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RESUMEN

El presente articulo establece los principales retos que en materia institucional debe afrontar el
sistema financiero cubano para fortalecer su funcionamiento e incrementar su contribucion a la
actualizacién del modelo econémico y a la estrategia de desarrollo del pais. Para ello se asume el
enfoque conceptual de la Nueva Economia Institucional y los canales a través de los cuales las
instituciones inciden en el desarrollo financiero y, con ello, en el crecimiento econémico. A
partir de esta base teorica, se muestran las dificultades que ha experimentado el proceso de
cambio institucional del sistema financiero cubano en los ultimos afios y se describen sus
principales debilidades. Por ultimo, se plantean recomendaciones de politica para la
transformacion y desarrollo del sistema financiero.
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ABSTRACT

This research establishes the main institutional challenges that the Cuban financial system must
face in order to strengthen its operation, so it can be in better shape to contribute to the
economic model update and to enforce the country's development strategy. To achieve this, the
theoretical approach of the New Institutional Economy and the channels through which

institutions influence financial development and economic growth. Taking this conceptual basis
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as a reference, the issues facing the Cuban financial system’s process of institutional change in
the in recent years are shown. Also, the problems of the financial system are described from an
institutional perspective. Finally, policy recommendations are presented for the transformation
and development of the financial system.
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INTRODUCCION

El sistema financiero desempefia un rol clave en el crecimiento econémico, sobre todo por su
papel en el proceso de acumulacién y asignacion de recursos en la economia. Esta relacion ha
sido abordada por numerosos estudios, tanto desde el punto de vista teérico como empirico.
Asimismo, se considera que las instituciones, entendidas como las reglas del juego en una
sociedad o, lo que es lo mismo, las restricciones creadas por las personas para dar forma a la
interaccion humana (North, 1990), constituyen un determinante del desarrollo financiero y, por
tanto, del crecimiento.

A pesar del protagonismo de los sistemas financieros modernos, el sistema financiero cubano
tiene una participacion débil y subordinada en el comportamiento de la economia. Si en la
experiencia internacional el sistema financiero es un factor impulsor del crecimiento, en la
economia cubana opera de forma pasiva, incluso en afios recientes, en que se han conducido
novedosas iniciativas dirigidas a lograr una mayor bancarizacion y uso de plataformas de pago
digitales.

A partir de la estrecha relacion que existe entre instituciones, desarrollo financiero y crecimiento,
y tomando como referencia los aportes conceptuales de la Nueva Economia Institucional, en este
trabajo se realiza un analisis de las dificultades que ha presentado el cambio institucional del

sistema financiero en Cuba durante la Gltima década y se identifican sus principales debilidades.
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Con base en ello, se presentan recomendaciones de politica para promover la transformacion del

sistema financiero y su contribucion a la estrategia de desarrollo del pais.

PROBLEMAS DEL CAMBIO INSTITUCIONAL EN EL
SISTEMA FINANCIERO CUBANO

El proceso de actualizacion del modelo econdmico cubano, iniciado en 2011, ha implicado
cambios sustanciales en el funcionamiento general de la economia, sobre todo en términos de
disefio de politicas, nuevas regulaciones y ampliacién de las formas de organizacion econémica.
Sin embargo, ni los esfuerzos realizados ni la velocidad y eficacia de las trasformaciones han
sido suficientes para avanzar de forma sostenida en un proyecto de desarrollo para Cuba.

Uno de los sectores mas involucrados en el proceso de actualizacion ha sido el sistema
financiero. Aungue en la Gltima década se han adoptado medidas para transformar y fortalecer su
funcionamiento, estas han tenido resultados discretos, o incluso, retrocesos. Si bien se han
realizado acciones para ampliar el papel del crédito, impulsar el desarrollo de los mercados
financieros, estimular una mayor bancarizacion y reorganizar el sistema financiero?, el mismo no
ha logrado impactar significativamente en el crecimiento econémico. La figura 1 muestra un
decrecimiento de los niveles de intermediacion financiera, lo que se refleja en una reduccion del

10 % en el multiplicador monetario (o2) entre finales de 2010 y mediados de 2020.
1.80

1.70

o NN

S~

(! !--'—-—!"_,

Multipli cador (o)
=

2010 2011 2012 2013 2014 2013 2016 2017 2018 2019 age-20
Afios

Fuente: elaboracidn propia a partir de Cruz (2021).

Figura 1. Multiplicador monetario.



Economia y Desarrollo, 166 (2)

El hecho de que las reformas implementadas en el sistema financiero no hayan avanzado con la
celeridad necesaria ni hayan alcanzado los efectos esperados responde, entre otras causas, a que
la perspectiva institucional no ha sido un pilar en el analisis de los problemas econémicos ni en
el disefio de las transformaciones. En tal sentido, estas no han estado acompafiadas de
modificaciones institucionales que permitan remover obstaculos, ajustar las reglas del juego y
generar los incentivos adecuados para que cada agente cumpla con su rol en la economia.

En primer lugar, los cambios realizados se han focalizado en los temas regulatorios y no han
estado dirigidos al resto de los componentes de la transformacion institucional?®, como los habitos
de pensamientos (normas), los incentivos, las capacidades y las organizaciones.

Aunque desde lo regulatorio y gracias al uso de nuevas tecnologias se han realizado importantes
esfuerzos para promover una mayor bancarizacion, no se ha prestado suficiente atencion a los
restantes elementos del entramado institucional. No se ha actuado sobre las causas subyacentes
que determinan la mayor propension al uso del efectivo (incentivos), lo cual se explica, en parte,
por la prevalencia de actividades informales y el estimulo a la evasion fiscal, dadas las
incoherencias en el disefio de la politica tributaria. No se han tomado acciones para promover
una mayor confianza en el sistema financiero® y generar alternativas a las fuentes informales de
financiamiento* (normas). Son pocas o insuficientes las medidas para superar los bajos niveles de
educacion financiera, la reducida formacion técnica en temas de inclusion, el bajo desarrollo de
la infraestructura; y para promover un mayor uso de las fintech® (capacidades). Por Gltimo, el
disefio de las entidades financieras y sus mecanismos de funcionamiento no generan incentivos
para que estas promuevan la inclusion financiera y la bancarizacion (organizaciones). Como
resultado, la implementacion de medidas parciales para hacer frente a problemas que responden a
multiples causas y factores institucionales, incluso desde medidas o tecnologias innovadoras, no
solo ha sido insuficiente para alcanzar los objetivos de mayor bancarizacion, sino que no ha
permitido detener la tendencia de crecimiento de los volimenes de efectivo en manos de la
poblacién. Al cierre de 2021 existian 1,86 pesos de efectivo por cada peso de depoésitos en los
hogares cubanos, frente a 1,09 pesos en 2010.

En segundo lugar, muchos de los cambios efectuados no tuvieron el impacto esperado porque el

funcionamiento del sistema financiero no se adecud a un escenario en el que aparecieron nuevos
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actores, cuya forma de organizacion econdmica se distancié de los mecanismos jerarquicos en
los cuales habia operado tradicionalmente la economia cubana.

A partir de la aprobacién de los Lineamientos, la implementacion de la reforma migratoria y el
restablecimiento de las relaciones entre Cuba y Estados Unidos, se ampliaron las formas de
mercado, especificamente con el crecimiento de los Trabajadores por Cuenta Propia (TCP)®, y se
estableci6 un mayor vinculo con actores y mercados internacionales, a la vez que se
incrementaron y diversificaron flujos financieros informales y alternativos. La aplicacion de las
mismas reglas del juego a diferentes agentes econémicos ha elevado los costos de transaccion y
ha constituido un freno al proceso de cambio del sistema financiero, en particular, y de la
economia, en general.

En tercer lugar, Alonso y Vidal (2019) afirman que uno de los problemas del cambio
institucional es que no es suficiente con actuar sobre la institucion que se requiere modificar,
pues es necesario hacerlo también sobre el conjunto de aquellas relacionadas que condicionan su
funcionamiento. Asi, los esfuerzos para transformar el sistema financiero no tendran resultados
considerables si no se disefian cambios institucionales que abarquen integralmente toda la
economia.

Las instituciones estan altamente conectadas entre si, por lo que la I6gica de funcionamiento de
una de ellas depende del funcionamiento de las otras. Ello explica por qué existen limitaciones
institucionales que, a pesar de que se manifiestan a través del sistema financiero, no se resuelven
exclusivamente dentro de este, pues son expresién de otros problemas mas profundos que
escapan a su capacidad de actuacion.

Una muestra de ello es que el reducido papel del crédito en la economia no solo esta relacionado
con el funcionamiento institucional del sistema financiero. Otros factores explican este
comportamiento, entre los que se encuentran las restricciones de oferta, la insuficiente autonomia
en el sector empresarial y las dificultades para una correcta medicién de los hechos econémicos,
lo que implica que muchas empresas no son o0 no parecen ser sujetos de créditos (Lage, 2020).
Ademas, los incentivos a la evasion fiscal que provoca el régimen tributario actual contribuyen a

reducir el papel de esta opcion de financiamiento (Maqueira y Triana, 2016).
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LIMITACIONES INSTITUCIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO CUBANO

Teniendo en cuenta los problemas que ha experimentado el proceso de cambio institucional en el
sistema financiero cubano, en esta seccién se realiza un diagndstico de sus principales
distorsiones institucionales y se sigue el esquema metodolégico de Fernandez y Tamayo (2015),

el cual explica la relacion entre instituciones, desarrollo financiero y crecimiento (Figura 2).
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Figura 2. Relacion entre debilidades institucionales del sistema financiero cubano, desarrollo financiero y

crecimiento.

El analisis de este trabajo se basa fundamentalmente en el primer bloque del esquema’ y se
divide en cuatro aspectos que engloban los problemas institucionales identificados: derechos de
propiedad, enforcement® de los contratos, estabilidad macroeconémica y financiera, y

restricciones informales. Dentro de cada grupo de problemas, en el presente estudio solo se
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abordan aquellos que, por su grado de importancia y transversalidad, resultan determinantes para
explicar el funcionamiento del sistema financiero y cuya correccion o mitigacion tendrian un
efecto de arrastre o multiplicador sobre el conjunto de soluciones a las multiples distorsiones
existentes. Para mas detalles sobre el resto de los problemas identificados puede consultarse Cruz
(2021).

Derechos de propiedad
La especificacion y el respeto de los derechos de propiedad es trascendental en cualquier sistema
financiero, sin importar la forma de propiedad existente. Por tanto, este tema es también
relevante en un sistema financiero como el cubano, donde predomina la propiedad estatal como
forma de propiedad socialista.
En la practica de las instituciones financieras cubanas es comdn asumir que, como los bancos son
de propiedad estatal, estos y el Estado constituyen el mismo agente®, lo que produce una mezcla
de funciones no solo estatales y empresariales, sino también de propiedad y gestion®™. Ello ha
distorsionado el disefio de los incentivos, el papel de los bancos en la economia y el respeto de
los derechos de propiedad. En esta investigacion se asume que corregir esto ultimo requiere una
clara definicion de los roles institucionales. Es decir, que los bancos tengan la capacidad de
cumplir sus funciones y puedan tomar decisiones con autonomia, independientemente de que
sean estatales, y que los agentes que se relacionan con ellos (empresas, BCC y gobierno)
cumplan con sus funciones especificas.
Si bien la no separacion de los roles limita la especificacion y respeto de los derechos de
propiedad en el sistema financiero, es una cuestion que también es transversal para explicar
muchos de los otros problemas institucionales que seran abordados en este trabajo: enforcement
de los contratos, estabilidad macroecondmica y financiera, asi como restricciones informales.
Las dificultades con la definicion de roles y sus efectos sobre el cumplimiento de los derechos de
propiedad se pueden ilustrar a través de las contradicciones entre el BCC y las entidades
financieras!. La existencia de dificultades para distinguir al BCC como responsable de los
resultados empresariales de las entidades financieras o como su regulador supone que en la
practica este desempefie ambas funciones. La imparcialidad que exige ser juez significa una

limitacion cuando se es responsable por la gestion de las partes, y viceversa.
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El BCC, como regulador del sistema financiero, debe velar por su estabilidad y buen
funcionamiento. Para ello establece normativas con el propdsito de que los bancos manejen
adecuadamente sus riesgos, las cuales, a su vez, pueden afectar los resultados empresariales de
las entidades bancarias. En la practica, se termina subordinando la funcién de regulador??,
cuando deberia constituirse en rectora de la relacion entre el BCC vy el sistema financiero (Ver
Decreto Ley N0.361/2018).

El hecho de que el BCC sea responsable de los resultados empresariales de los bancos
desincentiva a que estos se esfuercen por alcanzar mejores resultados y conduce a que tengan
una conducta pasiva frente a decisiones empresariales. Cuando la responsabilidad de los bancos
queda diluida, se dificulta la toma de decisiones, aumenta el costo de enforcement y se afecta el

desarrollo financiero.

Enforcement de los contratos

Si bien la teoria institucional plantea la importancia de que las reglas del juego estén
correctamente disefiadas, lo que significa que las regulaciones estén bien redactadas y generen
los incentivos adecuados, insiste en la relevancia de que estas reglas se cumplan. Para ello es
necesario que las regulaciones se respeten y que las autoridades cuenten con la capacidad de
hacerlas cumplir.

En el sistema financiero cubano existen distorsiones que generan incentivos perversos y
conducen a que los agentes desobedezcan las regulaciones, lo que debilita el enforcement de los
contratos. Como se planted, uno de estos problemas es la no delimitacion clara de roles
institucionales. En estrecha relacion con ello se encuentran los fenémenos de ablandamiento de
la restriccion presupuestaria (ARP)!3, generadores de fallas en las regulaciones y distorsiones en
el esquema de incentivos que aumentan los costos de enforcement y afectan el desarrollo
financiero.

El ARP explica una parte importante de las debilidades institucionales que existen en el sistema
financiero cubano. En un contexto donde empresas y bancos son publicos, y el Estado, que actia
como duefio de los bancos, constituye su principal cliente, ha predominado la idea de que las
entidades bancarias deben asistir a las empresas estatales y al gobierno bajo condiciones
preferenciales o laxas. Como se tiene la perspectiva de que todos pertenecen al mismo

propietario se asume que «el dinero no se mueve de manos» y Se genera un esquema que
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desdibuja las restricciones financieras e incrementa las posibilidades de enforcement: los bancos
operan como prestamistas laxos, el gobierno como garante o asegurador de Ultima instancia del
sistema empresarial y del sistema financiero, y el BCC como garante y prestamista laxo del
gobierno.

Bajo este esquema, en primer lugar, los bancos terminan financiando proyectos ineficientes, pero
politicamente deseables, lo cual se aleja de su objetivo, que deberia ser maximizar sus utilidades
y contribuir a una asignacion eficiente de recursos en la economia. Segundo, las empresas operan
sabiendo que podran cambiar los términos contractuales y sus deudas seran renegociadas o
reestructuradas (riesgo moral). Tercero, el BCC debe ser tolerante en cuanto al incumplimiento
de las normas prudenciales y regulatorias que establecen limites a la concentracion de carteras
toxicas, requisitos de capital, niveles de liquidez, entre otras cuestiones, que se ven afectadas por
el ARP. Este fendmeno ocurre tanto en las relaciones entre bancos y empresas, como entre
bancos y gobierno, y bancos y BCC.

Un ejemplo de ello se muestra a través del Banco de Crédito y Comercio (BANDEC), el cual
concentra la mayor parte de los financiamientos en el sector agroazucarero, tradicionalmente con
problemas de ineficiencia que se han reflejado en el incumplimiento de sus obligaciones. A pesar
de ello, el banco ha tenido que continuar otorgandole créditos a este sector, lo cual afecta sus
indicadores de rentabilidad. Para reducir estos efectos, en varias ocasiones se ha reestructurado
su cartera con este segmento y los costos de esta medida han sido asumidos por el Presupuesto,
el BCC y BANDEC. Al cierre de 2019, el 14 % de la cartera de este banco estaba reestructurada

y, de ella, el 89 % correspondia al sector agroazucarero.

Estabilidad macroeconomica y financiera

La inestabilidad macrofinanciera profundiza las asimetrias de informacion, lo cual afecta la toma
de decisiones de los agentes y el funcionamiento de los mercados financieros. En el caso
especifico de la economia cubana, dentro de las cuestiones institucionales que afectan la
estabilidad en el ambito macrofinanciero, resalta la pérdida de funciones de la moneda nacional,
la dominancia fiscal, las operaciones cuasifiscales a través del sistema financiero y el reducido
nivel de inclusion financiera.

Dentro de los elementos anteriores, destaca la insuficiente capacidad de la moneda nacional para

cumplir sus funciones como medio de cambio, unidad de cuenta y deposito de valor®® y, en



Economia y Desarrollo, 166 (2)

consecuencia, la falta de contenido econdémico y racionalidad de las variables monetarias y
financieras. El dinero constituye el insumo fundamental del sistema financiero. Sin la existencia
de una moneda de calidad, el disefio de mejores instrumentos, regulaciones, incentivos y
capacidades resulta insuficiente para perfeccionar la operatoria del sistema financiero y su papel
en la economia, dada las distorsiones que genera operar con una moneda débilmente demandada
para transacciones y ahorro.

En primer lugar, el hecho de que el peso cubano no brinde sefiales coherentes genera opacidad y
asimetrias de informacion que obstaculizan la toma de decisiones. En tal sentido, se dificulta la
deteccién de los desequilibrios macro y microecondmicos, y el empleo de instrumentos
indirectos para corregirlos por parte de los entes decisores de politica.

En altima instancia, lo que subyace detras de la debilidad de la moneda nacional para cumplir
sus funciones es el escaso desarrollo de las relaciones monetario-mercantiles (Lage, 2020) y el
predominio, por tanto, de mecanismos e instrumentos excesivamente centralizados de
planificacién y gestion macroecondmicas. Esta forma de conducir la economia acentla la
segmentacion, el empleo de soluciones administrativas, la discontinuidad de los mecanismos de
transmision y profundiza aun mas la disfuncionalidad del peso cubano.

De esta manera, la conclusion del proceso de Ordenamiento Monetario, entendido no solo como
la unificacién monetaria y cambiaria, la reforma salarial y de los esquemas de subsidios, sino
como todas aquellas medidas dirigidas a restablecer las funciones de la moneda nacional y
colocarla en el centro de gravedad del sistema monetario cubano (Lage, 2016), constituye el
primer requisito para el desarrollo financiero en el pais. El alcance de la reforma institucional del
sistema financiero estara impulsado/limitado por el «ordenamiento» de las reglas del juego que
determinan el funcionamiento del sistema monetario cubano.

En la medida en que, como parte del Ordenamiento, se otorgue funcionalidad a los mecanismos
de formacion de precios y toma de decisiones con base en sefiales de mercado, se perfeccionaran
la operatoria y regulacién del sistema financiero y de la economia, en general, ademas, se
garantizara una mayor definicion y respeto de los roles institucionales.

En segundo lugar, las limitaciones del peso cubano para cumplir sus funciones se expresan
también a través de dos precios claves del sistema financiero: las tasas de interés y el tipo de
cambio. Las tasas de interés son establecidas centralizadamente por el BCC (Circular No.1/2019

de la Direccion General de Tesoreria del BCC) y existe un reducido margen para su definicion
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por los bancos. La Figura 3 muestra que estas tasas*® no se han ajustado ante cambios ocurridos
en variables nacionales e internacionales’’. La determinacion administrativa de las tasas de

interés no implica que estas no deban ser modificadas en funcion de la coyuntura (Lage, 2016).
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Figura 3.Tasa de interés pasiva vs otros indicadores.

En un escenario donde las tasas de interés no brindan los incentivos y sefiales necesarias, se
debilita el papel de la moneda nacional, se limita la intermediacién financiera, aumentan los
problemas de asimetria de informacion y se afecta la asignacion eficiente de los recursos.

Con relaciéon a los mecanismos para el manejo del tipo de cambio, han existido importantes
distorsiones que han agudizado la inconvertibilidad*® de la moneda nacional y la pérdida de sus
funciones dinerarias. Si bien las principales causas de este fendmeno se encuentran en
deformaciones de la economia real, la existencia de una tasa de cambio sobrevaluada y de
esquemas administrativos para gestionar los desequilibrios de la balanza de pagos también ayuda
a explicar su agravamiento en el tiempo.

La inconvertibilidad genera una mayor desintermediacion, pues los agentes tienen pocos
incentivos para demandar créditos en una moneda con la cual tienen restricciones para acceder a

las divisas. Ademas, afecta la capacidad de las entidades financieras de cumplir sus obligaciones
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con el exterior!®. Los bancos contraen obligaciones con contrapartes extranjeras, pero con
frecuencia su capacidad de amortizarlas esta en funcion de la disponibilidad de divisas del pais.
Como resultado, se dificulta la obtencion de financiamiento externo a través del sistema
financiero y se generan problemas de credibilidad ante los acreedores.

Mas allad de efectos puntuales sobre el sistema financiero, la inconvertibilidad profundiza la
desconexion de los flujos en moneda nacional y en divisas, y de los precios internos y externos,
el establecimiento de cuellos de botellas a los encadenamientos productivos, la afectacion de la
medicién de los hechos econdmicos, la distorsion de los incentivos al comercio exterior, entre

otros.

Restricciones informales

Las restricciones informales, asociadas a patrones sociales, normas de comportamiento,
cuestiones idiosincraticas y costumbres, también determinan el marco institucional en el que
opera el sistema financiero cubano y sus limitaciones.

En otros paises, el bajo nivel instructivo y cultural de la poblacion incide en el desarrollo
financiero. Sin embargo, en Cuba, la alta instruccion de la poblacion contrasta con el escaso
desarrollo financiero, de manera que las restricciones informales se derivan de muchas de las
reglas formales que determinan el funcionamiento del sistema financiero y del modelo
econdmico en general. Dentro de las restricciones informales resultan clave el bajo nivel de
conocimientos financieros y el empleo de canales informales para las transacciones.

En los dltimos afios se han realizado varios estudios (Pérez (2016), Marrero (2017), Alarcon,
Zayas y Mufoz (2020) y Delgado (2020a)) que muestran que en Cuba existe un escaso
conocimiento financiero. De forma general, ello responde a cuatro cuestiones. Primero, los
agentes no necesitan elevar estos conocimientos para operar en una economia donde a) una gran
parte de los precios se fijan administrativamente, b) el sistema financiero es sencillo y c) los
niveles de bancarizacion son muy bajos. Segundo, es muy reducida la divulgacion y
comunicacion sobre los servicios bancarios. Tercero, no existe una estrategia nacional de
educacion financiera que permita establecer una accion coordinada y un marco que defina sus
aspectos claves?’. Cuarto, hay una insuficiente infraestructura tecnoldgica y de comunicacion, lo
cual podria ser una herramienta relevante para proporcionar conocimiento financiero y ampliar

los canales digitales y electronicos de pagos?:.Con relacion a la utilizacion de los espacios de la
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economia informal, se puede afirmar que este es un fendmeno complejo y sus causas son
multidimensionales. Sin embargo, los factores institucionales tienen un gran peso para explicar
su existencia, pues esta puede responder a la inconsistencia entre instituciones débiles y
excesivas regulaciones.

En Cuba el auge de la informalidad ocurrié a raiz de la crisis de los noventa®’, pero ha
permanecido hasta la actualidad y ha adquirido un mayor protagonismo. Este fendmeno ha sido
una «valvula de escape» para la expresion de desequilibrios macroeconémicos, en un contexto
donde la mayoria de las variables precios se manejan de forma administrativa. Ha sido tal el
arraigo de la informalidad que esta se ha convertido en un rasgo intrinseco a la operatoria de la
economia y la idiosincrasia de la poblacién y es ampliamente admitida por la sociedad
(Rodriguez, 2014).

Las cuestiones culturales que se derivan de la economia informal inciden en que muchos agentes
no usen el sistema financiero y busquen canales informales para obtener créditos, ahorrar y
realizar operaciones cambiarias. Ello ha ocurrido incluso cuando las tasas de interés y el tipo de
cambio informales han sido menos favorables que los oficiales, pues los beneficios son mas altos
precisamente porque las vias informales son mas expeditas, no es necesario revelar informacion
y favorecen la evasion fiscal.

Entre 2011 y el primer semestre de 2020 los créditos bancarios al sector privado representaron
solo el 11,4 % de la cartera total con el sector no estatal (Figueredo; Carmona & lzquierdo,
2020). Asimismo, los resultados de una encuesta realizada a 341 TCP del Centro Historico de La
Habana arrojaron que el 18 % de los encuestados obtuvo el financiamiento para iniciar su
actividad a través de remesas del extranjero y alrededor del 5 % recurri6 a préstamos informales.
Ningun trabajador de esta muestra acudié a solicitar créditos bancarios para comenzar su
actividad y solo el 3 % lo hizo para el desarrollo posterior de su emprendimiento (Gonzalez,
2020). A su vez, Carmona (2020) expone varias razones que explican la expansion del mercado
informal de divisas en Cuba en los Gltimos afios.

De forma general, las debilidades asociadas a las restricciones informales aumentan la asimetria
de informacion y los costos de enforcement, lo cual, como se muestra en la Figura 2, afecta el
desarrollo financiero. Por un lado, el bajo conocimiento financiero genera un contexto en el cual

los agentes tienen menos informacion e insuficientes practicas culturales incorporadas para
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tomar decisiones y apostar por un mayor uso de los servicios financieros. Por otro, el empleo de

canales informales eleva los costos de transaccion y de hacer cumplir los contratos.

RECOMENDACIONES DE POLITICA

Si bien la solucion a las distorsiones institucionales identificadas en el sistema financiero cubano
puede requerir propuestas mas especificas en funcién de su naturaleza, en esta seccion se
plantean algunas recomendaciones generales que resultan claves para conducir una

transformacion institucional en el sistema financiero cubano:

1. El proceso de cambio institucional debe tener un carécter integral y una secuencia ldgica,
que respete el vinculo entre las instituciones que operan a nivel macro y micro, y defina
una clara jerarquizacion de los objetivos a alcanzar. En funcion de ello, el principal
propdsito de esta reforma debe dirigirse a establecer un marco institucional (reglas de
juego) adecuado que cree las condiciones necesarias para que el sistema financiero se
desarrolle y aumente su contribucion al crecimiento econémico.

2. La reforma institucional del sistema financiero debe ser vista como un programa de
gobierno, teniendo en cuenta que muchos de los problemas institucionales identificados
se manifiestan a través del sistema financiero, pero no se pueden solucionar
exclusivamente dentro de este por la magnitud de los esfuerzos, recursos y politicas
necesarias para implementar las transformaciones.

3. ElI cambio institucional estard impulsado o limitado por el ritmo y calidad de las
transformaciones que se generen en la economia en su conjunto, como parte de la
actualizacién del modelo econémico. Especialmente relevantes resultan la continuidad
del Ordenamiento Monetario y, dentro de este, el restablecimiento de las funciones de la
moneda nacional y el perfeccionamiento de los mecanismos de coordinacion
macroeconomica, con énfasis en aquellos dirigidos a corregir los problemas de
dominancia fiscal y las cuasifiscalidades.

4. La definicion de prioridades resulta esencial para que los esfuerzos iniciales se focalicen
en aquellas cuestiones que son medulares y que podrian tener un mayor impacto en la

solucién del resto de las dificultades existentes, teniendo en cuenta la acumulaciéon de
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distorsiones y problemas por resolver, asi como la escasez de recursos financieros y
capacidades técnicas.

Con base en el diagndstico realizado se deben priorizar, en primer lugar, las acciones de
politica dirigidas a delimitar y respetar los roles institucionales de bancos, empresas,
Presupuesto y BCC. Como se menciond, esta resulta una cuestion transversal para
explicar la mayor parte de las dificultades institucionales del sistema financiero cubano.
Si bien las acciones para corregir los problemas de delimitacion de roles pudieran
requerir algan nivel de recursos, lo fundamental para implementarlas es la voluntad
politica.

En segundo lugar, se deben eliminar las practicas, regulaciones e incentivos que
generan problemas de ARP en las relaciones entre el sistema financiero y el Presupuesto
del Estado, tanto en su papel de demandante de fondos como en el de garante de
financiamientos a determinados actores econdmicos. En los ultimos afios el
financiamiento al Presupuesto ha representado mas del 70 % del incremento de la oferta
monetaria, lo que ha afectado la desintermediacion y la estabilidad macroeconémica y
financiera.

5. El acompafiamiento del sistema financiero a la transformacion productiva en la economia

cubana requiere de un grupo de medidas clave. En este sentido, se impone el disefio de
una estrategia especifica destinada a potenciar la oferta de financiamiento para el sector
productivo, estructurar la demanda de financiamientos, mejorar la gestion de riesgos
microfinancieros y el funcionamiento de los contratos financieros.
Algunos sectores (como el agroazucarero®, el exportador, o la ciencia, la tecnologia y
la innovacion) o actores (como las pequefias y medianas empresas o0 1os municipios)
requieren disefios de politicas e instrumentos financieros que incorporen sus
particularidades, exigencias y niveles de riesgo.

6. Los problemas de financiamiento de la economia nacional, especialmente en condiciones
de baja captacion de ahorro interno e inconvertibilidad, dependen en gran medida de la
capacidad para captar financiamiento externo. En funcion de ello, la transformacion del
sistema financiero pasa ineludiblemente por la bldsqueda de soluciones y mecanismos
innovadores para gestionar los problemas de endeudamiento externo, por una mayor

conexion con los mercados financieros internacionales y por el establecimiento de
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canales de acceso a las divisas para la continuidad de los ciclos de intermediacion
financiera.

7. La insuficiente formacidén de capacidades técnicas constituye uno de los principales
cuellos de botella para el desarrollo del sistema financiero, debido a los conocimientos
especificos que se necesitan en este campo. Desarrollar un programa de capacitacion
para fortalecer las capacidades, asi como acelerar estos procesos mediante la asistencia
técnica y la asimilacion de las mejores practicas internacionales, resulta relevante dada
su incidencia en todos los componentes del sistema financiero y su influencia en las
normas Yy habitos de pensamiento (componentes institucionales mas dificiles de
modificar y corregir).

8. El desarrollo del sistema financiero debe implicar ante todo modernizacién e innovacion,
por lo que resulta clave potenciar el empleo creciente de herramientas disruptivas de uso
de las nuevas tecnologias en el analisis de datos y las finanzas (fintech), para dar saltos
de nivel en la inclusion financiera y en el desarrollo de instrumentos estadisticos, de

analisis y monitoreo de avanzada.

CONSIDERACIONES FINALES

El sistema financiero cubano presenta un conjunto de debilidades de naturaleza institucional que
obstaculizan su contribucion a la estrategia de crecimiento econémico y desarrollo del pais:
derechos de propiedad, enforcement de los contratos, estabilidad macrofinanciera y restricciones
informales. La ausencia de un enfoque institucional en el anélisis de los problemas que
manifiesta el sistema financiero y en el disefio de las transformaciones efectuadas en los ultimos
afios ha limitado su impacto en el crecimiento econémico. La parcialidad y dispersion de las
transformaciones, incluso en las esferas de mayores avances, no permiten cumplir los objetivos
propuestos o evitar su deterioro.

La actualizacion del modelo econémico cubano tiene entre sus grandes retos superar los
problemas de baja intermediacion, bancarizacion e inclusion financiera. Estos abren brechas
significativas en la eficiencia de la asignacion de recursos, el estimulo y articulacion de sectores

y actores clave, la estabilidad macrofinanciera, las asimetrias de informacién, el atraso
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tecnoldgico y su impacto en la calidad y eficiencia de los servicios publicos, la inversion vy el
consumo, y los fendmenos de exclusion social.

Tal empresa estara impulsada o limitada por el resto de las transformaciones del modelo, pero
puede tener un impacto relevante si se conduce desde una vision de integralidad y como
programa de gobierno. Aunque objetivamente demandara recursos financieros, técnicos y de
capacidades, la voluntad politica es clave y suficiente para dar pasos relevantes, si estos se
asumen desde una secuencia l6gica y una clara jerarquizacion de objetivos y transformaciones
integrales sobre las normas, incentivos, regulaciones, capacidades y organizaciones que lo

conforman.
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Notas aclaratorias

1Como parte de la implementacién de los Lineamientos en 2011 se aprob6 la Nueva Politica Bancaria para estimular el acceso a
servicios y productos financieros de los nuevos actores econémicos. En 2014 se puso en marcha el mercado interbancario y se
emitieron, por primera vez, bonos soberanos para financiar el déficit fiscal. En 2018 se aprobaron los Decretos Leyes N.° 361 y
N.° 362 para reorganizar el funcionamiento del BCC y del resto del sistema financiero. En los Gltimos afios se han adoptado
medidas dirigidas a promover una mayor bancarizacion, entre las que se destacan la bonificacion de los pagos con tarjetas
magnéticas, la implementacion de servicios a través de teléfonos maviles, el desarrollo de aplicaciones para pagos digitales y de
plataformas para el comercio electrénico como Transfermdvil y EnZona.

2 Los componentes de la transformacion institucional del sistema financiero se encuentran definidos en Nissanke y Stein (2003).

3 Las medidas de dolarizacion parcial del segmento minorista y restricciones a la prestacion de servicios de compra, venta,
depdsitos y extracciones en moneda extranjera suponen afectaciones relevantes a la credibilidad de los bancos.

4 En un contexto de baja desintermediacién, cuando surgen nuevos actores en el sector no estatal que necesitan algin servicio v,
en cambio, no encuentran en el sistema financiero la capacidad de respuesta necesaria, se produce un mayor uso de los
mercados informales de créditos, ahorro y cambio.

5 Desarrollos tecnoldgicos y nuevos modelos de negocios aplicados durante la Gltima década en el sector financiero (aplicaciones
de blockchain, nuevos sistemas de trading, inteligencia artificial, machine-learning, préstamos peer-to-peer, crowdfundings y
sistemas de pago via celulares).

6 Entre 2010 y 2019 el trabajo por cuenta propia genero casi 390 000 nuevos empleos, lo que constituye un crecimiento de 170
%. Este segmento ha pasado de ser el 4,5 % de la poblacién econémicamente activa (PEA), a representar el 13,3 % (Oficina
Nacional de Estadisticas e Informacion, 2020).

" En este articulo no se profundiza en los determinantes histdricos y legales de las instituciones que inciden en la operatoria del
sistema financiero, y tampoco en los nexos existentes entre instituciones, desarrollo financiero y crecimiento en Cuba, aspectos
que por su relevancia pudieran ser objeto de futuras investigaciones.

8 Se refiere a la capacidad de hacer cumplir lo que esta establecido, es decir, las reglas del juego.

9 Es un problema que también es extensivo al resto del sistema empresarial.

10 Ello puede generar problemas de agencia, ya que los intereses de propietarios (principal) y directivos (agentes) pueden ser
contrarios, pues estos Ultimos pueden desviarse del objetivo del propietario y seguir los suyos propios.

11 Ademas, se encuentran la existencia de poder de mercado y el escaso desarrollo de los mercados financieros. Para mas detalles

sobre estos aspectos puede consultarse Cruz (2021).
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12 Si bien en las regulaciones (Decreto Ley N.° 361/2018) la responsabilidad del BCC se concentra en preservar el poder
adquisitivo de la moneda nacional y la estabilidad financiera, en la practica rinde cuentas por los resultados empresariales del
sistema financiero, los servicios y productos bancarios, la operatoria de las plataformas electrénicas de pago, el otorgamiento de
créditos, etc. EI Consejo de Direccion del BCC, a su vez, analiza, evalla y decide sobre las estrategias administrativas,
operativas, financieras, la politica de desarrollo perspectivo de las entidades financieras, asi como los limites maximos
cuantitativos o cualitativos de las carteras de colocaciones e inversiones de las entidades financieras.

13 Asimismo, estan la existencia de un seguro de depdsito implicito, el débil disefio de las garantias y la insuficiente calidad del
sistema juridico. El andlisis de estos aspectos puede consultarse en Cruz (2021).

14 Para mas detalles sobre estos elementos puede consultarse Cruz (2021).

15 Estas funciones se encuentran definidas en Mishkin (2008).

16 En el grafico se tom6 como referencia la tasa de los dep6sitos a un afio.

17 Se eligio la tasa de interés interbancaria en el mercado de Londres (LIBOR) como referencia de las condiciones en los
mercados internacionales durante el periodo analizado.

18 La inconvertibilidad de la moneda nacional era un fendmeno exclusivo del sector estatal de la economia. Sin embargo, se
volvié extensivo al sector no estatal, a partir de octubre de 2019, con la decisién de abrir establecimientos comerciales
minoristas en monedas libremente convertibles. La apertura de estas tiendas produjo un enorme incremento de la demanda de
divisas que conllevo a la suspension casi total de la venta de monedas extranjeras en el sistema financiero, el incremento del
mercado informal de divisas y la depreciacion de la moneda nacional en este espacio. Ademas, en ello incidieron otros factores,
como el recrudecimiento del blogueo de Estados Unidos hacia Cuba y los efectos de la emergencia sanitaria causada por la
expansion del coronavirus. Para més detalles puede consultarse Carmona (2020).

19 La inconvertibilidad de la moneda nacional frente a las divisas se refleja en las medidas de control de cambio en el sector
estatal y mixto. Desde 2009 el Estado emite certificados de capacidad de liquidez (CL) para este segmento, en funcion de la
disponibilidad de divisas del pais y la valoracion de los renglones priorizados por el Plan. En funcién de ello, solo las cuentas
bancarias respaldadas por CL pueden efectuar pagos al exterior jError! No se encuentra el origen de la referencia..

20 No obstante, el BCC se encuentra en el proceso de elaboracién de una estrategia de este tipo.

21 Desde el afio 2015 se han realizado esfuerzos para desarrollar esta infraestructura. Para mas detalle puede consultarse Delgado
(2020D).

22 A mediados de los noventa el capital que movia la economia informal era mas del 35 % del PIB (Rodriguez, 2014).

23 Este sector tiene un papel prioritario en la estrategia de desarrollo del pais; concentra alrededor del 40% de los créditos del
sistema financiero y del 45 % de la cartera reestructurada y renegociada del sistema. Recientemente, se anunciaron un conjunto
de medidas para potenciar el sector agricola, que incluyeron temas de financiamiento y seguros. Para mas detalles puede

consultase Beltran (2021). Sin embargo, estas acciones aun requieren un analisis desde una perspectiva institucional.
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