los | corresponderse con el
estimulando la | cuales  estuvieron | nivel de oferta de bienes y
canalizacién de | asociados en su | servicios en los mercados

recursos en CUP. | gran mayoria a | de libre formacion de
Ademas, otorga | créditos sociales | precios.

créditos en esta ultima | (Rosello, 2013). Asimisma, pusde generar

moneda. . .
Sin  embargo, la | presiones en el mercado
actualizacion de la | cambiario pues la
Banco Popular
liti reditici lacion mbién
T politica crediticia | poblacié tambié

abre el diapasén de | concurre a un mercado

personas naturales | donde los precios estan

que pueden ser | regulados y hay
receptoras de | restricciones de oferta de
préstamos, bienes en CUP, con lo cual

incrementando  la | una parte de los saldos
participacion reales en esta moneda se
potencial de dicha | transfiere al  mercado
institucion ~ en el | cambiario, a fin de adquirir

proceso de creacion | CUC y completar el

secundaria de | consumo comprando
dinero. bienes en esta Ultima
moneda.

Se especializa en | Su cartera de pasivos | A fines de 2014, | Una  sobreemisién  de
la prestacion de | esta compuesta | BANDEC otorgaba | BANDEC puede generar
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Banco de
Crédito y

Comercio

servicios a las
personas juridicas
en el pais,
fundamentalmente

al sector

agropecuario.

mayormente por
cuentas corrientes en
pesos cubanos, pesos
convertibles y dolares
(en el caso de

empresas con capital

extranjero),
favoreciendo las
cuentas en CUP.

Ademas, aunque no
poseen  un  peso
significativo, ~también
contiene depositos a la
vista 0 a plazos. Por
su parte, la cartera de
préstamos para este
sector es
basicamente en pesos
cubanos y convertibles
de corto plazo para
financiar capital de

trabajo.

el 67.6 % del total de
créditos concedidos
por el sistema
bancario a las
personas
en CUP y el 50.36%

a las

juridicas

personas
De ahi

que la institucion es

naturales.
la que mas
activamente

participa en el
proceso de
multiplicacion

monetaria en CUP.

fuertes presiones
inflacionarias  de  no
corresponderse  con el
nivel de oferta de bienes y
servicios, pues se canaliza
en gran medida hacia el

sector de la poblacion.

Ademas, las condiciones
actuales incrementan las
posibilidades de que el
financiamiento otorgado a
las  personas juridicas
también genere presiones
inflacionarias. Dos razones

fundamentan lo anterior:

- E

traspaso de

mayor riesgo de
los flujos
monetarios del segmento
empresarial al de la

poblacion.

- BANDEC otorga créditos
a agentes con
personalidad juridica que
forman parte del segmento
de la poblacién’; por tanto,
concurren al mercado de

precios no regulados.

Ademas, una sobreemision
hacia el sector empresarial
puede determinar una
mayor pérdida de
convertibilidad de las

monedas domésticas.8

"Tal es el caso de las cooperativas agropecuarias y no agropecuarias.

8 Ver (Hidalgo & Doimeadids, 2012).
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Opera en el
segmento de las
personas juridicas

y de las personas

Entre los principales
servicios que brinda,
estd la apertura de

cuentas corrientes y

Al ser captador de
recursos en la
capital, posee gran

cantidad de pasivos,

Una sobre emision de esta
institucion puede generar
efectos similares a los
descritos para BANDEC y

Internacional

solamente en la

compra y venta de

naturales. Solo | de ahorro en moneda | los cuales rentabiliza | BPA. Cabe esperar que
tiene  sucursales | nacional (CUPy CUC) | a través de la | estos tengan un menor
. en la capital. y en moneda | concesion de | impacto, dada su menor
anee libremente convertible, | créditos al sector | participacion en la emision
Metropolitano
o asi como certificados | empresarial secundaria.
o de  depositos, y | fundamentalmente.
depdsitos a plazo fijo | De ahi que participe
en esta ultima | en el proceso de
moneda. emision  monetaria,
aunque no a los
niveles de BPA y
BANDEC®.
Sus clientes | Realiza operaciones | Esta sociedad de | Una sobreemision de esta
institucionales en divisas, | deposito desempefia | entidad puede generar
pueden ser | fundamentalmente en | un papel muy activo | serias presiones sobre la
nacionales o0 | actividades de | en el proceso de | convertibilidad de la
extranjeros.  Sus | comercio exterior, | emision secundaria | moneda doméstica.
S sucursales estan | financiamiento y | en CUC dado el También puede generar
radicadas operaciones de | volumen de créditos

otorgados en esta

presiones inflacionarias en

de Comercio la medida que el dinero se
capital. monedas. moneda. A fines de | ..
SA. filtre al segmento de la
2014, BICSA habia iy
poblacion por el pago de
otorgado el 67.67% | ,. .
bienes 0 servicios
del total de creditos ofertados por el sector de
concedidos en .
trabajadores por cuenta
CUC' a personas .
propia.
juridicas.
Banco Opera con las | Sus principales | Aunque no  se IDEM al escaque anterior.
Financiero personas juridicas | funciones son: recibir | conoce la

%A fines de 2014 BANMET concedio el 2.10% del total de créditos otorgados por estas tres instituciones a las
personas naturales y el 12.43% otorgado a las personas juridicas.
10 En el célculo de esta cifra no se considerd el crédito concedido por el BFI, pues esa informacion no esta

disponible.
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Internacional
S.A.

y naturales
extranjeras,
asociaciones
economicas y

empresas mixtas.

depositos a la vistao a
término, ejecutar
transferencias de
fondos hacia y desde
el extranjero, otorgar
financiamiento y
prestar servicios de
administracion de
bienes, estudios
financieros y  de

factibilidad. Opera en

participacién de BFI
en el total de crédito
otorgado en CUC,
los especialistas
consideran que es
mayor que la de
BICSA. Es por ello
que se podria decir
que esta institucion
tene un  peso

significativo en la

CUC y MLC. emision  secundaria

en CUC.
Transa con | Otorga Aunque capta muy
empresas financiamientos a las | pocos depdsitos,

estatales adscritas

al  Ministerio de

empresas del pais,

abre y negocia cartas

participa en el

proceso de emision

Una sobreemision de esta

institucién puede generar

negocios en Cuba.

y la realizacion de
estudios de factibilidad

técnico financiera, sino

Comercio Exterior. | de  crédito, emite | monetaria, efectos similares a los
avales y garantias, | fundamentalmente descritos para BFI vy
Banco Exterior otorga préstamos, | en CUC. En este | BICSA. Cabe esperar que
de Cuba invierte en titulos- | sentido, al cierre de | estos se manifiesten en
valores y adquiere en | 2014, BEC habia | una menor magnitud, dada
el mercado | otorgado el 16.02% | su menor participacion en
internacional deudas | de  los  créditos | la emision secundaria de
de empresas cubanas, | concedidos en dicha | CUC.
a su entera | moneda a personas
responsabilidad. juridicas.
Desempefia ~ un | Brinda servicios que | Esta institucion no
activo papel en la | cubren todos los | se considera en el
prestacion de | sectores de la banca | andlisis de la
Banco de servicios a clientes | de inversién. Entre sus | emisién secundaria .
Inversiones | corporativos y  a funciones, radica no | en Cuba, pues se ha Nc?t|ene.efe.<?tos.
SA inversores solo la evaluacion de | especializado potenciales significativos.
extranjeros  con | proyectos de inversion | esencialmente  en

brindar  asistencia

técnica. Ademés,

BDI no es captador
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también la concesion
de créditos en moneda

nacional o en divisas.

de depdsitos, con lo
cual no participa en
la multiplicacion

monetaria.

Banco
Nacional de
Cuba

Mantiene el registro,
control,  servicio y
atencién a la deuda
externa que el Estado
cubano y  dicha
institucion tienen
contraida con
acreedores extranjeros
(esencialmente deuda
pasada), jugando un

papel de intermediario.

No constituye una
sociedad de
depésito, juega un
papel de
intermediacion

financiera 'y, por
tanto, no participa en
la emision

secundaria.

IDEM al escaque anterior

Banco
Industrial de
Venezuela-
Cuba S.A.

Efectua  operaciones
de intermediacion
financiera en divisas,
otorga préstamos u
otras modalidades de
crédito 0
financiamientos,

presta servicios de
administracion de
bienes y realiza
estudios  financieros,
de factibilidad, u otros.
Ademas, puede
financiar operaciones
de exportacion e
importacion de bienes
0 servicios de
ingenieria  financiera,

etcétera.

IDEM al escaque anterior aqu

IDE

al

esc

ant

erio
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En sintesis, BPA, BANDEC, BFI, BICSA y BANMET son aquellos que juegan un rol protagénico en el proceso
de multiplicacién monetaria, dada la cantidad de depdsitos que captan, asi como el nimero de créditos que
otorgan con relacién al resto del sistema bancario. Pese a esto, se puede esperar un mayor impacto de estas
instituciones en la emisién monetaria, en la medida que avance el perfeccionamiento de la actual politica
crediticia.

Debe sefalarse que los impactos potenciales previamente analizados no niegan el rol esencial del crédito en el
crecimiento econémico de un pais. Siempre que este se oriente fundamentalmente al sector de bienes transables,

podran evitarse tensiones sobre el nivel de precios y el mercado cambiario.
Una aproximacion a las herramientas analiticas para el monitoreo de la emision monetaria en Cuba

De forma general, son tres las herramientas empleadas por el Banco Central de Cuba para analizar el proceso de
emision monetaria; el Balance del Banco Central, los agregados y los multiplicadores monetarios (ver
FiguraFigura 1).

Figura 1. Indicadores para la medicion de la emisién monetaria

Apgregados Monetarios Bease= Monetaria Multiplicadores
My M Miacw BV, BMy .  BMg e Oy Quacur Cyalen
M, Micor Micuc 8M;  BM;-,, BM.. Y TP - Ty
Masr Mooe Mo a Woacum  Ryage
M M, M, HBalance Sintético del Oy Dy row @yt
Moy Banco Central

My Total P cuc

Fuente: Lage, Carlos. “Principios para la medicion de la emision monetaria en Cuba”. 2011.

En el Balance del BCC se reflejan las fuentes y los usos de la emisién primaria, tanto en CUC como en CUP, lo

que permite determinar también la base monetaria total expresada en pesos cubanos. Es por ello que es la
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herramienta analitica utilizada por las autoridades monetarias para monitorear la emision primaria en Cuba y

realizar analisis de los determinantes de la creacion o cancelacion primaria de dinero.

Son cuatro las fuentes de emision primaria en Cuba; Crédito neto al Gobierno (CNG), Crédito neto a la Cuenta
de Financiamiento Central (CNCFC), Crédito neto a instituciones financieras (CNF) y Operaciones del mercado
cambiario y otros (MCO). SegUn sus usos, la base monetaria en Cuba es la sumatoria del efectivo que circula en

la economia y las reservas que mantienen los bancos comerciales en el BCC.

Al reflejar de manera directa y clara las fuentes y usos de la base monetaria en ambas monedas y en moneda
total, el Balance sintético del Banco Central de Cuba se convierte en una herramienta analitica insustituible para

el célculo, monitoreo y control de la emisién primaria (ver Tabla 2).

Tabla 2. Balance sintético del Banco Central de Cuba

Activos (fuentes) Pasivos (Usos)

Crédito neto al Gobierno Efectivo en circulacion

(+) Monetizacion del déficit fiscal Reservas bancarias
(*+) Bonos (+) Efectivo en caja, BC

() Compraventa de deuda publica (+) Encaje legal
(x) Otros (+) Fondos libres

Crédito neto a la Cuenta de Financiamiento Central
(+) Financiamiento a la CFC

(=) Depésitos de la CFC

Crédito neto a instituciones financieras
(+) Financiamiento a bancos comerciales
(+) Sobregiro en depésitos de BC

() Otras obligaciones con los BC
Mercado cambiario y otros

(£) Intervencion mercado cambiario

(=) Mecanismo esterilizacion MINCIN

(x) Otros

Base monetaria Base monetaria

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lage, “Principios para la medicion de la emision monetaria en
Cuba”, 2011.

Por su parte, los agregados monetarios se calculan por monedas, por segmentos y totales, dadas las
caracteristicas del entorno monetario cubano, fundamentalmente aquellas asociadas al esquema de dualidad

monetaria. Esto Ultimo resulta muy Gtil, ya que permite descartar cuando sus variaciones reflejan una
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recomposicidn del agregado por monedas o un incremento de la oferta monetaria (Lage, 2011). Ademas de las

clasificaciones anteriores, tal como se observa en la Figura 2, en Cuba los agregados expresan tres niveles de

liquidez: M1, M2,y M3.

Figura 2. Agregados monetarios por monedas, segmentos y totales
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Fuente: Lage, Carlos. “Principios de la medicion de la emision monetaria en Cuba”, 2011.

A: Subindice empleado para el segmento de la poblacién o personas naturales.

B: Subindice empleado para el segmento empresarial o personas juridicas.

El agregado monetario M1 estd compuesto por los activos mas liquidos en manos del publico no bancario y es

resultado de la sumatoria del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista, que incluyen las cuentas

corrientes y de ahorro a la vista (Hernandez, 2002). El agregado M2 expresa un menor grado de liquidez, pues le

incorpora a M1 los depdsitos a plazo fijo. Finalmente, el agregado M3 solo se calcula en moneda total e

incorpora los ahorros del publico no bancario en divisas al agregado M2 total.

Al igual que los agregados, los multiplicadores monetarios se expresan por monedas, segmentos y en total. El

calculo de los multiplicadores es relevante, puesto que permite conocer el efecto que tienen sobre la oferta
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monetaria otros factores, ademas de la basell. Las clasificaciones anteriores contribuyen a un analisis mas
exhaustivo y preciso de dichos efectos.

Una mirada critica al arsenal de herramientas del BCC

De manera general, los instrumentos antes descritos permiten calcular, controlar y monitorear la emision
monetaria en Cuba en ambas monedas. Si bien a través del Balance sintético del BCC se puede monitorear la
emisién primaria por sus fuentes y usos, el célculo de los agregados y multiplicadores monetarios permite
conocer la emision secundaria, pero solo por sus usos. El analisis de dichos indicadores no muestra los factores
determinantes de la creacion secundaria de dinero en Cuba, es decir, las fuentes de expansion secundaria.
Asimismo, tampoco muestra entre qué sectores se produce el flujo monetario, ni bajo qué tipo de instrumentos,
introduciendo de esta forma determinados sesgos en el monitoreo de la emisién.

La urgencia de superar estas limitaciones se exacerba en el contexto actual de transformaciones, donde se
incorporan nuevos elementos al anélisis que no se reflejan con los instrumentos actuales, dadas las
insuficiencias previamente mencionadas.

Entre los cambios que se han venido impulsando en el sistema financiero, uno de los puntos més complejos de
la agenda es el proceso de unificacion monetaria y cambiaria. Ademas de otros efectos potenciales, se espera
que este proceso facilite la compilacién de las estadisticas monetarias, el analisis de las fuentes y usos de la
emision, asi como el disefio y la conduccidn de la politica monetaria, en general.

Se avanza en la conformacién de un mercado interbancario (MIB) cuyo marco normativo esta plasmado en la
Resolucién No 91/2011 del BCC. Paralelamente, a fines de 2014 se eliminé el mecanismo de compra y venta de
deuda publica del Banco Central con el resto del sistema bancario, eliminando una posible fuente de expansion
primaria no controlable por la institucion. De esta forma, los bancos comerciales pueden resolver sus problemas
de liquidez entre ellos en el espacio del MIB, y solo recurrir al BCC cuando sea absolutamente necesario.

En funcion de esto, es de esperar que aquellos mecanismos tradicionales de financiamiento del BCC a los
bancos comerciales —como la Ventanilla de Descuento— que hasta el momento habian sido relegados por el
sistema de compra y venta de deuda publica, comiencen a desempefiar el rol que realmente les corresponde.
Adicionalmente, se avanza en la creacion de un mercado de deuda publica para los bancos comerciales, donde
se comercializaran titulos de deuda soberana como una forma alternativa para el manejo de la liquidez de estas
instituciones. De hecho, la Ley No 117 del Presupuesto del Estado de 2014 establece que los bancos comerciales
financiaran el 70% del déficit fiscal del afio mediante instrumentos de renta fija emitidos por el Presupuesto del
Estado. Ello implica el surgimiento de una nueva fuente de emision secundaria.

Por otra parte, a partir de la aprobacién del Decreto-Ley No 289 del Consejo de Estado y la Resolucién No 99
del BCC se ha generado un cambio en la politica bancaria, orientado a una mayor actividad crediticia con la
poblacion y el sector no estatal. EI Gréafico 1 evidencia la aceleracion del volumen total de créditos a partir de
julio de 2013, cuando se autoriza a las cooperativas no agropecuarias (CNA) y a las personas que pretenden

adquirir equipos de coccidn, a utilizar esta fuente de financiamiento.

1 Al expresar la relacion existente entre la emision primaria y secundaria, los multiplicadores dan cuenta del
comportamiento del crédito en el sistema financiero.
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Gréfico 1. Evolucidn del crédito otorgado a partir de la actualizacién de la politica crediticia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Leon y Pajon, (2015).

No obstante, este incremento no se ha producido en la medida de lo esperado pues aln persisten restricciones en
las nuevas regulaciones que desestimulan el uso de este mecanismo de financiamiento12 (Le6n Mundull & Pons
Pérez, 2014), a lo que ha de afiadirse la falta de cultura de los agentes en relacion al mismo. Pese a esto, la
introduccién de esta regulacién resulta de interés para el analisis monetario, ya que implica la ampliacién
potencial de las fuentes de emision secundaria canalizada fundamentalmente por agentes que concurren a
mercados de libre formacién de precios y, por ende, donde si se pueden manifestar tensiones inflacionarias en el
corto plazo. Ello refuerza la necesidad de incorporar herramientas que permitan analisis mas completos e
integrales de la emisién.

Se espera que la nueva Ley de Inversion Extranjera estimule la entrada de capitales y, por tanto, un incremento
de la emision de moneda nacional. Ello supone un monitoreo mas estricto de la misma, a fin de detectar cuando
se debe recurrir a la esterilizacién para evitar presiones inflacionarias en la economia.

De manera general, en las herramientas empleadas por el BCC la informacién se agrupa teniendo en cuenta dos
sectores generales: personas juridicas y personas naturales. Aunque el analisis por segmentos es funcional al
esquema de dualidad monetaria imperante en la economia cubana, es necesario una mayor sectorizacién de las
unidades institucionales del pais. En los Ultimos afios han surgido actores que van ganando protagonismo
aceleradamente y, por tanto, deben ser considerados de forma aislada en este tipo de analisis.

En primer lugar, en el segmento de los agentes que poseen personalidad juridica debe establecerse una
distincion entre las empresas estatales y las cooperativas, ya sean agropecuarias y no agropecuarias. Por un lado,
se torna necesario el establecimiento de un control mas estricto sobre el dinero canalizado por las empresas
estatales, pues a raiz de la aprobacion de las transacciones con el sector por cuenta propia (sector privado) se ha
producido una ampliacion de los vasos comunicantes entre ambos sectores, incrementandose las posibilidades

2 Se exige que el solicitante del crédito haya estado involucrado por al menos 6 meses en su actividad v,
ademas, debe presentar informacion detallada sobre la evolucién del negocio durante este periodo, haciendo una
proyeccion para el periodo de devolucion del préstamo. También estos deben ofrecer colaterales y fiadores
solidarios, los cuales tienen que tener inmovilizados el monto que avala el crédito (Leén Mundull & Pons Pérez,
2014).
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de filtracién de recursos de un segmento a otro. De esta forma se genera un mayor riesgo de que una
sobreemision hacia el segmento empresarial pueda generar tensiones inflacionarias en el corto plazo.

Por otro lado, distinguir las cooperativas resulta pertinente porque, aun cuando los agentes incorporados a esta
categoria posean personalidad juridica, siguen perteneciendo al segmento de la poblacion y, por tanto, una
sobreemision puede resultar inflacionaria.

En segundo lugar, en el segmento de las personas naturales debe considerarse de forma aislada a los
trabajadores por cuenta propia, debido al peso ganado por este sector en los Gltimos afios. Aunque hasta el
momento su crecimiento ha sido muy superior en relacién a los créditos concedidos, se espera que su rol en la
emision secundaria se incremente en la medida en que se vaya perfeccionando la politica crediticia y las
personas ganen confianza en el sistema financiero

En sentido general, todas estas transformaciones ponen al descubierto las insuficiencias que presentan las
herramientas actuales del BCC, al tiempo que hacen méas apremiante su superacion. Estos cambios que se estan
impulsando en el sistema monetario y financiero cubano deben ir aparejados a la actualizacion del arsenal de
herramientas utilizadas por esta institucion para efectuar los analisis monetarios.

Se requiere incorporar herramientas analiticas que posibiliten estudios integrales de la emisién monetaria, a fin
de poder determinar las variaciones en la masa monetaria, los factores que determinaron ese comportamiento,
mediante qué instrumentos se produjo la transaccion y entre qué segmentos. De esta forma, se podria discernir
con mayor precision los impactos potenciales de los movimientos en la masa monetaria, facilitando asi la toma
de decisiones. Asimismo, el conocimiento de las fuentes y usos de emision primaria y secundaria facilitaria la
programacion monetaria, lo que permitiria conocer con mayor exactitud las implicaciones de las politicas
monetarias efectuadas y, sobre esta base, construir diferentes escenarios.

En sintesis, la actualizacion de las herramientas empleadas por el BCC para monitorear y controlar la emision
monetaria estaria tributando al cumplimiento del Lineamiento No 47 de la Politica Econémica y Social del pais,
que estipula la necesidad de “...establecer reglas adecuadas de emision y utilizar oportunamente los indicadores
que permitan su control”.

Conclusiones

Actualmente la Direccion de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba utiliza tres herramientas para el
monitoreo de la emision monetaria: el Balance del BCC, los agregados y los multiplicadores. A pesar de que
estas brindan informacién relevante, no reflejan las operaciones activas realizadas por los bancos comerciales,
imposibilitando el andlisis de las fuentes de emision secundaria. Con la aprobacion de la nueva politica
crediticia, se espera que el papel del crédito dirigido a la poblacién adquiera mayor significacién, lo cual
refuerza la necesidad de analizar las fuentes de la creacion secundaria de dinero.

Aunque estos instrumentos se calculan por moneda y segmentos, el BCC adolece de una herramienta analitica
que sintetice la informacion de todo el sistema bancario de forma tal que se pueda monitorear mas efectivamente
las fluctuaciones de la masa monetaria, sus determinantes, qué sectores la canalizan y los tipos de instrumentos
utilizados.

La especializacion de los bancos comerciales cubanos por tipo de operaciones, segin el segmento y la moneda

donde opere, determina que los mismos tengan un impacto diferenciado en el proceso de emision secundaria.
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Solo constituyen sociedades de depdsito BANDEC, BANMET, BPA, BFI, BICSA y BEC. Es BANDEC la
institucién que juega un papel mas protagénico en la multiplicacién monetaria, dada la cantidad de créditos que
otorga y el numero de depdsitos que capta. En la economia cubana, la asignacién centralizada de recursos y la
presencia de precios regulados administrativamente condicionan que los efectos potenciales de una
sobreemision, por parte de estas instituciones, no solo se manifiesten en una mayor inflacién, sino también en
presiones sobre la convertibilidad de la moneda doméstica.

La sectorizacion de las unidades institucionales se torna indispensable para la consecucion de los analisis
monetarios, no solo por el surgimiento de nuevos actores econémicos que han venido ganando importancia
paulatinamente, sino también por la ampliacion de los vasos comunicantes entre segmentos, lo que implica un
mayor flujo monetario entre ellos. Es por eso que se propone realizar una diferenciacion entre los agentes con
personalidad juridica que concurren al mercado de precios no regulados y las empresas estales, en aras de
distinguir los efectos potenciales de una sobreemisién hacia cada uno de esos sectores. Asimismo, se estima
conveniente considerar de forma aislada el sector de trabajadores por cuenta propia, dado su notable crecimiento

en los ultimos afios.
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