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PRESENTACION

" ESTUDIO COMPARATIVO DELOS PROGRAMAS Y MECANISMOS GUBERNAMENTALES
DE APOYO AL DESARROLLO DE LAS PVMES EN EL CONTINENTE AMERICANO Y LA UNION

EUROPEA", No. 946.

La importante participacion en la actividad econémica y en la generacion de
empleos del sector de las pequefias y medianas empresas hace indispensable la
elaboracién de programas adecuados de apoyo a este sector empresarial (.

Los gobiernos de los paises S€ esfuerzan en consecuencia en disefar y

poner en marcha programas que fortalezcan a este tipo de empresas.

El estudio comparativo de estos programas gubernamentales en paises de
diferente nivel de desarrollo, permite determinar los elementos centrales de
aquellos programas que resultaron mas exitosos y que contribuyen a hacer mas
eficientes las propuestas gubernamentales.

Se busca utilizar las técnicas de la gerencia por procesos para analizar por qué
algunas iniciativas gubernamentales no resultan exitosas ni sostenibles e
identificar los elementos necesarios al disefio de estrategias con mayor
probabilidad de éxito. Se utilizan también elementos de la teoria financiera que
permiten apreciar numéricamente las consecuencias de los diferentes programas

sobre la rentabilidad y crecimiento de las pymes.

El objetivo general de este proyecto de investigacidn es entonces identificar
aquellos elementos de los principales programas existentes en diferentes paises
gue resultan ser idoneos para una politica de apoyo a las pymes en México y
sintetizar estos elementos en un esbozo de propuesta general de un sistema

integral de apoyo al surgimiento, fortalecimiento y desarrollo de pymes en México.




Objetivos de la Investigacion:

1) Definir criterios generales de eficiencia de los programas gubernamentales de
apoyo a la pyme desde dos perspectivas: rentabilidad financiera y creacion de
valor publico (entendida basicamente como aumento del bienestar de la
poblacion a quien se dirigen estos programas).

2) Determinar los elementos y mecanismos que han contribuido mas
eficientemente al desarrollo del sector de las pymes y a través de éstas al
desarrollo econdmico en diferentes paises

3) Establecer elementos generales y particulares o especificos que deben formar
parte de un programa de apoyo al desarrollo de las pymes en México.

4) Aportar criterios generales de evaluacion en forma de indices sintéticos que

permitan apreciar la eficiencia de estos programas.

La intermediacién Financiera es uno de los elementos centrales de evaluacion de
la capacidad de un Sistema Financiero para satisfacer las necesidades de

financiamiento de las empresas.

Atentamente.

e

Dr.”Abélardo Marifia Flores
Jefe del Departamento de Economia
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RESUMEN:

La aparicion de crisis financieras en paises en los que ha tenido lugar un desarrollo
voluntarista y acelerado de los Mercados Financieros sugiere adoptar una posicion
prudente respecto a elegir esta via de desarrollo para el Sistema Financiero (SF)
cubano. Dado el caracter radical de su eventual reorientacion desde un esquema
planificado y basado en la intermediacién bancaria hacia una logica de libre
funcionamiento de los mercados financieros, parece util recordar las caracteristicas
de un SF de tipo de Economia de Endeudamiento (EE) asimilable al modelo Bank
Based (BB). En ese esquema el Sistema Bancario (SB) es preponderante y se
establece, en el marco de una determinacion administrada de la tasa de descuento,
una relacion directa entre las necesidades de financiamiento del sector real y el
financiamiento del Banco Central. Ademas, en un SF tipo BB es preponderante el
enfoque “Partenarial” de gobernanza empresarial, fundamentado en el
reconocimiento de la contribucion de todos los participantes a la generacion de
riqgueza de la empresa Estas caracteristicas parecen adecuadas a un periodo de
transicion durante el cual practicas financieras, estructuras institucionales y
sistemas de gobernanza se afirmen, al mismo tiempo que las relaciones entre el
sector productivo y financiero adoptan caracteristicas sistémicas mas préximas a la
l6gica de funcionamiento de los MF. También pareciera necesario que el SB se
caracterice por distinguir la banca de crédito de la banca de inversion y por otorgar
un rol preponderante a una banca de desarrollo en la que la actividad de

microcrédito sea relevante.

INTRODUCCION

Los Sistemas Financieros modifican progresivamente su funcionamiento, habitos,
comportamientos y estructura de manera a adaptarse a cambios en el entorno.
Este proceso es de tipo sistémico lo que significa que el SF influye a su vez en el
medio ambiente. Estructura y funcionamiento del SF, caracteristicas de la economia

y objetivos sociales, interactian en un proceso de transformacion que por ser



necesariamente muy gradual hace aparecer al reforzamiento acelerado de los MF

como un factor de riesgo.

Recordemos que en diversos paises el objetivo de modificar sus SF en el sentido
de un esquema tipo Market Based (MB), en el cual la participacion de los Mercados
Financieros (MF) en el financiamiento de la economia es importante, se ha
traducido en un incremento y a veces realizacion del riesgo de aparicion de crisis
financieras. Es el caso sobretodo de paises con SF tipo Bank Based (BB) en los
que la Intermediacion Financiera Bancaria ha sido inicialmente preponderante

(Alemania, Japdn).

Ademas de un riesgo incrementado, la preponderancia de los Mercados
Financieros no es necesariamente el esquema idéneo a adoptar para el SF. Las
caracteristicas del SF deben adecuarse a su entorno econémico y social de manera
a optimizar su contribucién al crecimiento econémico. Caracteristicas como, las
preocupaciones sociales, el nivel de desarrollo de un pais, su estructura
econdmica, el peso de las pymes y del sector internacional, los habitos financieros,
etc..., exigen estructuras y comportamientos financieros particulares. Recordemos
a este respecto, por un lado, que histéricamente el crecimiento econémico de
diversos paises se ha apoyado inicialmente en SF en los que la Intermediacion
Financiera Bancaria es preponderante, y por otro lado, que al esquema BB
corresponde un sistema de gobernanza empresarial que incluye la participacion
activa de los asalariados tanto en las decisiones como en los beneficios de la

empresa.

Efectivamente, autores importantes sefialan que mientras que los MF parecen mas
adecuados al financiamiento de sectores en los que la innovacion tecnoldgica es
relevante, y al financiamiento de Grandes Empresas; el financiamiento bancario
parece corresponder mejor a las necesidades de las actividades tradicionales y a
las empresas de tamafio pequefio y mediano (pymes).(Aglietta 2008: 30)

Es relevante también recordar que a un SF tipo BB corresponde un sistema de
gobernanza empresarial basado en el enfoque partenarial (Multistakeholder), que
toma en cuenta el importante papel que juegan diversos factores distintos al capital
financiero en la generacion de la renta, de hecho atribuye a este dltimo un papel
limitado en la creacion de valor y subraya en cambio el rol fundamental del capital



humano.

Las anteriores consideraciones conducen a pensar que las caracteristicas
tradicionales del SF, de la estructura productiva, de los objetivos sociales y del
sector empresarial en Cuba (en los que respectivamente han sido preponderantes
la Intermediacion Bancaria, las actividades primarias, la preocupacion por el
bienestar social y el peso de las pymes) evidencian la distancia considerable entre
el funcionamiento del SF y los mecanismos de gobernanza empresarial actuales,

respecto a los correspondientes a un SF tipo Market Based (MB).

Planteamos entonces que una transformacion del SF cubano basada en el
desarrollo de los MF, pudiera no ser una opcidon eficiente en el corto plazo.
Pareciera adecuado al contrario, establecer un periodo de transicion en el que
practicas, habitos y comportamientos préximos al funcionamiento de los mercados,
en particular los financieros, se instalen progresivamente. En esta transicion el
desarrollo del SF podra orientarse hacia el reforzamiento de una estructura
predominantemente bancaria que contribuya al desarrollo econémico de una
manera mas eficiente, menos riesgosa y mas acorde a las preocupaciones

sociales, que la promocion acelerada de los MF.

Sustraerse a la tendencia internacional del fomento al financiamiento mediante
emision de titulos puede en esta fase de transicién del SF cubano evitar una
innecesaria progresion del riesgo de crisis financiera, apoyar un mas estable
financiamiento de tipo bancario a los sectores productivos y contribuir a controlar y
reducir la tendencia a la concentracion del capital mediante una gobernanza
empresarial incluyente. Mas precisamente, dadas las caracteristicas previas del SF
cubano y la tradicional preocupacion por la participacion de los trabajadores en el
producto del trabajo, un desarrollo del SF basado en la Intermediacién Financiera
parece deseable aun cuando esta evolucion aparezca en contradiccion con la

tendencia a la desintermediacioén constatada a nivel mundial.

A partir de estas consideraciones planteamos en este trabajo que una
economia como la cubana podria encontrar atil el concentrar inicialmente el
desarrollo del SF en el sector bancario y solo en una fase posterior fomentar
el financiamiento bursatil. En esa fase de transicion las caracteristicas de una

economia de endeudamiento (EE) pueden ser elementos utiles en la reflexion



sobre la orientacion deseable del SF cubano.

Presentaremos inicialmente las caracteristicas de la Economia de Endeudamiento,
del modelo Partenarial de gobernanza empresarial, y la relevancia del concepto de
Intermediacion Financiera en la caracterizacion de los SF (I). Posteriormente
expondremos las caracteristicas del SF cubano y analizaremos como el concepto
de economia de endeudamiento podria aportar elementos a un modelo de SF y de

gobernanza empresarial adecuados en la transicion hacia un SF idéneo para Cuba

().

l. ECONOMIA DE ENDEUDAMIENTO, GOBERNANZA PARTENARIAL E
INTERMEDIACION FINANCIERA

El modelo de Economia de Endeudamiento (EE) posee caracteristicas que parecen
adecuadas a un SF de transicion en Cuba (1). El sistema de gobernanza
empresarial preponderante en ese modelo es el enfoque Partenarial (2). En la
evaluacion de la posicion de la estructura del SF cubano respecto al modelo de
Economia de Endeudamiento el concepto de Intermediacién Financiera aparece

como fundamental (3).

1. La Economia de Endeudamiento.

Una distincion fundamental entre los SF se origin0 a partir de la distincion
establecida por Hicks entre los sectores de una economia que se financian por
emision de titulos y aquellos que se financian prioritariamente mediante crédito. El

estudio de la distincion entre los SF de Mercados Financieros (MB) y los SF



basados en Bancos (BB) fue profundizado por economistas franceses en términos
de “.. Logicas de funcionamiento que son susceptibles de modificar la incidencia de
las politicas monetarias y cuya articulacion al equilibrio del sistema productivo
muestra que no pueden ser modificadas mas que muy progresivamente.”
(Renversez 1988, p.112).

El esquema de un SF tipo BB, que denominaremos aqui de Economia de
Endeudamiento (EE), por ser la traduccion directa de la denominacion utilizada por
los autores franceses que realizaron su estudio en la perspectiva de los
procedimientos de intervencion de las autoridades monetarias, parece adecuado al

periodo de transicion del SF cubano hacia un sistema idoneo.

Presentaremos primero las caracteristicas generales de los SF tipo MB (A) y
enseguida, de manera mas detallada expondremos el esquema de la EE asimilable
al modelo de un SF tipo BB (B).

A. Caracteristicas generales del SF tipo Mercados Financieros (MB).

Un SF MB, se caracteriza por conferir a la tasa de interés una funcion de ajuste en
la determinacién de los equilibrios. En este SF los agentes se financian mediante la
emision de titulos, es decir mediante el financiamiento directo. La Intermediacion
Financiera puede ser importante, los IF (comprendidos los bancos) participan en los
MF ofreciendo y demandando titulos. La actividad de crédito de los bancos es
esencial pero concierne el crédito al consumo y el de corto plazo a las empresas
mientras que el financiamiento de la inversion de estas ultimas se realiza mediante

la emision de acciones u obligaciones.

Los radios de autofinanciamiento (ahorro empresarial / Inversion bruta) de las
empresas son muy elevados. En estas condiciones el crédito bancario cubre solo
los faltantes de efectivo de corto plazo. Lo que explica el lugar otorgado a la deuda
publica en los balances bancarios. Los bancos diversifican su actividad mediante la
gestion de carteras de inversidbn que son esenciales para su rentabilidad. La
conservacion de titulos publicos, sin riesgo y con una remuneracion, aparece como

un elemento de adecuada gestion, pero sobretodo su negociacion en el mercado



monetario les permite adaptar sus reservas obligatorias al volumen de crédito que
distribuyen. Los titulos publicos son asi un elemento del activo de los bancos en
contrapartida de los cuales es emitido el dinero. La importancia del stock de la
deuda publica constituye una contrapartida esencial de la masa monetaria. Los
titulos publicos aparecen como un medio de diversificacion de las inversiones que

ha contribuido al desarrollo de los mercados.

En este SF de MF la tasa de interés es a la vez un precio de equilibrio entre oferta 'y
demanda de capitales, en el Mercado Monetario, y el costo de recursos adicionales.
Dado el elevado nivel de autofinanciamiento que asegura una base importante de
actividad del sector real, la tasa de interés puede fluctuar y elevarse como
consecuencia de la intervencion de las autoridades monetaria sobre el dinero

central.

El mercado monetario (MM) es el lugar privilegiado de intervencién del Banco
central ya que en él los bancos obtienen el dinero central necesario para sus
operaciones de crédito, principalmente mediante la cesidén de titulos publicos. El
Banco Central puede regular la liquidez bancaria mediante su intervencion a través
de las operaciones de mercado abierto que le permiten influir sobre el estado
general del mercado: un aumento de la liquidez se obtiene mediante la compra
masiva de titulos a un precio ligeramente superior al del mercado provocando una
baja de tasas, la venta masiva de titulos a un precio inferior al del mercado le
permite al contrario reducir la liquidez bancaria y conduce a una elevacion de la
tasa de interés. La accion sobre la liquidez bancaria provoca entonces una

variacion de la tasa de interés.

La intervencidn restrictiva conduce a una reduccion del crédito bancario y de la
masa monetaria: la elevacion de la tasa de interés eleva el costo de los recursos de
los bancos y reduce la demanda de dinero. La modelizacion de la regulacion
monetaria a través de la base monetaria hace aparecer en Brunner y Meltzer al
mercado de crédito como una interface entre el sector real y el sector financiero de
la economia, el modelo estd integrado por el canal de la tasa de interés

determinada sobre el mercado de crédito.

La deuda publica aparece como determinante esencial del equilibrio monetario de

las economias de mercados financieros: es un elemento del activo delos bancos y



facilita la constitucion de reservas. Es entonces un factor decisivo de la liquidez
bancaria lo que planea la necesaria coherencia entre las politicas monetarias y

presupuestales.

B. Caracteristicas generales del SF tipo Economia de Endeudamiento
(EE).

La EE es un sistema financiero en el que el financiamiento indirecto entendido
como el financiamiento mediante crédito es predominante. EIl crédito constituye el
modo principal de financiamiento de la actividad productiva. En este sistema
financiero la tasa de autofinanciamiento de las empresas es reducida lo que
conduce a la utilizaciéon del crédito. Los bancos no se limitan a la transformacion de
los plazos de los recursos de financiamiento, sino que crean mediante el crédito

medios de financiamiento.

Los bancos recurren al mercado monetario para obtener el dinero central que les
permite enfrentar sus obligaciones de reservas y de demanda de billetes del publico
ante otros bancos o directamente ante el Banco Central. Esta operacion se concibe
como un refinanciamiento posterior entonces a su distribuciébn de crédito y se
realiza mediante operaciones de venta de titulos (publicos y privados) a descuento
o bien de cesibn en reporto, las cuales aparecen en este marco como

procedimientos especificos de ajuste voluntarista de la oferta a la demanda.

Los bancos recurren en JdUltima instancia y de manera permanente al
refinanciamiento del Banco Central que se ve obligado a realizarlo dado que es el
eslabon que permite completar el circuito de financiamiento de la actividad
productiva y mantener el funcionamiento del sistema financiero. El equilibrio del
sistema monetario se realiza bajo la premisa de una intervencion obligada del

Banco central en cuanto a su funcion de refinanciamiento.

La Economia de Endeudamiento se define entonces por un doble nivel de
endeudamiento: endeudamiento de las empresas ante los bancos, endeudamiento

de los bancos ante el Banco Central.



La creaciébn monetaria es enddgena en el sentido de que la contrapartida esencial
de la emision de dinero es el crédito demandado por los agentes para realizar un
cierto nivel de actividad en el sector real. Y a que el crédito financia una parte
importante de la inversién, dada la baja tasa de autofinanciamiento, el BC del

margen de maniobra que le permitiria controlar realmente su refinanciamiento.

La practica del refinanciamiento conduce a la administracion de la tasa de interés,
es decir que se fija segun las categorias de las operaciones. Esta tasa de
refinanciamiento no es entonces el resultado del equilibrio en el mercado monetario
sino una tasa directora fijada por el Instituto de Emisién. La regulacién del Banco
Central en periodo de politica monetaria restrictiva sobre la cantidad de crédito, una

practica conocida en Francia como el enmarcamiento del crédito.

En este sistema financiero articulado a la actividad del sector real y particularmente
del sector productivo las otras contrapartidas de la masa monetaria
(endeudamiento del Estado, oro y divisas) aparecen como generadoras de

tensiones inflacionistas ya que no corresponden a un crecimiento de la produccion.

La pertenencia de un SF a uno u otro modelo (MB o BB) se evalla en una
perspectiva completa iniciada por autores alemanes tomando en cuenta el sistema

de gobernanza empresarial predominante.

2. EL MODELO PARTENARIAL DE GOBERNANZA EMPRESARIAL.

Exponemos a continuacion brevemente las caracteristicas distintivas de los
enfoques accionarial y partenarial de la gobernanza de la empresa en la
perspectiva del rol del director de la empresa y de la via de financiamiento
preponderante. Esta Ultima determina la proximidad de estos enfoques

respectivamente, con el modelo MB y BB.

El enfoque accionarial presenta como objetivo principal de la empresa la
maximizacion de la riqueza de los accionistas, por lo que el directivo aparece como

un maximizador del valor accionario, o que conduce a que se ejerza sobre él un



control exhaustivo. EI Consejo de Administracion (CA) adopta en consecuencia,
una funcion disciplinaria y su composicion obedece a un criterio de independencia

la cual fortalece el control sobre los directores.

La atribucion de la renta generada a los accionistas contribuye a explicar la
eleccion de los mercados financieros como medio de financiamiento predominante
ya gque, mecanismos legales (status de acreedor residual, proteccion de los
accionistas minoritarios, concentracion del capital, remuneracion de los acreedores
al costo de oportunidad) aseguran a los accionistas la apropiacion de una parte

satisfactoria del beneficio generado.

En el enfoque partenarial, que se basa en el objetivo de creacién de valor para el
conjunto de participantes en la empresa, el directivo es considerado como un
maximizador del valor partenarial, lo que atenua el caracter del control que se

ejerce sobre él, convirtiéndolo en una “delimitacién” a su propio poder discrecional.

Como consecuencia, en este enfoque, el CA tiene como funcion central la
proteccion de las relaciones de cooperacion entre los participantes lo que hace que

el criterio que guia su composicion sea la cooperacion.

El medio de financiamiento preponderante resulta ser, en este enfoque, el
endeudamiento bancario, ya que aporta a la empresa las posibilidades de creacion
de valor que benefician al conjunto de participantes. Esto obedece al
involucramiento de los bancos en su calidad de proveedores importantes de
financiamiento asi como en tanto que socios preocupados por la creacion de valor

a largo plazo.

Un elemento distintivo central entre los tipos de SF se sitla a nivel de las
participaciones relativas del financiamiento directo en intermediado, por esta razén
los indicadores que evaltan la importancia de la Intermediacién Financiera son

relevantes en la clasificacion de los SF.

3. EVALUACION DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA



La evaluacion de la Intermediacién Financiera se realiza a partir de indicadores que
ponen de relieve la funcion tradicional de distribucion de crédito de los bancos y de
otros Intermediarios Financieros. La reduccion observada de esta actividad
conduce a plantearse la cuestion de la evolucion de la estructura de los sistemas
financieros y plantea la disyuntiva de una orientacion voluntarista de los SF hacia el
esquema MB. Después de exponer la definicion de los indicadores de la
Intermediacion financiera y su relevancia en la comprension de la modificacion
paulatina de los SF (A), enumeraremos las consecuencias importantes a nivel del
funcionamiento del Sistema Bancario y de la estructura del SF de la reduccion

observada en la Intermediacion Financiera en gran numero de paises (B).

A. Definicion e Importancia de la Intermediacion Financiera.

La Intermediacion Financiera hace referencia a la importancia de los Bancos y otros
Intermediarios Financieros en el Financiamiento de la Economia. Permite apreciar
la modificacion de las participaciones relativas de los Intermediarios Financieros y
de los Mercados en el financiamiento de la economia. En este sentido permite

describir la estructura del Sistema Financiero.

Esta estructura, entendida como las participaciones relativas de Intermediarios
Financieros y Mercados Financieros, es importante porque es un determinante
esencial de los comportamientos de financiamiento y de los mecanismos de

gobernanza de las empresas.

En los paises en los que la Intermediacion Financiera es significativa, el rol de los
bancos en el financiamiento de la economia es elevado y esto se refleja en una
participacion del peso de los créditos bancarios en la estructura de financiamiento
de las empresas también elevada (Schmidt, Hryckiewicz, 2006:6). Ademas, en los
paises en los que el Sistema Bancario juega un papel significativo el sistema de
gobernanza es plural, permite la participacion activa de los diferentes stakeholders.
(Schmidt, Hryckiewicz, 2006:38)

Al contrario, en los paises con Mercados Financieros muy desarrollados se observa

un sistema de gobernanza en el que el objetivo principal es la maximizacion del



precio de las acciones y la riqueza de los accionistas (Schmidt, Hryckiewicz,
2006:7).

En la evaluacion de Ila Intermediacion Financiera, en una perspectiva
macrofinanciera se hace referencia al peso relativo de los circuitos de
financiamiento: financiamiento intermediado vs. Mercados financieros. También se

hace referencia a la estructura de financiamiento de las empresas.

La Metodologia del Banco Central de Francia (Banque de France) distingue dos
Tasas de Intermediacion Financiera, una en sentido amplio y otra en sentido

estrecho:

e Tasa de Intermediacion _en sentido _amplio  (Taux d’Intermediation

Financiére, TIF, au sens large): (Boutillier, 02:503)
Comprende todos los Financiamientos otorgados a los Agentes No Financieros
residentes por los Intermediarios Financieros bajo forma de crédito, compra de

titulos de propiedad o de deuda.

La evolucion de la Tasa de Intermediacion en sentido amplio puede describirse
brevemente de la manera siguiente: TIF elevada durante la década de los 80’s,
reduccion importante durante los 90’s (principalmente en Francia e ltalia. Para
Francia: De 75.3% a 57.8% en sentido amplio). Se ha observado un aumento del
proceso de intermediacién de los circuitos de financiamiento solo en RU.

La Desintermediacion refleja la evolucion de los comportamientos de inversion de
los hogares hacia los titulos emitidos por los Inversionistas Institucionales y de los
comportamientos de financiamiento hacia el financiamiento directo en los

mercados.

e Tasade IF en sentido estricto.

Esta TIF solo toma en cuenta los créditos otorgados por los Intermediarios
Financieros (Boutillier, Bricogne, 2012:4). Su evolucién reciente es la siguiente:
Declina rapidamente entre mediados de los 90’s hasta mediados de los 2000’s
(cuarto Trimestre de 1994 a cuarto trimestre de 2005). (Para Francia de De

54.2% a 39% en sentido estricto.

Schmidt, Hryckiewicz, 2006:54, resumen estos resultados de la siguiente



manera: “Los radios de Intermediacion de los sectores reales respecto a los
bancos estan claramente declinando en el caso de Francia, declinando un poco

en el caso del RU y son estables en el caso de Alemania.”

La reduccibn es mas marcada en el caso de los radios de Intermediacion

referido a los activos que en el caso de los radios referidos a los pasivos.”

Medido en la perspectiva de los sectores no financieros se observa un proceso

general de desintermediacion al nivel de los bancos.

La evolucién del peso de la Intermediacion Financiera esta ligada a las vias de
financiamiento de la economia. Influye en la composicién de las estructuras de
activos y pasivos de los bancos. Tiene un impacto en el modo de financiamiento
y en el sistema de gobernanza de las empresas. Conduce a cuestionarse sobre
las vias de adaptacion de la funcion de financiamiento de los bancos. Como lo
seflala Schmidt: “...Puede pensarse que un proceso general de
desintermediacion, securitizacion y aumento de la importancia de los
Intermediarios Financieros no Bancarios y de los Mercados Financieros ha
llevado ya, o llevara a una decadencia general de los bancos en los paises
industrializados.” (Schmidt et al, 1997:38).

Esta apreciacion sobre el rol futuro de los bancos requiere precisar la manera
como éstos han adaptado su comportamiento a esa perspectiva y las
consecuencias de esta adaptacién sobre la estructura de los SF.

B. Consecuencias de la Reduccion de la Intermediacion Financiera

Apoyandose en el enfoque funcional de las finanzas, Schmidt, Hryckiewicz
(2006:41), plantean que una reduccion del rol de los bancos en tanto que
intermediarios no necesariamente indica que la importancia general de los
bancos declina ya que pueden realizar o expandir otras funciones al mismo

tiempo.



Schmidt, Hryckiewicz, 2006:54, sefialan que la reduccion del rol de los bancos
es mas significativa al nivel del fondeo que del financiamiento (Schmidt,
Hryckiewicz, 2006:55). Esta evolucion significa que los bancos prestan mas a
los sectores no financieros que lo que recolectan de ellos. Esta diferencia
requiere que los bancos sean capaces de substituir una reduccion en el fondeo
de los sectores no financieros por fondeo de otras fuentes, que necesariamente
serian los Intermediarios Financieros No Bancarios (IFNB). Lo importante a
retener es que es solo el rol de los bancos en tanto que movilizadores de los
ahorros de los sectores no financieros que estd declinando (Schmidt,
Hryckiewicz, 2006:57).

El proceso de desintermediacion también provoca que “Las cadenas de
financiamiento se han vuelto mas largas especialmente en Franciay el RU. Esto
tiene consecuencias en el rol y estabilidad de los bancos. Son relativamente
mas activos como prestadores y probablemente como monitores de deudores,
que como movilizadores de ahorro.” Los bancos han cedido parte de este rol a
los IFNB.

La securitizacion del fondeo bancario y la mayor participacion en éste de los
IFNB incrementa los costos de los bancos, afectando su rentabilidad y por esta

via, su estabilidad.

El proceso de desintermediacidon significa una reduccion en el papel de los
bancos en el financiamiento de la economia y conduce a plantearse preguntas

significativas: (Schmidt, Hryckiewicz, 2006:38).

La tendencia general a la desintermediacion esta provocando que los SF de
Alemania, Francia y Reino Unido, se encuentren en un proceso de

convergencia? Existe un patron comun de cambio estructural?

Respecto a estas preguntas sobre la estructura de los Sistemas Financieros,

diferentes autores plantean lo siguiente:

* Los SF no convergen en un esquema unico, sobretodo no en el SF
tipo mercado de capitales.
* No hay un modelo superior en términos de eficiencia (medida por su

impacto en el crecimiento econémico).



* Los bancos no reducen su importancia en el SF ni tienden a
desaparecer.

La cuestion de la eficiencia de la estructura del SF esta en el centro del analisis

gue emprendemos sobre la adecuacion del SF cubano en una etapa de transicion,

a las necesidades de la economia y a las précticas tradicionales en el sistema

financiero.

El enfoque funcional de los SF indica mas bien que los SF y en particular los
bancos se adaptan a un ambiente cambiante y aseguran la continuidad de servicios

fundamentales, modificando, ampliando e incorporando nuevas actividades.

Globalizacion, liberalizacion, marcheizacion, securitizacion son corrientes de
cambio que concurren a la modificacion de las estructuras financieras y que fuerzan
una adaptacion de la expresion que los SF dan a la realizacion de sus diferentes
tareas.

Es entonces un analisis de la “plasticidad” de la actividad bancaria que surge del
cuestionamiento sobre las consecuencias de la evoluciéon de la Intermediacion

Financiera.

Mas generalmente se trata de ampliar la comprensién del proceso de adaptacion

del SF cubano vy en particular de los bancos, ante las diferentes corrientes de

cambio de manera a asegurar la continuidad de sus funciones esenciales
(reduccion de la asimetria de informacién, monitoreo, transmisién de la capacidad

de financiamiento, evaluacién del riesgo, sistema de pagos).

. El modelo de Economia de Endeudamiento y el SF cubano en un

periodo de transicién.

Realizaremos aqui un analisis de la conveniencia para Cuba de un Sistema
Financiero de transicion basado en la Intermediacion Financiera bancaria, desde la
perspectiva de la Estructura y herramientas institucionales de la politica monetaria

asi como de las funciones relevantes atribuidas a los bancos. Este analisis parte de



las caracteristicas estructurales del sector real de la economia.

Después de describir las caracteristicas y evolucién reciente de la economia
cubana (1) y del SF en Cuba (2), procederemos a analizar las implicaciones, en
forma de evoluciones necesarias, que las diferentes corrientes mundiales de
cambio de los SF imponen al SF cubano (3). Finalmente precisaremos los
elementos del esquema de EE que aparecen como adecuados a un SF de

transicion en Cuba (4).

1. Caracteristicas y evolucién reciente de la economia cubana.
(A redactar)

2. Caracteristicas del SF cubano.

Una corriente de cambio del SF cubano se desarrolla desde inicios de los afios
90’s, lo que permite distinguir en la exposicién de sus caracteristicas un periodo

“tradicional” (A) y un periodo “Actual”’ (B).

A. Caracteristicas tradicionales del SF cubano.
(Notas basadas en el articulo de Leodn J., y Pons S., “Sistema Financiero en

Cuba: Premisas para su contribucién al desarrollo econémico)

Hasta el afio 1982 el entorno monetario-financiero estaba regulado Unicamente por
el Banco Nacional de Cuba, el cual concentraba las funciones de banca central,
comercial e inversiones, asi como las operaciones financieras internacionales.
(Ledén J., Pons S.).

Para el afio 1983 se crea el Banco Popular de Ahorro con el objetivo de prestar
servicios fundamentalmente a las personas naturales, como caja de ahorro y en el
afio 1984 se crea el Banco Financiero Internacional, dirigido a regular las

operaciones financieras internacionales.



La ausencia de un mercado interbancario implica que los flujos monetarios
excedentes para determinados bancos no puedan ser canalizados hacia aquellos
gue presentan déficits.

La puesta en funcién de dicho mercado interbancario , , , , los bancos comerciales
no tendrian que acudir al Banco Central para solucionar problemas de liquidez,
eliminando también una fuente importante de emision primaria que hoy presiona a
la estabilidad monetaria.

, » ,» , determinacién de un sistema de tasas de interés mucho mas racional y
fundamentado, fortaleciendo el papel de la tasa de interés como instrumento para

hacer politica monetaria.

La actividad crediticia orientada a la poblacion y al sector no estatal esta jugando
un mayor rol (Decreto-Ley 289) a la vez que se estan financiando inversiones
estratégicas del Estado a largo plazo, lo que cambiara en muy poco tiempo la
fisionomia de los bancos comerciales: contrayendo poco a poco los excesos de

liquidez del sistema y elevando considerablemente los plazos de los activos

, , tenencias de Deuda Publica por parte de los bancos comerciales pues estas
también forman parte de la liquidez primaria. En Cuba al no existir un mercado de
Deuda Publica interno, la fuente principal de financiamiento del déficit lo constituye
la monetizacion.

La escasa experiencia de las instituciones bancarias comisionadas para el
otorgamiento de créditos ha implicado que ignoren el gran diapasén que conforman
hoy las formas no estatales de produccion, que en realidad exigiria una politica
crediticia mas diferenciada en funcion del sujeto de crédito. La politica actual es
sumamente homogénea y desconoce la heterogeneidad existente al interior del
nuevo sector (tamafio del negocio; capacidad de contratacion; incumbentes o
nuevos emprendedores; utilizacion del factor conocimiento; etc.), observandose las
diferencias mas importantes en el tratamiento a los distintos solicitantes en las
tasas de interés aplicadas por el banco a partir de los niveles de riesgo estimado.
Tras la revision y caracterizacion del sistema financiero cubano actual y la
comparacion con la experiencia internacional se puede concluir que este es
definitivamente un sistema sencillo, con pocos actores, escasos instrumentos de
politica tradicionales, subordinacion de la politica monetaria a la planificacion

centralizada y por tanto a la politica fiscal y ausente de un enfoque integral sobre el



alcance y objetivos de la politica monetaria en la economia nacional.

De tal manera, el sistema financiero cubano se limita a los marcos de la red
bancaria y una institucion financiera no bancaria dedicada al mercado cambiario de
la poblaciéon (CADECA). Por ende todo el proceso de intermediacion financiera
transcurre de forma controlada, al interior de instituciones en su mayoria estatales,
con una minima utilizacién del mercado. Actualmente existe una estructura de
bancos comerciales especializados, con funciones asignadas especificas, que toma
en cuenta la segmentacion de mercados existente tanto por agentes como por tipo
de moneda. Tanto las tasas de interés como el tipo de cambio son dictados
centralmente. Todo lo cual limita el desarrollo de las funciones de asignacion y

transferencia de recursos que son relevantes para el crecimiento.

B. Caracteristicas actuales del SF Cubano.
(Notas basadas en los articulos de Ledn J., y Pons S., “Sistema Financiero en

Cuba: Premisas para su contribucién al desarrollo econémico”

y de Vidal A. P. y Pérez V. E., “La Reforma monetaria en Cuba hasta el 2016”)

No fue hasta mediado de la década de los afios 90 que el sistema financiero
cubano experimentd un conjunto importante de transformaciones como

consecuencia de lo que acontecia en el sector real de la economia.

Durante el VI congreso del PC cubano en Abril de 2011 se discutieron y adoptaron
lineamientos que modificarian la economia cubana y el sector financiero (Leo6n J.,
Pons S.).

El nuevo modelo econédmico que se estaba conformando incorporaba un conjunto
de elementos de economias de mercado que imponian la necesidad de cambiar
estilos de direccion, aunque la planificacion, fundamentalmente financiera, se

mantuviera como mecanismo esencial de coordinacién econémica.

Como parte del programa de reestructuracion econdmica, agrupado en tres lineas

fundamentales (medidas de saneamiento financiero, transformaciones de la



estructura productiva, y reformas institucionales), el sistema bancario-financiero
cubano se redisefid a partir de la creacién del Banco Central de Cuba y la

reestructuracion de otros Bancos e Instituciones Financieras

Asi emergia un sistema bancario y financiero de dos pisos, cuyo 6rgano rector era
el Banco Central de Cuba (BCC), encargado de controlar y supervisar al resto de
las instituciones financieras, actuar como agente fiscal del Estado, velar por el
funcionamiento del sistema de cobros y pagos, garantizar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, y contribuir al equilibrio economico y al
desarrollo ordenado de la economia.

Para cumplir dichas funciones actualmente el Sistema Bancario Nacional esta
constituido por 9 Bancos Comerciales, 15 Instituciones Financieras no Bancarias,
11 oficinas de representacion de bancos extranjeros en Cuba y 4 oficinas de

representacion de instituciones financieras no bancarias, encabezado por el BCC

el hecho de no contar con antecedentes para este tipo de instituciones y por
tanto el escaso grado de integracién con el resto del aparato econémico implicaba
que uno de los retos seria la conformacion de una institucion que se integrara
gradualmente a la gestiébn de los procesos macroecondémicos, cumpliendo las
funciones que universalmente se conceden a la banca central pero a su vez

adaptados a las caracteristicas particulares del entorno econémico cubano

En la actualidad existe un mayor grado de especializacién en cada uno de los
bancos comerciales del sistema financiero que toma en cuenta también la
segmentacion de mercados existente tanto por agentes como por tipo de moneda.
Si bien todos los bancos comerciales poseen licencia universal para ejercer todas
las funciones de la banca, en la practica cada banco tiene su especializacién por
tipo de operaciones(Rosellé, 2013).

En sentido general el sistema financiero ha mantenido un rol activo en la captacion
de recursos financieros lo que le ha posibilitado elevar paulatinamente los niveles
de intermediacion financiera, llevando a cabo préstamos a distintos plazos (con
predominio de los de corto plazo) tanto en pesos cubanos como en pesos
convertibles.

No obstante, a partir de 1998 se introdujeron operaciones de compra y venta de

deuda interna con el sistema bancario. En este afio (1998) se autorizdé a que el



Banco Popular de Ahorro comprara 3000 millones de pesos en titulos de la Deuda
Plblica, précticas que han continuado posteriormente con otros bancos
ofreciéndole una rentabilidad anual de 1% (Hidalgo & Doimeadiés, 2012).

Los Bancos que trabajan directamente con el sector empresarial tienen la
posibilidad de seleccionar a sus clientes y de modificar las tasas activas en funcién
del objetivo del crédito, historia del cliente u otro tipo de elemento que se incorpora
tradicionalmente en los analisis de riesgo. Los bancos tienen la posibilidad de
mover las tasas en un rango de +/- 2%. En tanto, las tasas de interés de los
créditos en pesos convertibles a las empresas[4]tienen como limite superior el 10%,
(Pérez, 2011).

. . . .la propia inexistencia de un mercado cambiario para el sector empresarial
implica que, si bien el sistema bancario ofrece un servicio de créditos en pesos
convertibles para determinadas empresas, esta moneda no tiene total
convertibilidad en divisas tal como sugiere la tasa de cambio establecida
formalmente para este tipo de transacciones[5]. En realidad la convertibilidad de
€es0s pesos convertibles se establece a partir de un mecanismo totalmente
discrecional conocido como “certificado de liquidez” que otorga por sectores o
momentos del aflo determinada capacidad de compra en divisas
independientemente de los niveles de eficiencia y productividad de las empresas.
No se puede dejar de mencionar tampoco, el rol jugado por la institucion financiera
no bancaria CADECA S.A. como mercado cambiario para las personas naturales
desde el afio 1995 . . . ..

En cuanto a las regulaciones de la supervisién bancaria, las instituciones que
conforman el sistema financiero cubano también deben cumplir con determinadas
normas como los requerimientos minimos de capital, concentracion de riesgo y
politica de provisiones; a partir de las recomendaciones sugeridas en los tratados
de Basilea | y Il sugeridos por el Banco Internacional de Pagos.

Referido a los aspectos relacionados con la institucionalidad que respalda la
politica monetaria del pais, cabe resaltar que esta es llevada a cabo
fundamentalmente por el Comité de Politica Monetaria del BCC, el cual esta
integrado por el Ministro-Presidente del BCC, el Vicepresidente del area
Macroecondémica, el Director General de Tesoreria, el Director de Estudios

Financieros y el Director de Politica Monetaria.
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(Notas sobre : Vidal A. P. y Pérez V. E., “La Reforma monetaria en Cuba hasta el
2016”)

.. .. la politica monetaria y financiera se destacan dos objetivos, en primer lugar
estariamos hablando de la expansion de las microfinanzas,; en segundo lugar, se
menciona la dualidad monetaria

A partir del 20 de diciembre de 2011 tres bancos comerciales estatales abrieron el
crédito bancario y los servicios financieros a cuentapropistas y microempresarios la
principal medida que debera tomar el Banco Central para erradicar la distorsionante
circulacion paralela de dos monedas nacionales —peso cubano (CUP) y peso
convertible (CUC)- es la devaluacion del tipo de cambio oficial del peso cubano,

En los afios noventa el sistema financiero cubano estuvo sujeto a una profunda
transformacién. Se cre6 un sistema bancario de dos niveles que sustituyd el
esquema anterior de un solo banco que cumplia al mismo tiempo funciones de
banca central y comercial, tal y como fue tipico de los sistemas socialistas. En 1997
se cred el Banco Central de Cuba como organizacion rectora de la supervision
bancaria, el sistema de pagos y la politica monetaria y cambiaria.

En algun grado la banca pudo atemperarse a la reforma impulsada en aquellos
anos

después de la desaparicién del bloque socialista, la cual ademas incluy6, la
apertura al turismo, a la inversion extranjera, a las remesas, la reestructuracion del
sistema

empresarial estatal, y una liberacién parcial de espacios para el sector privado de

pequefia escala

En el sistema financiero aparecieron nuevos bancos comerciales e instituciones
financieras no bancarias; todos de propiedad estatal pero con facultades para la
toma de decisiones crediticias dentro de determinados parametros generales
definidos por el Banco Central. Se le dio entrada a instituciones financieras
internacionales que legalmente se constituyeron como oficinas de representacion
de sus casas matrices.

Algunas de ellas han venido realizando operaciones de crédito y servicios
financieros, pero con multiples presiones y limitaciones para su funcionamiento

debido a las sanciones del gobierno de Estados Unidos sobre la Isla.



Actualmente, el sistema financiero cubano esta conformado por 8 bancos
comerciales estatales, un banco mixto con capital estatal cubano y venezolano
(Banco Industrial de Venezuela-Cuba), 9 instituciones financieras no bancarias
estatales, y 15 oficinas de representacion de instituciones financieras extranjeras.
El sistema financiero logré determinados progresos en la modernizando,
informatizacion y en el desarrollo de nuevos servicios e instrumentos para la
captacion de ahorro y asignacion de crédito.5

El Banco Central se ha mantenido fijando los tipos de interés de los depdésitos a la
vista y a plazo fijo en los bancos estatales, mientras que ha definido rangos
estrechos para los tipos de interés de los préstamos. Se incorporé cierto grado de
competencia entre las diferentes instituciones financieras, aunque dentro de un
marco muy acotado. El mercado interbancario nunca logr6 mucho auge, mas alla
de los depositos interbancarios y puntuales operaciones de crédito entre las
instituciones financieras.

La reforma del sistema financiero, al igual que el resto de las transformaciones de
los afios noventa se detuvieron en los afios 2000, varias propuestas de cambios
guedaron pendientes, algunas de las cuales hoy se intentan retomar bajo la
presidencia de Raul Castro. Por ejemplo, el desarrollo del mercado interbancario y
el financiamiento del déficit fiscal mediante la emision de deuda publica son dos
aspectos mencionados dentro de la reforma actual, si bien no hay mucha claridad
en los pasos que se daran para avanzar en dichos propésitos. En esta nueva
etapa, los cambios de mayor profundidad para el sistema bancario parece que
estaran asociados a la expansion de las microfinanzas.

Las instituciones financieras cubanas han venido desplegando su labor de crédito
principalmente dirigida al sector empresarial estatal, y s6lo de forma muy
controlada en el sector de los hogares y con los campesinos agricolas privados.
Las restricciones financieras al sector privado no sélo se habian ubicado en el
crédito, sino también en la imposibilidad de utilizar instrumentos de pago bancarios
y cuentas corrientes.

En la Gaceta Oficial 40 de noviembre de 2011 se publico el nuevo marco legal en el
que podran actuar financieramente los cuentapropistas, microempresas y los
trabajadores agricolas privados (Ver Ministerio de Justicia, 2011). Las actuales
medidas financieras del gobierno cubano permiten clasificar la nueva politica como

una apertura al microcrédito y las microfinanzas. El volumen de los montos



crediticios esperados (algunos cientos de ddlares), el tipo de actores receptores de
los créditos (individuos, pequefios productores agricolas y microempresas), asi
como, las caracteristicas de las garantias permitidas (no apoyada en hipotecas),
ubicarian las nuevas operaciones financieras dentro del campo del microcrédito. La
apertura también es extensiva a las microfinanzas dado que los microempresarios
recibirdn otros servicios financieros ademas de crédito, en especifico, el manejo de
cuentas corrientes y la utilizacion de instrumentos de pago bancario.

Hasta julio de 2013 se habian otorgado 271.152 créditos por mas de 1500 millones
de pesos (62,5 millones de dolares al tipo de cambio de la poblacion). Las propias
autoridades bancarias consideran discreta la cifra de créditos solicitados por el
sector privado. Dada la poca experiencia previa de los bancos cubanos en
microcréditos, las dificultades tecnoldgicas, y las reducidas alianzas con actores
locales, entre otras limitantes, la cifra de créditos registrada hasta el momento
deberia tomarse como positiva y como indicador de las potencialidades que
pudieran desplegarse si se siguen tomando las medidas adecuadas.

3. Corrientes mundiales de cambio y SF en Cuba.

4. Economia de Endeudamiento y SF de transicion en Cuba.
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