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“.. la buena politica monetaria depende de que reconozcamos lo mucho
que no sabemos sobre el manejo del dinero”
Sherman Maisel
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Resumen

El Banco Central de Cuba ha conducido tradicionalmente la politica monetaria a
través de instrumentos directos. Las limitaciones de este tipo de instrumentos
junto a un contexto donde los mecanismo financieros adquieren mayor
importancia, hace necesario incorporar de manera activa instrumentos indirectos
que permitan regular con mayor efectividad el entorno monetario y financiero
cubano. Dentro de este conjunto de instrumentos, las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA) aportan mayores ventajas en términos de precision, eficacia,
eficiencia, transparencia y flexibilidad. Esta investigacion pretende ser una primera

aproximacion al empleo de las OMA en Cuba.

Para ello se muestran los principales aspectos relacionados con dichas
operaciones y sus ventajas respecto a otros instrumentos indirectos. Ademas, se
presenta un estudio de las experiencias de Republica Dominicana, Costa Rica,
Bielorrusia y Polonia, que evidencian coémo han sido empleadas estas operaciones
para efectuar el manejo monetario y alcanzar los objetivos definidos en paises con
caracteristicas similares a Cuba. Luego, tomando en cuenta las particularidades
del entorno monetario y financiero cubano, se realiza un andlisis de la necesidad
de usar las OMA en funcion de las condiciones existentes y se definen los

principales problemas que entorpecen su implementacién y desarrollo.



Abstract

The Central Bank of Cuba has traditionally carried out its monetary policy through
direct instruments. The limitations of such instruments together with a context
where the financial mechanisms acquire a greater importance make necessary to
incorporate in an active way some indirect instruments that permit to regulate the
Cuban monetary and financial environment more effectively. Within this group of
instruments, the Open Market Operations (OMO) provide more advantages in
terms of precision, effectiveness, efficiency, transparency and flexibility. This

research pretends to become a first approach to the use of the OMO in Cuba.

For that reason the principal aspects related to such operations and its advantages
over other instruments are shown in the paper. Besides, it is presented a study on
the experience of use in the Dominican Republic, Costa Rica, Belarus and Poland.
This study shows how the OMO have been used to carry out the monetary
operations and to reach the defined objectives in countries having characteristics
that are similar to Cuba’s. Then, taking into consideration the peculiarities of the
Cuban monetary and financial environment, it is done analysis on the advantages
of using the OMO based on the prevailing necessities and the principal problems

affecting their functioning are defined.
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Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

Introduccién

En el VI Congreso del Partido Comunista de Cuba (PCC) fueron aprobados los
Lineamientos de la Politica Econdmica y Social del Partido y la Revolucion, con el
propésito de llevar a cabo un proceso de actualizacion en el modelo econémico, lo
que sin duda implica importantes transformaciones y retos para la economia
cubana. En tal escenario, los organismos encargados de conducir la politica
monetaria en Cuba, deben adecuarse a las nuevas condiciones y desempefiar sus
funciones de la manera mas Optima, para estar en sintonia con el proceso de
actualizacion en el que se encuentra inmerso el pais. Ello evidencia la necesidad
de llevar a cabo un reordenamiento del entorno monetario, que implica establecer

modificaciones en la forma de conducir la politica monetaria.

El Banco Central de Cuba (BCC) ha empleado de manera tradicional instrumentos
directos para manejar la politica monetaria. Ello ha sido consecuencia en gran
medida de la existencia de un entorno monetario complejo y un sistema financiero
poco desarrollado y altamente regulado. Los instrumentos indirectos no han sido
empleados activamente con fines de regulacién y control monetario, a pesar de

gue existe un marco legal que regula el encaje legal y la tasa de descuento.

Las limitaciones del empleo de instrumentos directos, junto a un contexto de
transformaciones econdmicas importantes, han conducido a que el BCC comience
a realizar esfuerzos por incorporar mecanismos financieros en la conduccién de la
politica monetaria, sin abandonar la planificacién y el uso de instrumentos directos.
En este sentido el papel de los instrumentos indirectos para regular la liquidez y

alcanzar los principales objetivos monetarios, comienza a realzarse.

Dentro del conjunto de instrumentos indirectos, las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA) han demostrado ser mas flexibles, eficientes y eficaces para regular
la politica monetaria. Teniendo en cuenta lo antes planteado, seria muy
conveniente poder incorporar las OMA como un instrumento adicional de

regulacion monetaria del BCC. Aunque pudiera considerarse por diversas razones



Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

que el empleo de las OMA en Cuba es algo utdpico, esta investigacion defiende
que si se emplea este instrumento en funcion de nuestras condiciones y
necesidades, contribuiria a resolver muchos de los problemas que entorpecen las
transformaciones que requiere la reestructuracion del entorno monetario cubano, y

generaria importantes beneficios para la economia en su conjunto.

En funciébn de lo antes planteado este trabajo persigue ser una primera
aproximacion al empleo de las OMA en Cuba, es por ello que el problema
cientifico es: partiendo de las condiciones actuales del entorno monetario y
financiero cubano, ¢es conveniente incorporar las OMA a la cartera de

instrumentos del BCC?

Teniendo en cuenta el problema definido, el objetivo general que se persigue es:
Determinar los principales aspectos relacionados con la incorporacion de las OMA

en el manejo de la politica monetaria en Cuba.
Los objetivos especificos son:

e I|dentificar las ventajas de las OMA sobre otros instrumentos de politica
monetaria.

e Sistematizar experiencias internacionales en el uso de las OMA, a partir de
la seleccion de casos de estudio.

e Definir las necesidades, condiciones y problemas asociados a la

implementacion de las OMA en Cuba.

Para alcanzar los objetivos propuestos la presente investigacion se encuentra
estructurada en tres capitulos. En el Capitulo 1 son abordados los elementos
tedricos fundamentales segun la teoria macroecondédmica convencional acerca de
los instrumentos monetarios, en este sentido se hace referencia al papel que
desempeiian dentro del esquema de politica monetaria y se toma partido en el
debate entre instrumentos directos e indirectos. Ademas, se definen los principales
aspectos relacionados con el encaje legal, la tasa de descuento y las OMA, lo que
permite demostrar a lo largo del capitulo las ventajas de este ultimo respecto a los

otros instrumentos en la conduccién de la politica monetaria.
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En el Capitulo 2, se presenta el estudio de cuatro experiencias internacionales en
el empleo de las OMA. En cada caso se profundiza en como se deben
implementar las OMA en funcion de las leyes y reglamentos vigentes, y se
ejemplifica cdmo estas operaciones han sido utilizadas en determinadas

circunstancias con el fin de alcanzar los objetivos de politica monetaria definidos.

En el Capitulo 3, se describe el entorno monetario y financiero cubano. Luego, se
exponen la necesidad y las ventajas de incorporar instrumentos indirectos en
general y las OMA en particular, en la conduccion de la politica monetaria.
Posteriormente se explican los principales problemas que existen para la

implementacion de las OMA en Cuba.

Finalmente se ofrecen las conclusiones, recomendaciones y los anexos

complementarios.

En Cuba no existen antecedentes directos de investigaciones que hayan
abordado el tema que aqui se expone, no obstante las referencias mas proximas
se encuentran en los trabajos e investigaciones realizadas por autores cubanos,
gue se han dedicado al estudio de la politica monetaria desde diversas aristas, en
este sentido se desatacan: Hidalgo, Vidal & Tabares (2000); Pérez, Hernandez &
Hidalgo (2003); Vidal (2003, 2007, 2009); Hidalgo (2008); Hidalgo & Pérez (2010);
Pérez (2011); Pérez & Lage (2012).

El aporte principal de esta investigacion, ha sido abrir el debate acerca del empleo
de las OMA en Cuba a partir de realizar una primera aproximaciéon a la
implementacion de este instrumento en la conduccion de la politica monetaria
efectuada por el BCC. De esta forma, este estudio pretende iniciar el trayecto en la
discusion requerida para la creacion de las condiciones necesarias en la utilizacion
practica de tales operaciones, y ser un apoyo en los esfuerzos realizados por
llevar a cabo la reestructuracién del entorno monetario cubano. Como principal
limitacion se puede sefialar las dificultades asociadas al acceso a informacion de
bancos centrales a nivel internacional y la no existencia de literatura que haya

tratado el tema abordado desde la éptica de Cuba.
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La presente investigacion es fruto de una linea de trabajo establecida entre la
Direccion de Politica Monetaria del BCC y la Unidad Docente del BCC adscrita a la
Facultad de Economia de la Universidad de La Habana, la misma es muestra de
las intenciones de la autoridad monetaria de fomentar el debate en torno a la

incorporacion de las OMA en el manejo de la politica monetaria en Cuba.
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Capitulo 1. Aspectos tedricos acerca de los instrumentos

de politica monetaria: las OMA

El banco central es la maxima autoridad encargada de formular y llevar a cabo la
politica monetaria en un pais. La politica monetaria representa una parte
instrumental de la politica econdémica, a través de la cual se pueden promover
efectos generales sobre la economia y los mercados, generando multiples

impactos sobre los diferentes sectores economicos.

Los instrumentos de regulacién de la liquidez juegan un papel fundamental en la
conduccion de la politica monetaria, ya que constituyen armas a disposicion del
banco central para influir en las condiciones de liquidez y alcanzar los objetivos
definidos. Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) representan en la
actualidad uno de los instrumentos monetarios mas empleados por los bancos
centrales a nivel internacional para alcanzar sus objetivos finales. EI empleo
adecuado de las OMA aporta flexibilidad, eficiencia y eficacia en el manejo
monetario. De esta forma, este capitulo persigue dar respuesta al primer objetivo
de investigacion que consiste en abordar los aspectos teéricos de las OMA segun
la teoria macroecondémica convencional, a fin de demostrar sus ventajas respecto

a otros instrumentos de politica monetaria.

Con tal propésito en el primer epigrafe se describen los elementos fundamentales
relacionados con los instrumentos monetarios. En el segundo epigrafe se

profundiza en los elementos tedricos vinculados con las OMA.

1.1 Instrumentos de Politica Monetaria

Los instrumentos de regulacion de la liquidez constituyen un componente
fundamental en el esquema de politica monetaria del banco central. Es por ello
gue para comprender el papel que desempefian en el manejo de la politica
monetaria, es necesario realizar una breve caracterizacion del esquema de politica
monetaria y de sus componentes. A continuacion, se hace referencia al debate

existente en torno al empleo de instrumentos directos e indirectos. Finalmente son
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abordados desde la teoria macroeconémica tradicional los principales elementos
tedricos del encaje legal y la tasa de descuento, lo cual servira de base para
demostrar las ventajas de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) respecto a

estos instrumentos.

1.1.1 Esquema de Politica Monetaria

Los bancos centrales implementan su politica monetaria a través de lo que se
conoce como esquema de politica monetarial. El esquema incluye los objetivos,

los indicadores y los instrumentos de politica monetaria (Ver Figura 1).

Figural: Esquema de Politica Monetaria

Indicadores
Instrumentos de / \ Objetivos finales
politica monetaria |:> |:> del banco central
Variables Variables
operativas intermedias

Fuente: Elaboracion propia a partir de la bibliografia consultada

Como muestra la figura anterior, los bancos centrales no pueden incidir
directamente en sus objetivos finales. Es por ello, que para llevar a cabo su
politica monetaria con el propésito de lograr determinadas metas u objetivos,
utilizan una serie de instrumentos, que deben posibilitarle a la autoridad monetaria
operar sobre indicadores que estén relacionados por medio de algun canal de
transmision® con las variables que constituyen objetivos finales de politica

monetaria. (Pérez, 2011)

Es importante sefialar, que transcurre un periodo de tiempo entre el momento en

gue se maniobra con los instrumentos y el momento en que se ven afectados los

1 En la literatura algunos de los esquemas de politica monetaria mas reconocidos son: Esquema de
Metas Intermedias e Inflation Targeting, aunque también se define un tipo de estrategias mixtas.
Cada banco central particulariza este esquema segun sus metas finales, caracteristicas de la
economia en que opera, etc. (Vidal, 2007)

2 El mecanismo o canal de transmisién de la politica monetaria, “se refiere al proceso mediante el
cual las acciones de politica del banco central afectan la demanda agregada y la inflacion. El
proceso del mecanismo surge a partir del momento en que el banco central actiia en el mercado de
dinero y sus acciones tienen efecto sobre las tasa de interés de corto plazo.” (Villalobos, Torres, &
Madrigal, 1999, pag. 3)
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objetivos finales, lo que debe ser tomado en cuenta a la hora de disefiar una

politica monetaria determinada.

El disefio de la politica monetaria estd fuertemente influido por el entorno
econdémico e institucional, lo que determina ademas, la forma en que la politica se
transmite desde que el banco central opera por medio de un instrumento
determinado, hasta las variables definidas como objetivos finales. Es decir, las
condiciones econdmicas e institucionales de un pais influyen necesariamente en el

mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Segun Usosky (2008) en la eleccién de la politica monetaria por parte del Banco
Central influyen una serie de factores entre los que se encuentran: tipo de
economia nacional (economia de mercado, economia centralizada, economia en
transicion), el grado de rigidez de las restricciones presupuestarias para bancos y
empresas, el peso del componente social en la estructura de la economia
nacional, la configuracion de un mercado financiero y las particularidades de su
funcionamiento, el volumen y la calidad de los vinculos entre el mercado

doméstico y el mercado mundial, etc.
Los esquemas de politica monetaria estdn compuestos por varios componentes.

Objetivos finales

Los objetivos finales que debe trazarse la politica monetaria es un tema
ampliamente debatido en la literatura macroeconémica. A pesar de ello existe
mayor consenso en cuanto a que la politica monetaria debe ser considerada como
una politica de estabilizacion, lo que reconoce sus restricciones para incidir en el
sector real de la economia a largo plazo, y la distingue de las politicas de tipo
estructural que pueden tener una influencia mas directa sobre los sectores de la

economia real.

En este sentido, la literatura econémica ha identificado como objetivos mas
importantes de politica monetaria mantener la estabilidad del producto, del empleo

y de los precios. En ocasiones, también se incorporan otros objetivos como
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pueden ser la estabilidad del tipo de cambio, de las tasas de interés y del sistema

financiero.

Cuando los bancos centrales se fijan como obijetivo final la estabilidad del producto
y del empleo, se esta reconociendo que la politica monetaria contribuye a que la
economia se mantenga cerca del producto potencial, que es aquel que garantiza
el pleno empleo o la tasa natural de desempleo. La autoridad monetaria,
expandiendo o contrayendo la demanda agregada puede ayudar a suavizar los
ciclos econémicos, y a reducir y hacer menos agudos los periodos recesivos, 10
que permite obtener una senda de crecimiento econémico mas estable y evitar

periodos de elevado desempleo. (Vidal, 2007)

Por otra parte, cuando los bancos centrales establecen la estabilidad de precios
como objetivo final, su tarea esta encaminada a evitar tanto altos como bajos
niveles de inflaciébn. Elevados niveles de inflaciébn perjudican la inversion, el
incentivo a ahorrar y las decisiones a largo plazo por la carencia de certidumbre,
ademas puede generar caos y desorganizacion econémica, provocando incluso
que el dinero pierda parte de sus funciones. A su vez, bajos niveles de inflacién
(deflacion) afectan el crecimiento econdmico, el nivel de empleo y el sistema

financiero (Pérez, 2011).

En los dltimos afios, cada vez es mas comun que los bancos centrales se
concentren en alcanzar la estabilidad de precios. ElI cambio de orientaciéon de la
politica monetaria en la mayoria de los bancos centrales responde a cuatro
razones fundamentalmente. En primer lugar, la adopcién de un Unico objetivo
ayuda a consolidar la independencia de los bancos centrales (Orellana, Lora,
Mendoza, & Boyan, 2000); en segundo lugar, debido a que la estabilidad
monetaria de un pais es un factor de gran importancia que contribuye al logro del
resto de los objetivos, incluyendo el crecimiento economico (Pastor & Mesia,
1999); en tercer lugar, debido a la ventaja comparativa que presentan los bancos
para afectar los precios en el largo plazo antes que la produccién y el empleo; y en

cuarto lugar, a que la mayoria de los objetivos que pudieran ser adoptados
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implican decisiones que pueden ser inherentemente discrecionales, asi como

trade-off.

El conflicto entre objetivos finales mas tratado en la literatura es el que se deriva
de la Curva de Philips, asociado a la imposibilidad de alcanzar de manera
permanente y simultdnea altos niveles de produccion (bajo desempleo) y
mantener bajos niveles de inflacion. Intentar alcanzar estas metas de conjunto,
provoca una aceleracion de la inflacion y destruye la efectividad de la politica
monetaria en el corto plazo. Esto es justamente lo que ocurri6 en los paises
industrializados en las décadas de los 60's y 70°s, que dio lugar a mdltiples
episodios inflacionarios y de elevado desempleo (estanflacion).

Indicadores intermedios y operativos

Anteriormente se habia mencionado que los bancos centrales no pueden incidir
directamente en los objetivos finales, es por ello que una gran parte de estos
establecen indicadores operativos e intermedios que les permitan alcanzar dichos

objetivos.

Para la seleccion de estos indicadores es necesario considerar dos aspectos
fundamentales; el primero estd asociado a que las variables operativas e
intermedias deben proveer sefales sistematicas que permitan evaluar si la
conducciéon monetaria es correcta, es por ello que el banco central debe contar
con informacién rapida y confiable sobre estas variables respecto a los objetivos
finales. El segundo aspecto se refiere a la necesidad de evitar la incompatibilidad
de los indicadores propuestos, ya que desde el punto de vista monetario no todo

se puede alcanzar a la vez. (Pérez, 2011)

Las variables seleccionadas como metas intermedias (tipo de cambio, agregados
monetarios, tasas de interés de corto y largo plazo) deben estar fuertemente
correlacionadas con los objetivos finales, tener un efecto predecible y estable
sobre los objetivos definidos, y ser facilmente controlables y observables por la
autoridad monetaria. Si bien los bancos centrales siempre utilizan explicita o

implicitamente metas operativas, no tienen que definir necesariamente indicadores

9
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intermedios. Sin embargo, definir metas intermedias tiene la ventaja de informar al
publico las intenciones del banco central y por consiguiente contribuye a la
transparencia de la politica monetaria. A su vez, tiene como desventaja que
generalmente el vinculo entre el objetivo intermedio y el objetivo final es inestable,
lo que conduce a la necesidad de llevar a cabo modificaciones frecuentes en su

magnitud, lo cual podria afectar la credibilidad. (Orellana et al., 2000)

Por su parte, las metas operativas (tasas de interés del mercado monetario,
reservas bancarias) son mas sensibles a los instrumentos de politica, por lo que
deben guiar a las metas intermedias. El banco central debe tener un control
efectivo y estricto sobre estas metas o indicadores operativos, y ademas deben
ser cuantificables de forma rpida y precisa. La seleccién de los indicadores
operativos esta determinada por los indicadores intermedios seleccionados.
(Pérez, 2011)

Instrumentos

Los instrumentos de politica monetaria son herramientas que posee el banco
central para modificar las condiciones financieras y alcanzar los objetivos
definidos. Los instrumentos deben posibilitarle a la autoridad monetaria afectar de
manera directa los indicadores o variables que estan relacionados mediante algin

canal con las variables objetivos finales establecidas.

La relacion existente entre instrumentos y objetivos de politica monetaria fue
tratada por autores como Jan Tinbergen y Robert Mundell. En 1952, J. Tinbergen
planted el siguiente principio: para alcanzar un niumero determinado de objetivos,
las autoridades requieren de igual numero de instrumentos de politica
independientes entre si. Segun Tinbergen, es necesario tener tantos instrumentos
independientes como objetivos se pretenda alcanzar. Es decir, se trata de resolver
un sistema en el que cada instrumento responde a cada objetivo con cierto
coeficiente de reaccion. Cuando el modelo es lineal, si el nUmero de instrumentos
independientes es menor que el nimero de objetivos, el sistema no tendra

solucion. Si el numero de instrumentos es igual al nimero de objetivos, entonces

10
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existe una solucién Unica y determinada; y si hay mas instrumentos que objetivos
las soluciones posibles seran mudltiples. Los instrumentos tienen que ser
independientes, porque de lo contrario el sistema queda indeterminado.
(Tinbergen, 1961)

Por su parte, Robert Mundell elaboré el principio de la efectiva clasificacion de los
mercados, que plantea: “cada instrumento de politica econémica debe asignarse a
corregir el desequilibrio del objetivo de politica sobre el cual opera con mayor
efectividad relativa” (de Pablo, 1978, pag. 119). Mundell establece que el principio
de Tinbergen es una condicidn necesaria pero no suficiente, ya que no basta con
tener un instrumento para cada objetivo, sino que hay que aplicar a cada objetivo

el instrumento méas eficaz.

Los instrumentos de politica monetaria se pueden clasificar en directos e
indirectos. A continuacion se presenta un analisis de la polémica existente en

cuanto a qué tipo de instrumentos es mejor emplear.

1.1.2 Debate entre instrumentos directos e instrumentos indirectos

Con el transcurso del tiempo la politica monetaria ha ido evolucionando y
adquiriendo mayor complejidad, a la misma vez ha sido necesario ir transitando
del uso de instrumentos administrativos (directos) a instrumentos mas flexibles
(indirectos) que le conceden mayor importancia a los mecanismos de mercado. A
pesar de esta tendencia de cierta forma generalizada, de sustituir instrumentos
directos por indirectos, los primeros todavia siguen siendo aplicados en algunos

paises y bajo circunstancias especiales.

Los instrumentos directos son aquellos que establecen un control vertical o
administrativos sobre diferentes variables, es decir, constituyen directivas que
suministra el banco central para controlar las tasas de interés, los depdsitos, los
créditos de las instituciones financieras, las tasas de cambio, etc. Establecer el
maximo en préstamos bancarios o en tasas de depdsito, es un ejemplo de control

directo sobre la tasa de interés (Gray & Hoggarth, 1996).
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Los instrumentos directos se usan fundamentalmente en paises donde existen
sistemas bancarios regulados y poco desarrollados, ya que en este tipo de
sistemas financieros los instrumentos administrativos pueden constituir la Gnica
alternativa o la forma mas adecuada que poseen los bancos centrales para llevar
a cabo la politica monetaria. El insuficiente desarrollo de los sistemas financieros,
puede provocar que los mecanismos de transmision que emplean instrumentos
indirectos no funcionen correctamente o de la manera mas efectiva posible, siendo
los instrumentos directos la via mas apropiada y segura para alcanzar los

objetivos de politica.

En ocasiones los desequilibrios y problemas de una economia son tan graves, que
no se pueden manejar con el uso exclusivo de instrumentos indirectos. Es por ello
gue en épocas de crisis los instrumentos directos representan una manera muy
conveniente para que los bancos centrales manejen la politica monetaria. Es
importante mencionar, que en situaciones de recesion, incluso los paises que
utilizan habitualmente instrumentos indirectos para realizar sus operaciones
monetarias, tienden a recurrir al empleo de instrumentos directos, ya que estos

permiten regular con mayor efectividad el escenario existente.

A pesar de las ventajas de los instrumentos directos, su empleo genera una serie
de dificultades o desventajas, que en gran medida son responsables de que estos
hayan perdido protagonismo y que de cierta forma hayan sido desplazados por los

instrumentos indirectos. Entre estas desventajas se encuentran:

e Restringen la eficiencia del sistema financiero. Los instrumentos directos
actuan como impuestos similares que se le aplican a todos los bancos sin
mirar sus resultados o trayectoria, es decir, no hacen distincion entre los
agentes mas y menos eficientes, lo que constituye un desincentivo al
incremento de los niveles de eficiencia por parte de las instituciones

financieras®. Ademas, el uso de este tipo de instrumento limita la

3 Por un lado, los agentes menos eficientes van a obtener las mismas condiciones que los agentes
mas eficientes, lo que no los va a incentivar a superar sus bajos niveles de eficiencia; por otro lado,
los agentes eficientes se ven estimulados a no esforzarse por serlo, al observar que con menores
niveles de eficiencia pueden conseguir las mismas ventajas.
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competencia entre los bancos comerciales, ya que el banco central
determina centralizadamente variables como las tasas de interés, los
niveles de créditos, los depdsitos, etc. Segun Gray & Talbot (2009), los
instrumentos directos impiden que la competencia permita a los bancos
mas eficientes expandir sus depdsitos y créditos ofreciendo tasas de
depodsito mas altas y tasas de préstamo mas bajas

Los costos que estos controles generan son dificiles de cuantificar. Velar
por el cabal cumplimiento de las regulaciones directas implica costos
importantes derivados de seguir las acciones de los agentes financieros,
burocracia, etc. Estos costos ademas de que pueden ser extremadamente
elevados, son dificiles de medir, lo que le resta eficiencia a este tipo de
instrumentos.

Los controles directos a medida que transcurre el tiempo se vuelven menos
efectivos porque los agentes tratan de buscar la manera de evadirlos. Un
ejemplo de ello, lo constituyen los procesos de innovacion financiera
desarrollados en la década de los 70. En estos afios se generd una
contradiccion debido a la existencia de rigidas regulaciones nacionales y la
desregulacion total del mercado internacional, lo que hacia que las primeras
fueran facilmente eludibles (Coq, 2001). En estas condiciones existia un
incentivo evidente para el disefio de instrumentos que permitieran esquivar
la reglamentacion vigente.

Pueden alentar la desintermediacién* en los mercados financieros. Cuando
el banco central fija centralizadamente las tasas de interés o los niveles de
crédito, estos valores pueden estar completamente disociados de las
necesidades del mercado, ante esto los agentes buscan vias directas de

financiamiento.

4 La desintermediacion financiera es el proceso mediante el cual los agentes econémicos dejan de
utilizar el servicio de intermediarios financieros para realizar los movimientos de sus cuentas
financieras. La desintermediacion financiera es un fendémeno que supone una caida de la
participacion relativa de las instituciones bancarias en la intermediacion de los flujos financieros
acompafiada del aumento progresivo de las operaciones gestionadas de manera directa en los
mercados. (Ramirez, 2004)
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Los instrumentos indirectos se suelen emplear en sistemas financieros
desarrollados, que se encuentran en camino a la liberalizacion, o que simplemente
se han propuesto abandonar los mecanismos basados en controles

administrativos.

A medida que ha transcurrido el tiempo y se han desarrollado los mercados
financieros, la conduccion de la politica monetaria se ha complejizado, adquiriendo
mayor importancia los instrumentos indirectos. Las ventajas derivadas del uso de
estos instrumentos hacen que actualmente exista una tendencia notable a su

empleo por muchos bancos centrales a nivel internacional.

Los instrumentos indirectos permiten una asignacion eficiente del ahorro y del
crédito en la economia, por lo que a diferencia de los controles directos no limitan
la eficiencia del sistema financiero. Ademas, constituyen instrumentos mas
flexibles, y posibilitan una mayor transparencia y comunicacion en los mercados
financieros. Esto evidencia que los instrumentos indirectos permiten alcanzar los
objetivos de politica monetaria, con mayor eficacia, flexibilidad y con menores
costos que los controles administrativos, aunque lo anterior, como ya se
menciond, no quiere decir que se desestime completamente el empleo de

instrumentos directos bajo determinadas circunstancias.

Los instrumentos indirectos que mas han sido aplicados por los bancos centrales y
abordados por la teoria macroeconémica son: el encaje legal o requerimiento de
reserva, la tasa de descuento y las Operaciones de Mercado Abierto (OMA).
Dentro de este conjunto de instrumentos indirectos, las OMA constituyen el
instrumento mas eficiente, flexible y eficaz, permitiendo asi regular con mayor

efectividad la politica monetaria.

A continuacién se exponen los principales aspectos conceptuales relacionados
con el encaje legal y la tasa de descuento, que permitiran demostrar a lo largo del

capitulo las ventajas de las OMA respecto a estos instrumentos.
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1.1.3 El coeficiente de encaje legal y la tasa de descuento

El coeficiente de encaje legal constituye el porcentaje de los depdsitos u
obligaciones que los bancos deben mantener como reserva en el banco central.
Es decir, el banco central determina la tasa de encaje sobre los depodsitos
(generalmente a la vista 0 a plazo fijo) que deben mantener inmovilizados los
bancos comerciales, comunmente en una cuenta en el banco central que puede
ser o no remunerada (Vidal, 2007). El encaje legal se utiliza para regular la
liquidez del mercado de dinero, porque permite influir sobre los créditos que

brindan las instituciones financieras.

Un incremento del coeficiente de encaje legal, disminuye la cantidad de crédito
que pueden ofrecer los bancos comerciales, porque tienen la obligacion legal de
mantener una proporcion mayor de los depésitos en forma de reservas
obligatorias, esto hace que se reduzca la capacidad de multiplicacion de los
bancos comerciales a través del crédito, disminuyendo asi la emisién secundaria y
por tanto la oferta monetaria. Es por ello que el encaje legal actia sobre el
multiplicador monetario, a diferencia de la tasa de descuento y de las Operaciones
de Mercado Abierto (OMA), que como veremos mas adelante afectan la base

monetaria.

El encaje legal ademas de ser un instrumento regulador de la liquidez, constituye
un mecanismo establecido por el banco central para que los bancos comerciales
puedan enfrentar los retiros de depdésitos de sus clientes en caso de crisis de

liquidez sistémica. (Vidal & Hernandez, 2002)

La mayoria de los bancos centrales para permitir cierta flexibilidad en el manejo
del encaje, han sustituido los regimenes de saldos diarios fijos por los regimenes
de encaje promedio. En el primer caso, los bancos comerciales se ven obligados a
mantener el mismo nivel de encaje durante todo el periodo, mientras que en el
segundo caso, las instituciones deben cumplir con la tasa de encaje promedio
durante el periodo de computo. Esta posibilidad de promediar, compensando

posiciones de exceso con posiciones de defecto de encaje en diferentes dias, le
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da a los bancos comerciales cierta flexibilidad para ajustar sus tenencias de
saldos, para resistir o aprovechar presiones puntuales que se puedan generar y
volatilidades de las tasas de interés (Consejo Monetario Centroamericano.

Secretaria Ejecutiva, 2002).

El encaje legal es empleado en una gran cantidad de paises, sobre todo en
aguellos que poseen sistemas financieros pocos desarrollados o en desarrollo.
Ademas, como uno de los objetivos del encaje es brindar proteccion a los
depdsitos del publico, todavia se suele utilizar en aquellas economias con
elevados niveles de inflacion o donde hay poca credibilidad en el sistema
financiero. En los estados donde la moneda local se encuentra desplazada de
manera importante por una moneda extranjera, se usan también los
requerimientos de reservas sobre los depdsitos en moneda extranjera, para evitar
afectaciones sobre el tipo de cambio en épocas donde el influjo de capital es
importante (Ledn & Quispe, 2010).

El empleo del coeficiente de encaje legal asegura que los bancos comerciales
cuenten con la liquidez necesaria ante determinadas dificultades, por lo que
previene a los bancos de padecer problemas de solvencia ante fluctuaciones de
liquidez. Ademas, con el uso de este instrumento la autoridad monetaria puede

tener un significativo impacto sobre la oferta monetaria.

Sin embargo, en los ultimos afios se ha reducido el empleo del encaje como
instrumento regulador, al respecto autores como Mishkin plantean que “a
herramienta de politica consistente en cambiar los requisitos de reservas no es

muy recomendable” (Mishkin, 2008, pag. 385).
Algunas de las desventajas asociadas a la utilizacion del encaje legal son:

e No puede utilizarse para realizar pequefias modificaciones en la oferta
monetaria, pues un ligero cambio en el encaje ocasiona una considerable
variacion en la oferta de dinero, lo que hace que este instrumento sea poco

flexible para efectuar ajustes ligeros de la liquidez en el corto plazo.
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Su aplicacién no tiene resultados inmediatos en la liquidez del mercado de
dinero, ya que su impacto principal se da a través del multiplicador
monetario y la expansion o contraccion del crédito (Pastor & Mesia, 1999).
Es decir, cuando se modifican los niveles de encaje, tiene que transcurrir un
periodo de tiempo para que los bancos comerciales reaccionen a tal
variacion y comiencen a reducir o a incrementar sus préstamos, afectando
asi los niveles de liquidez del sistema.

Actlla como un impuesto® a la intermediacion financiera, lo que puede
elevar de manera significativa el costo del crédito®, ademas, de cierta forma
castiga a los depositantes porque los bancos tratan de buscar otras fuentes
mas baratas que los depdsitos del publico (Pastor & Mesia, 1999). Una
buena parte del efecto que tiene este instrumento sobre los bancos
comerciales se traslada al publico, lo que puede generar un incremento del
financiamiento no bancario. También, es importante sefialar que al
aumentar el margen de intermediacion en el sistema financiero (diferencias
entre las tasas de interés activas y pasivas), se distorsiona la asignacién de
recursos y se afecta la competitividad (Vidal, 2007). Tales afectaciones son
mayores si el encaje no es remunerado.

Los bancos buscan alternativas para evadir este tipo de regulaciones, es
decir, buscan formas de captacidbn que no se vean afectadas por los
requerimientos de reservas.

Afecta por igual a todos los bancos, a diferencia de las OMA que inciden
sobre aquellas instituciones que lo requieran. Esto implica que se vean
afectados bancos que no cuentan con suficientes fondos de encaje, los
cuales deben disminuir rapidamente sus fondos prestables e incrementar la

tasa de interés (Ledn & Quispe, 2010).

5 Los requisitos de encaje imponen un costo sobre el tipo de depoésitos sobre los que recaen, por lo
que puede ser considerado como un impuesto (via costo de oportunidad) sobre los mismos, en la
medida en que las autoridades monetarias no paguen intereses sobre las reservas requeridas.

6 Cuando el encaje legal es mayor que las reservas que las instituciones financieras tendrian si no
existiera esta regulacion, se incentiva a los bancos comerciales a incrementar las tasas activas
para compensar la pérdida que representa tener recursos sin rentabilizar.
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e Es un instrumento poco flexible debido a que las tasas de encaje no se
pueden modificar frecuentemente. EsS necesario operar con tasas de encaje
anunciadas con antelacién, ya que un cambio inesperado puede causar
afectaciones en el sistema financiero, debido a que los bancos tienen que
realizar ajustes en sus balances’. Ademas, tasas de encaje fluctuantes
generan incertidumbre y pueden afectar la competitividad del sector
financiero. (Vidal, 2007)

e La aplicacion del encaje legal en coyunturas recesivas puede resultar
contraproducente. Las crisis economicas han demostrado que este
instrumento debe utilizarse con cautela, a fin de evitar la profundizacién de

la recesion. (Ochoa, 2011)

La tasa de descuento es la tasa de interés a la que el banco central le proporciona
préstamos al sistema financiero, a través de lo que se conoce como ventanilla de
descuento. La ventanilla de descuento constituye el conjunto de operaciones
mediante las cuales la autoridad monetaria suministra liquidez a las instituciones
financieras. La ventanilla de descuento incluye el servicio de prestamista de ultima

instancia y el servicio permanente de crédito.

Los bancos centrales pueden hacer valer su funcion de prestamista de dltima
instancia ante determinadas crisis de liquidez o situaciones de panico bancario. Es
por ello que este instrumento permite suministrar reservas a los bancos cuando
nadie mas le concede préstamos, evitando en muchas ocasiones el temor
financiero y con ello las corridas bancarias. En la literatura especializada se
reconoce a los préstamos descontados como una manera muy eficaz de proveer
reservas a los bancos durante una crisis financiera, porque estas se canalizan

inmediatamente a los bancos mas necesitados (Mishkin, 2008).

7 Los balances de los bancos se afectan ante movimientos en las tasas de encaje, porque por un
lado, este instrumento conlleva a que los bancos se vean de cierta forma obligados a conceder
menos créditos y a obtener mas depdsitos (que no pueden prestar), para cumplir con los
requerimientos de reservas obligatorias; y por otro lado, los costos de los bancos comerciales se
incrementan lo que los hace menos eficientes.

18



Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

Los servicios permanentes son considerados como un mecanismo de valvula de
seguridad y se establecen normalmente para desalentar su utilizacién frecuente.
El servicio permanente de crédito tiene el objetivo de garantizar las necesidades
temporales de liquidez del sistema financiero. Ademas, existe el servicio
permanente de depdsito, el cual permite que las instituciones financieras puedan
rentabilizar sus excedentes de liquidez realizando depdsitos en el banco central.
La tasa de la facilidad de crédito y la tasa de la facilidad de depdsito, representan
respectivamente el nivel maximo y minimo para las tasas de interés interbancarias

del mercado.

La combinacién del servicio permanente de crédito con las facilidades
permanentes de depdsito, permite a los bancos centrales utilizar la ventanilla de
descuento como ultimo recurso para equilibrar el mercado monetario, en caso de
que el banco central se haya quedado por debajo o se haya excedido en la

liquidez suministrada al sistema financiero.

La tasa de descuento ademas de ser utilizada para asistir a las instituciones
financieras ante problemas transitorios de liquidez, se emplea para realizar
operaciones monetarias, porque a través de este instrumento se puede afectar la
base monetaria y la liquidez en el sistema. Cuando se produce un incremento de
la tasa de descuento, se desincentiva a los bancos comerciales a pedir crédito al
banco central y se reduce la expansion de la base monetaria. Por otro lado, si la
autoridad monetaria esta interesada en incrementar la liquidez en circulacion,
puede reducir la tasa de descuento, porque esto representa un estimulo a los
bancos comerciales para ir al organismo central a pedir préstamos para cubrir sus

necesidades de liquidez.

Sin embargo, para evitar que las instituciones financieras utilicen la ventanilla de
descuento para financiar sus operaciones de tesoreria, los bancos centrales
establecen una tasa mayor que la existente en el mercado interbancario. Ademas,
es importante reconocer que en determinadas ocasiones, los bancos comerciales

evitan utilizar la ventanilla de descuento para solicitar un préstamo, porque esto
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puede dar sefales al resto del sistema financiero de la existencia de problemas de
liguidez o de la imposibilidad de obtener dicho préstamo en el mercado
interbancario (Vidal, 2007).

Después de haber realizado un breve analisis de la ventanilla de descuento, es
conveniente resumir algunas de sus ventajas mas importantes. En este sentido, se
puede mencionar que a través de la ventanilla de descuento, el banco central tiene
la funcion de prestamista de ultima instancia, por lo que se reduce el riesgo de
panico bancario y crisis del sistema de pago. Ademas, por medio de este
instrumento el banco central recibe sefiales de la situacion de liquidez que
presentan los bancos comerciales, porque cuando las instituciones bancarias le
piden financiamiento al banco central, no solo enfrentan el costo de
endeudamiento, sino también el de levantar sospechas en relacion a su salud
financiera. Por ultimo, los movimientos en la tasa de descuento pueden constituir

sefales de politica.

A pesar de las ventajas de la tasa de descuento como instrumento de regulacién
monetaria, su empleo también tiene asociado una serie de desventajas, entre las
gue se encuentran:

e Su utilizacion genera efectos menos precisos que otros instrumentos como
las OMA, porque estimula o desestimula determinadas acciones, pero es
muy dificil predecir el volumen del efecto que se lograra®.

e No es un instrumento tan flexible y reversible como las OMA, porque no
permite afectar la liquidez de manera inmediata y requiere de tramites
administrativos, lo que implica costos administrativos y de transaccion.

e Incentiva la existencia de riesgo moral en el sistema financiero, porque

como existe garantia de rescate a los bancos, estimula a que estos

8 Es decir, si el banco central modifica la tasa de descuento, esto solo afectara los niveles de
liquidez del mercado si los bancos comerciales no cuentan con suficiente liquidez para cumplir con
los pedidos de créditos de sus clientes y se dirigen al banco central para solicitar un préstamo; de
lo contrario, si los bancos comerciales poseen efectivo para responder a las necesidades de sus
clientes y no tienen que solicitar créditos al banco central, el movimiento de la tasa de descuento,
no tendra un marcado efecto en los niveles de liquidez del mercado.
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enfrenten un mayor riesgo. Es por ello que, la funcion de prestamista de
Gltima instancia enfrenta un trade-off entre garantizar la seguridad del
sistema financiero y el nivel de riesgo que las instituciones bancarias estan

dispuestas a asumir para obtener mayores ganancias®.

1.2 Principales elementos conceptuales de las OMA

Este epigrafe se concentra en el analisis de los aspectos teoricos de las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), a fin de profundizar en sus
particularidades y demostrar sus ventajas comparativas respecto a otros
instrumentos de regulacion monetaria. Con tal propésito son abordados los
elementos conceptuales acerca de las OMA y sus modalidades. Ademas, se
definen sus principales funciones, asi como sus ventajas frente a otras

herramientas como el encaje legal y la tasa de descuento.

1.2.1 Definiciéon conceptual de las OMA

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) consisten en la compra o venta de
activos financieros (bonos, letras, pagaré), por parte del banco central a los
bancos comerciales. Para realizar este tipo de operaciones los bancos centrales
suelen seleccionar un conjunto de bancos e instituciones financieras teniendo en
cuenta aspectos como: representatividad en el mercado, comportamiento, tamafio,

éxito, etc.

Segun Ochoa (2011) las OMA son un instrumento de politica monetaria basado en
la oferta y demanda de titulos valores por parte del banco central, con el propésito
de incidir en la regulacién (expansion o contraccion) de la base monetaria. Lo
anterior se traduce en la compra o venta de activos generalmente titulos de deuda

publica, con la finalidad especifica de ejercer control sobre los medios de pago.

° Por una parte, los bancos comerciales corren mayores riesgos, porque saben que ante problemas
por un inconveniente manejo de la liquidez, tienen grandes posibilidades de ser rescatados por la
autoridad monetaria; por otra parte, en situaciones de crisis de liquidez los bancos centrales se ven
obligados a conceder ayuda a los bancos (responsables o no), para evitar mayores efectos sobre
la economia (expectativas negativas, temor financiero, corridas bancarias, etc.
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Las OMA pueden realizarse con titulos del gobierno y/o con titulos del propio
banco central, pero lo mas comun es que en estas operaciones la autoridad
monetaria emplee titulos del gobierno que ya han sido emitidos previamente para

financiar el déficit fiscal.

Segun Dornbusch, Fischer, Startz (2004), el banco central mediante las OMA
puede comprar bonos a cambio de dinero, aumentando asi la liquidez; o puede
vender bonos a cambio de dinero pagado por los compradores, reduciendo de

esta forma la cantidad de dinero en circulacion.

Cuando se opera con este instrumento se impacta directamente la base
monetaria. De esta forma, una compra o venta de bonos afecta la base monetaria
y la oferta monetaria a través del multiplicador. Por ejemplo, si se realiza una
venta de bonos, se retira liquidez de circulacion y por tanto disminuye la emision
primaria y la oferta monetaria, y lo contrario ocurre si se efectla una compra de
bonos. Las OMA permiten regular la liquidez en el sistema financiero y las tasas

de interés de corto plazo.

Existen dos tipos de OMA: las operaciones dinamicas de mercado abierto, que se
efectian para modificar los niveles de base monetaria, y las operaciones
defensivas de mercado abierto u operaciones de esterilizacion monetaria, que se
realizan para compensar modificaciones exdgenas en la base monetaria, como
resultado de cambios en las reservas internacionales y en el crédito interno del

banco central con el gobierno. (Mishkin, 2008)

Un banco central realiza una intervencion esterilizada cuando lleva a cabo
operaciones de igual magnitud, pero de signo contrario en el mercado de divisas y
en el mercado nacional, para neutralizar el impacto de sus transacciones
exteriores sobre la base y la oferta monetaria doméstica'® (lunnisi, 2003). Por otra

parte, un banco central puede efectuar operaciones de esterilizacion ante

10 Por ejemplo, si el banco central realiza una intervencion comprando moneda extranjera con
moneda nacional, puede esterilizar el efecto sobre la base monetaria vendiendo la cantidad
equivalente de bonos en moneda doméstica, de esta forma se compensa la variacion. Para méas
detalle véase Anexo 1.
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movimientos del crédito interno del banco central con el gobierno, ya que cuando
el gobierno tiene una cuenta en el banco central, las extracciones o colocaciones
de recursos en esta cuenta tienen un efecto importante en la base monetaria,
dado que en el mercado monetario el gobierno es el agente que realiza

transacciones de mayores montos (Vidal, 2007).

Las OMA pueden realizarse para suministrar liquidez de forma temporal o
permanente. Las OMA transitorias corresponden a la compra/venta temporal de
papeles financieros con el acuerdo de realizar la operacion inversa en una fecha
pactada. Por ejemplo, si el banco central inicialmente ejecuta una compra de
titulos, en el periodo establecido debe revender los titulos a las entidades a las
cuales se los comprd. Las OMA permanentes son aquellas en las que el banco
central realiza una compra/venta de titulos de manera definitiva y la liquidez queda
en poder del publico (inyeccién de liquidez) o del banco central (extraccion de

liquidez) de forma permanente.

Existen OMA regulares e irregulares. Las operaciones regulares se efectian
periodicamente y participan diferentes agentes financieros en las mismas
condiciones. Las operaciones irregulares se realizan con propésitos de
sintonizacion fina o en respuesta a una coyuntura especial, a través de estas
operaciones se trata de afectar la liquidez del mercado monetario mediante
transacciones con contrapartes especificas, ya sea en los mercados monetarios,

en los mercados de valores o en los mercados de divisas. (Orellana et al., 2000)

Para profundizar en los aspectos relacionados con las OMA, es importante sefialar

gue las modalidades mas conocidas son (Pastor & Mesia, 1999):

e Las operaciones de compra y venta definitiva de valores del gobierno y del
propio banco central.

e Las operaciones de reporto.

e Las subastas de créditos del banco central o depésitos en el banco central.

e Las operaciones de compra y venta definitiva de moneda extranjera.
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e Las operaciones de compra al contado y venta a futuro de moneda

extranjera.

La compra y venta definitiva de valores del gobierno y del propio banco central
representa la modalidad tradicional de OMA. A través de este tipo de operaciones
el banco central puede afectar de manera permanente la liquidez en el mercado
de dinero. Por ejemplo, si la autoridad monetaria quiere retirar liquidez del sistema
puede realizar una venta definitiva de bonos. El uso mas frecuente de estas
operaciones radica en afectar directamente los precios de los activos del gobierno,
de ahi que su propdsito fundamental sea ofrecer sefales al mercado sobre la

tendencia experimentada por las tasas de interés.

Las operaciones de reporto consisten en que el banco central (reportador) realiza
una compra o venta de valores a agentes autorizados (reportado), con el acuerdo
de realizar la operacion inversa en una fecha preestablecida. Por ejemplo, si el
banco central quiere retirar liquidez del sistema solo durante un periodo
determinado, puede realizar una venta en reporto, si por el contrario, quiere
inyectar liquidez temporal en la circulacion puede llevar a cabo una compra en

reporto.

Los valores con los que usualmente opera el banco central en este tipo de
operaciones son los emitidos por el gobierno, por la propia autoridad monetaria y

también se emplean otros de alta calidad de crédito.

La diferencia entre el precio de venta y el precio de compra de estos valores
representa la tasa de interés que cobra el banco central a los bancos comerciales
por haberlos provisto de financiamiento transitorio. Los precios de compra y venta
son establecidos desde el momento inicial. Es por ello que aunque el precio de
mercado del titulo que se negocia puede ser importante para determinar el monto
de la operacion, su precio de mercado al vencimiento puede resultar irrelevante,
porque en el momento inicial, queda determinado el precio del reporte al

vencimiento, asi como los margenes de garantia. (Pastor & Mesia, 1999)
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Los plazos comunes de estas operaciones se extienden desde un dia util a una
semana, aunque estos plazos se pueden prolongar (Rosell6, 2013). En muchos
paises el reporto se emplea para proveer liquidez intradiaria al sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR)! (Gray, 2003).

Las operaciones de reporto se utilizan ampliamente en los mercados financieros
como alternativa a los préstamos garantizados, ya que pueden desempefiar la

misma funcion econdmica, pero los reportos ofrecen mas seguridad y flexibilidad.

El reporto otorga al prestamista un mejor acceso a garantias y un mayor derecho
legal sobre los titulos. Aunque los titulos comprometidos en un préstamo
garantizado deben proteger al proveedor de fondos del incumplimiento, porque el
mismo obtiene pleno derecho legal sobre los titulos en caso de litigio, este proceso
puede resultar costoso y consumir mucho tiempo. Sin embargo, con el empleo del
reporto, desde el inicio los titulos pertenecen al proveedor de fondos, por lo que
pueden ser vendidos en cualquier momento, lo que le permitira recuperar su

dinero.

Las operaciones de reporto son mas flexibles que los préstamos garantizados ya
que mantienen la liquidez y permiten su cobertura. Esta flexibilidad permite
incrementar la eficiencia de las operaciones del banco central en el mercado.
Como el reporto facilita las operaciones de préstamos seguros, contribuye

considerablemente al desarrollo de los mercados interbancarios. (Gray, 2003)

Las operaciones de reporto constituyen una fuente agil de financiamiento para
atender requerimientos de liquidez sin que las entidades financieras tengan
necesidad de deshacerse de los valores en cartera (Orellana et al., 2000). Es por
ello que el reporto constituye el instrumento mas comun en el mercado de dinero

para afectar la liquidez del sistema financiero en el corto plazo.

11 E| sistema LBTR es un sistema central administrado por la autoridad monetaria, que permite la
liquidacion en tiempo real de las operaciones efectuadas, empleando cualquiera de los
instrumentos de pagos en uso. Este sistema procesa y liquida de forma individual y en el menor
tiempo posible, las instrucciones interbancarias de transferencias de fondos remitidas por cada
participante. La automatizacién de los sistemas de pagos bajo esta modalidad ofrece un
mecanismo eficiente para mitigar riesgos sistémicos y de liquidez durante el proceso de liquidacion.
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Otra de las formas mas conocidas de OMA son las subastas de créditos del banco
central o depdsitos en el banco central. Si un banco central de manera involuntaria
se excede en las operaciones que realiza para retirar liquidez del sistema, tiene la
opcion de inyectar liqguidez haciendo competir a los intermediarios financieros por
el acceso a créditos del banco central. Por otro lado, en una situacion de alta
liquidez, el banco central podria considerar retirar dinero del mercado, para lo cual
podria ofrecer algun rendimiento que estimule a aquellos agentes con altos
excedentes de liquidez a efectuar depdsitos en el banco central. Este tipo de
operaciones pueden ser de corto 0 mediano plazo y son utilizadas frecuentemente

para afinar la politica monetaria. (Pastor & Mesia, 1999)

A través de la compra y venta definitiva de moneda extranjera, el banco central
puede afectar la liquidez en los mercados de dinero de manera permanente.
Cuando se realiza una compra de moneda extranjera, se inyecta liquidez en
moneda local, lo contrario ocurre cuando la autoridad monetaria efectia una venta
de moneda extranjera (Pastor & Mesia, 1999). Es por ello que con este tipo de
operaciones no solo se afecta la demanda u oferta de moneda extranjera, Sino

también la base monetaria.

En ocasiones una entrada o salida rapida de capitales puede crear distorsiones en
el mercado monetario y de divisas, ante esto el banco central puede utilizar este
tipo de OMA para evitar una apreciacion o depreciacion no deseada de la moneda
nacional, que provocaria otros problemas en la economia. En tal situacion, los
montos de emision primaria pueden poner en riesgo un programa monetario
definido si el banco central no cuenta con otros instrumentos que puedan ser
empleados con fines de esterilizacion para contrarrestar los efectos dafiinos de

corto plazo de una entrada o salida de capitales. (Pastor & Mesia, 1999)

Las operaciones de compra al contado y venta a futuro de moneda extranjera o
swaps de moneda, constituyen otra de las modalidades mas conocidas de OMA.
Las operaciones swaps consisten en realizar compras temporales de moneda
extranjera con el compromiso de reventa a un tipo de cambio acordado en el

momento de la operacién. El tipo de cambio pactado puede ser definido
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directamente o propuesto por el solicitante por medio de una subasta'?. Estas
operaciones son empleadas para afectar la liquidez de corto plazo del mercado de
dinero. Ademas, son muy similares a las operaciones de reporto con moneda
local, con la diferencia de que no se realizan en el mercado de dinero sino en el

mercado cambiario. (Pastor & Mesia, 1999)

Cuando las instituciones financieras carecen de liquidez y no tienen acceso al
mercado interbancario!®, una alternativa podria ser realizar la venta de
determinados activos (moneda extranjera). Sin embargo, para no deshacerse de
estos activos, puede venderlos con un compromiso de recompra, lo que le
concederia un tiempo prudencial para solucionar sus problemas de liquidez.
(Pastor & Mesia, 1999)

1.2.2 Funciones de las OMA. Principales ventajas

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) constituyen un factor regulador que
actla desde el seno del mercado de dinero y en armonia con su dinamica, sin
crear restricciones impositivas. La incidencia de las OMA sobre la tasa de interés,
el tipo de cambio y la demanda, se alcanza sin generar distorsiones artificiales, ya
qgue se trata de un instrumento basado fundamentalmente en las fuerzas del

mercado.

Las OMA de manera adicional a su funcién reguladora de la liquidez, desempefia
otros roles relacionados con diversos factores de la economia: “en cuanto a las
tasa de interés en el corto y el largo plazo, reduciendo o incrementando la presién

sobre la liquidez en el sistema financiero; en cuanto al multiplicador monetario, por

12 Aunque las subastas de créditos y depésitos constituyen una modalidad de OMA, en algunos
paises se suelen realizar otro tipo de subastas para determinar la tasa de interés o el tipo de
cambio en otras modalidades de OMA (operaciones de reporto, operaciones swaps, etc.). Es decir,
las subastas también se utilizan como un mecanismo para determinar el precio de los valores que
se negocian a través de OMA.

13 Ello puede ocurrir debido a que sean instituciones que tengan poca importancia, o que no
cumplan con los colaterales o requisitos que exigen el resto de los bancos para conceder
préstamos. También, pueden ser bancos que hayan presentado una trayectoria desfavorable, o
que tengan problemas en sus balances, etc.
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el incremento en la oferta de fondos en el resto de la economia e incluso sobre

agregados de dinero mas amplio” (Ochoa, 2011, pag. 11).

Otra de las funciones especificas asociada a las OMA segun (Ochoa, 2011) son:

e El Banco Central puede ejercer control monetario, contrarrestando cualquier
tendencia inflacionaria o deflacionaria en el medio circulante, que afecte los
programas de crecimiento y produccion en el esquema econdmico.

e Fomenta la inversion de capital privado en titulos y de esta forma influye en
el ahorro de recursos.

e Se puede aumentar la liquidez o equilibrar los precios de los documentos
seleccionados para tales operaciones, de acuerdo con las leyes de la oferta
y la demanda.

e Contribuye al logro de objetivos de politica monetaria a nivel nacional, en
desarrollo del principio de coordinacion.

Las OMA constituyen en la actualidad el instrumento mas utilizado a nivel
internacional por los bancos centrales para regular la cantidad de dinero en
circulacién. Su popularidad radica en las ventajas comparativas que presentan

respecto a otros instrumentos como el encaje legal y la tasa de descuento.

Las OMA son un instrumento muy flexible y preciso, y por tanto se pueden
acomodar facilmente a las necesidades del mercado. Esto se puede apreciar con
lo planteado anteriormente sobre las modalidades de OMA, ya que estas
operaciones pueden ser empleadas en diferentes plazos de tiempo (pueden ser
temporales o permanentes), utilizando cualquier monto y varios tipos de activos,

incluso monedas extranjeras.

Las OMA constituyen una herramienta mucho mas flexible y eficaz que otros
instrumentos como el encaje legal y la tasa de descuento, que son mas rigidos, y
en consecuencia no consultan el factor volitivo, elemento que representa una
constante en el manejo de las OMA, ya que revisten el caracter de contratos
financieros de colocacién o compra de valores en el mercado secundario. La

flexibilidad de las OMA permite modificar cuando sea preciso, las condiciones de
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los titulos que se negocian para regular rdpidamente cambios en las condiciones
de liquidez, a la vez esto permite diversificar las opciones de mercado. (Ochoa,
2011)

Este instrumento es facilmente reversible, por lo que el banco central puede
realizar rapidas correcciones en caso de algun error cometido en la estimacion de
las necesidades de liquidez del mercado. El impacto de las OMA se refleja en la
base monetaria, a diferencia del encaje legal que afecta al multiplicador, lo que
hace que los efectos de las OMA sean mas predecibles y precisos. Con respecto a
la tasa de descuento, las OMA generan efectos mas exactos, porque cambios en
la tasa de descuento estimula o desestimula determinadas acciones, pero es muy

dificil determinar el volumen del efecto exacto que se lograra.

El banco central puede tener completo control sobre el monto de OMA en el
mercado, porque es la propia autoridad monetaria quien determina los niveles de
inyeccion o extraccion de liquidez. Las OMA se realizan por decision del banco
central, a diferencia de la tasa de descuento que depende mas de las iniciativas y
necesidades de los bancos comerciales. Estas operaciones pueden realizarse

frecuentemente y en la cantidad que se desee.

El impacto de las OMA sobre las condiciones de liquidez es inmediato. Ademas, el
empleo de estas operaciones no implica tramites administrativos ni costos de
transaccion, por lo que no afecta los niveles de eficiencia del sistema financiero.

Las OMA son un instrumento desprovisto de rigideces impositivas.

Este instrumento agiliza y diversifica el mercado monetario, constituyendo una
técnica mas adecuada para promover la competencia financiera. Las OMA se
basan en el mercado, por lo que generan cambios mas rapidos en las tasas de
interés y en los agregados monetarios, sin provocar en el sistema distorsiones
artificiales. Como la inversion en los valores comercializados mediante OMA es
voluntaria y se realiza de conformidad con las reglas del mercado, su efecto no

genera externalidades negativas (Ochoa, 2011).

29



Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

Las OMA contribuyen a diversificar las formas de captacion y brindan liquidez
secundaria, por lo que este instrumento tributa notablemente al desarrollo del
mercado. Ademas, a través de los titulos que se negocian mediante OMA se
captan recursos de corto plazo que de otra forma podrian incrementar el ritmo de
gasto privado e influir en la estabilidad de los precios; a su vez, estas operaciones

permiten acumular reservas internacionales en caso de que el pais lo requiera.

Algunos autores!* sefialan la importancia de emplear las OMA como instrumento
fundamental de politica, debido a que consideran que la experiencia de operar
activamente con el encaje legal no ha sido efectiva debido a su inflexibilidad. Al
respecto Ramirez (1985, pag. 101 citado por (Ochoa, 2011)) plantea que: ‘el
manejo de la politica monetaria en los Ultimos aflos muestra como, ni siquiera
encajes marginales del 100% son suficientes para controlar el crecimiento de los
medios de pago, y que hay necesidad de recurrir a operaciones de mercado
abierto como la realizada indirectamente con los certificados de cambio. Se debe
tener en mente para el futuro de la politica monetaria que el encaje debe ser lo
mas estable posible y que se deben utilizar las operaciones de mercado abierto
para cubrir las fluctuaciones de corto plazo en el volumen de las reservas de los

bancos comerciales.”

Las OMA pueden ser un instrumento muy util en aquellos paises donde el banco
central participa en el mercado de deuda publica o donde se monetiza el déficit
fiscal, ya que le permiten al mismo efectuar intervenciones esterilizadas para
compensar modificaciones en la base monetaria, es decir, la autoridad monetaria

mediante este instrumento puede realizar financiamiento no inflacionario.

Los planteamientos anteriores permiten afirmar que las OMA constituyen el
instrumento de control monetario mas efectivo y menos propenso a generar
distorsiones en el mercado financiero. Sus ventajas son notables respecto al
coeficiente de encaje legal y la tasa de descuento, ya que a través de las OMA se

puede conducir la politica monetaria con mayor precision, eficiencia y flexibilidad.

14 Véase Mishkin (2008) y Ochoa (2011).
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Capitulo 2: Experiencias internacionales en la utilizacidon
de las OMA

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) surgen en Inglaterra en 1696. La
base para el surgimiento de estas operaciones fue la disputa teérica entre las
doctrinas Currency Theory y Banking Theory, donde el punto central de discusién
era el papel y las funciones que debia asumir el banco central!®. En este contexto,
las OMA se establecieron como un medio de regulaciéon de la liquidez en
circulacion, mediante la emisién de exchequer billté. Con tal decisi6bn se tomé
partido a favor de las ideas expuestas por la Banking Theory, que defendia la
liberalizacién de los medios de pago, como via para canalizar la liquidez desde
sectores superavitarios a sectores deficitarios que necesitaran financiamiento para

impulsar el crecimiento econémico. (Ochoa, 2011)

La evolucién histérica de las OMA arriba a un momento cumbre en 1913 en
Estados Unidos. Como resultado del debilitamiento de la banca norteamericana
respecto a la europea, se aprueba la Ley de Reserva Federal, la cual autoriz6 a
los bancos a comprar y vender titulos con el propésito de incidir en el entorno
monetario. Se considera que Estados Unidos es el pais mas desarrollado en el
empleo de estas operaciones, debido al impulso y utilizaciébn histérica del

instrumento, en el marco de condiciones propicias para su eficacia. (Ochoa, 2011)

Las OMA representan en la actualidad un instrumento muy socorrido por los
bancos centrales a nivel internacional. Si bien este instrumento presenta sus
particularidades en funcion de las caracteristicas propias de cada economia, el
analisis de experiencias en el empleo de OMA, puede aportar ensefianzas de gran

utilidad para la futura implementacion de estas operaciones en Cuba.

15 Al respecto, la primera escuela planteaba que la autoridad monetaria debia controlar el circulante
como un todo sistémico, y por otra parte, la segunda doctrina era partidaria de que el banco central
debia controlar el crédito mediante el financiamiento de actividades productivas. (Ochoa, 2011)

16 os exchequer bill representaron mecanismos de pago que sustituyeron el efectivo de una forma
mas elastica.
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En correspondencia con lo planteado por el segundo objetivo de investigacion,
este capitulo se dedica al estudio de practicas internacionales en la utilizacion de
OMA. Para ello en el primer epigrafe, se estudia la implementacion de este
instrumento en paises latinoamericanos, mientras que en el segundo epigrafe se
examina la experiencia de paises exsocialistas de Europa del Este. Ambos
referentes pueden permitir extraer lecciones para el empleo de las OMA por el
Banco Central de Cuba (BCC).

2.1 Experiencias de paises latinoamericanos

En este epigrafe se analizard como han sido implementadas las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) en Republica Dominicana y Costa Rica. Se han
seleccionado estos paises porque presentan caracteristicas similares a Cuba: son
economias pequefias y subdesarrolladas, presentan un desarrollo relativamente
bajo del sistema monetario y financiero, tienen una estructura sectorial similar por
el predominio del sector de los servicios. Ademas, el caso de Republica
Dominicana resulta interesante porque la utilizacion de instrumentos indirectos por
parte del Banco Central se inici6 a comienzos de la década pasada, es decir, el
empleo de este tipo de instrumento es bastante reciente en comparacién con la

practica internacional.

2.1.1 OMA en Republica Dominicana

El Banco Central de Republica Dominicana (BCRD) fue creado el 9 de octubre de
1947, e inici6 sus operaciones el 23 de octubre del mismo afio, instituyéndose
como una entidad descentralizada y autbnoma. Los objetivos del BCRD han
estado enfocados a: garantizar la estabilidad de precios, asegurar la apropiada
regulacion del sistema financiero y el adecuado funcionamiento de los sistemas de

pagos. (Banco Central de Republica Dominicana, 2013)

A comienzos de la década pasada se inicié en Republica Dominicana un proceso
encaminado a fortalecer el marco institucional de la politica monetaria para
transitar hacia un nuevo esquema (Esquema de Metas de Inflacién). Como parte

de este proceso se enuncio la Ley No0.183-02 que aprueba la Ley Monetaria y
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Financiera, la cual promovia avances importantes en el manejo monetario (Banco
Central de Republica Dominicana, 2010). En este sentido, uno de los cambios mas
importantes fue la implementacion de nuevos instrumentos, con lo cual se efectud
la transicion del uso de instrumentos directos a instrumentos indirectos. Desde ese
entonces, las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) constituyen uno de los

instrumentos empleados por el Banco Central para conducir su politica monetaria.

El manejo de las OMA en Republica Dominicana, se encuentra regulado por el
Caodigo Monetario y Financiero (2007). En funcién de ello, el Banco Central puede
realizar estas operaciones exclusivamente con entidades de intermediacion
financiera e inversionistas institucionales. Las OMA, en cualquiera de sus
modalidades, se realizan y garantizan solamente con titulos de deuda que hayan
sido emitidos por el propio Banco Central o con titulos de deuda publica. Ademas,
esta legislado que para que el Banco Central efectlie una emisién de valores para
implementar las OMA, es necesario que cuente con una previa autorizaciéon de la

Junta Monetarial’.

El BCRD Unicamente puede realizar la compra de titulos de deuda publica para
sus OMA en el mercado secundario, y deben ser titulos que hayan sido emitidos
como minimo un afio antes de ejecutar la operacion®. (Banco Central de

Republica Dominicana, 2007)

La Junta Monetaria, puede como ultimo recurso, después de que el Gobierno haya
realizado todos los esfuerzos para obtener financiamiento, autorizar al Banco
Central a conceder créditos al Gobierno a través de préstamos o de la adquisicion

de bonos, valores o documentos representativos de deuda. Una condicion'®

17 La Junta Monetaria representa el érgano superior del BCRD. Entre sus atribuciones se
encuentran: determinar las politicas monetaria, cambiaria y financiera, aprobar el Programa
Monetario, aprobar los presupuestos del Banco Central, entre otras. (Banco Central de Republica
Dominicana, 2007)

18 Con excepcién de algunos titulos como: cesién de bonos emitidos por el Gobierno en moneda
nacional a un plazo no menor de cincuenta afios, cesién de los fondos obtenidos por el Gobierno a
través de financiamiento internacional de largo plazo y una combinacién de las anteriores. (Banco
Central de Republica Dominicana, 2007)

19 Otras condiciones que se deben cumplir son: que se declare al pais en estado de emergencia
por motivos vinculados a la seguridad nacional o a catastrofes y que la tasa de interés de la
transaccion no sea inferior a la existente en el mercado.
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indispensable para efectuar tal financiamiento es que la transaccion se ejecute por
medio de instituciones financieras. (Banco Central de Republica Dominicana,
2007)

El Cbédigo Monetario y Financiero (2007) define que la concesién de créditos del
Banco Central al Gobierno o a otras instituciones publicas, directa o
indirectamente a través de instituciones financieras o mediante contratos, no se
puede efectuar a precios que estén orientados a subvencionar o favorecer a una
institucion publica. Esta medida constituye una forma de evitar la existencia de

operaciones cuasifiscales.

Las OMA constituyen uno de los instrumentos mas importantes con los que opera
el BCRD, las mismas han sido empleadas en multiples ocasiones para manejar la
politica monetaria a fin de enfrentar diferentes problemas generados en la

economia.

En tal sentido, se destaca la utilizacién de las OMA en el afio 2003 para afrontar la
crisis bancaria desatada en el pais. Desde el afio 2002 existia una preocupante
situacién de inestabilidad en algunos de los bancos mas importantes de Republica
Dominicana (Baninter?®, Bancrédito y Banco Mercantil). Ante tal escenario, se
generaron rumores sobre las desfavorables condiciones del sistema bancario y
expectativas negativas en los agentes, lo que condujo a presiones inflacionarias y
cambiarias. Para evitar que las expectativas tuvieran efectos mayores sobre el
sistema bancario y la economia en general, el Banco Central efectu6 OMA al
retomar la colocacion de certificados de inversion al piblico?! como instrumento de

politica. (Banco Central de Republica Dominicana, 2003)

20 El BANINTER, o también conocido como Banco Intercontinental, fue la mayor entidad bancaria
en Republica Dominicana hasta el momento de su colapso en el afio 2003.

21 El Banco Central se concentr6 en crear este instrumento dirigido al pablico, porque las presiones
inflacionarias y cambiarias fueron catalizadas por el segmento de la poblacién con acceso
preferencial al crédito y a la informacion, que reaccioné acelerando el proceso de sustitucién de
moneda local por extranjera y trasladando parte de sus inversiones de cartera al exterior. (Banco
Central de Republica Dominicana, 2003)
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Ademas, en estas condiciones el Banco Central se vio obligado a brindar ayuda a
estos bancos para tratar de rescatarlos de la crisis en que se encontraban. Como
consecuencia de este rescate financiero, la emisién monetaria se increment6??, a
pesar de que se realizaron esfuerzos para esterilizar los niveles de liquidez. Los
intentos para esterilizar los excesos de liquidez involucraron OMA, mediante la
colocacion directa de certificados de inversion, a través del mecanismo de
subastas competitivas?® disponibles para bancos mudltiples, inversionistas
institucionales y el publico en general. (Banco Central de Republica Dominicana,
2004)

Los esfuerzos realizados por la autoridad monetaria, no evitaron la quiebra del
BANINTER, asimismo fue necesario realizar la venta de Bancrédito y Banco
Mercantil. No obstante, las OMA dirigidas a extraer la liquidez excedente,
mediante la colocacion de certificados de inversion, contribuyeron a preservar la
tendencia ascendente de la tasa de interés (Ver Anexo 2), con los propdsitos de
enfrentar la depreciacién sufrida por la moneda nacional (peso dominicano) y

evitar mayores presiones inflacionarias.

El ejemplo anterior evidencia que en este periodo las OMA fueron utilizadas por el
BCRD para controlar expectativas negativas y esterilizar la liquidez existente,
logrando asi evitar mayores efectos sobre el tipo de cambio y los precios

domésticos.

En el afio 2012 se evidenci6 también, otra situacién en la que el BCRD acudi6 a
las OMA para manejar el entorno econémico existente en el pais. A inicios de este
afo, la economia dominicana experimentd un crecimiento econémico por debajo
de su potencial, junto a bajas presiones inflacionarias. Ademas, durante los
primeros meses del afio las tasas de interés del sistema financiero (tasas activas)
se mostraron elevadas, influyendo en la desaceleraciéon de los préstamos al sector

privado.

22 El rescate financiero representd en diciembre del 2003 el 20,3% del PIB. El incremento de la
liquidez fue de 101,6% respecto al afio anterior. (Banco Central de Republica Dominicana, 2004)

23 Las subastas competitivas son un mecanismo mediante el cual los participantes en una licitacion
indican el monto y el precio de sus ofertas de compra o venta de titulos valores.
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En tales condiciones y con la intencion de mejorar los niveles de crecimiento
econémico, se implementaron politicas expansivas mediante OMA. En este
sentido, se efectu6 una menor recolocacion de vencimientos a través de las
subastas de letras del BCRD, y una menor esterilizacion parcial de los intereses
sobre titulos negociados por medio de OMA. (Banco Central de Republica
Dominicana, 2012)

Como resultado de tales politicas, se observd una aceleracion en las tasas de
crecimiento de los agregados monetarios y se produjo una disminucion de las
tasas de interés activas y pasivas (Ver Anexo 3). Esta desaceleracion en las tasas
nominales?*, gener6 una reduccion gradual en las tasas de interés reales, lo que
favorecié los esfuerzos por reactivar la produccion en la esfera real, ya que se
expandieron los préstamos al sector privado?. (Banco Central de Republica

Dominicana, 2012)

De forma general, la economia dominicana a partir del tercer trimestre del 2012
registrd un crecimiento superior al experimentado en los trimestres anteriores de
este mismo afo (Ver Anexo 4) y se comenzaron a revertir las bajas presiones
inflacionarias observadas desde el afio 2011 (Ver Anexo 5). Los resultados
anteriores permiten afirmar que a través de las OMA se lograron cumplir de forma
mas efectiva los objetivos de politica monetaria y se alcanzaron resultados

favorables para la economia.

2.1.2 OMA en Costa Rica

El 27 de enero de 1950 se crea el Banco Central de Costa Rica (BCCR), a partir
de la separacion juridica, administrativa, financiera y funcional del Departamento
de Emision del Banco Nacional de Costa Rica (Banco Central de Costa Rica,

2013). Los objetivos del BCCR han estado dirigidos a mantener la estabilidad

24 Junto a expectativas de inflacion ancladas en torno a la meta anunciada. (Banco Central de
Republica Dominicana, 2012)

25 Se incrementaron sobre todo los préstamos destinados al consumo y a la adquisicion de
viviendas. A finales del afio 2012 el crédito en moneda nacional al sector privado aumenté en un
3,9%. (Banco Central de Republica Dominicana, 2012)
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interna y externa de la moneda, asi como asegurar su convertibilidad. (Lizano,
2007)

El BCCR para implementar su politica monetaria utiliza dos grupos de
instrumentos: los que se refieren al logro de sus objetivos de politica y aquellas
facilidades ofrecidas al sistema financiero para promover su estabilidad. Dentro del
primer grupo, las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) constituyen el
instrumento principal utilizado por el BCCR para llevar a cabo la regulacion
monetaria, a fin de alcanzar fundamentalmente la estabilidad interna de la
moneda. Estas operaciones se emplean con el propésito de mantener el saldo de
la base monetaria en niveles acordes con los previstos en el Programa Monetario

que es aprobado por la Junta Directiva?® del Banco Central.

La autoridad monetaria puede realizar OMA a través de emisiones y captaciones
de titulos propios. Ademas, estas operaciones se pueden efectuar en el mercado
secundario de valores, mediante la compral/venta de instrumentos financieros de
primera clase, de transaccion corriente en el mercado, y de absoluta seguridad y
liquidez. Para ello, puede realizar operaciones de compra/venta y suministro de
liquidez con valores propios o gubernamentales, los cuales pueden ser empleados
también como garantia en operaciones de compra o venta a plazo. (Banco Central
de Costa Rica, 2011)

Para lograr un desarrollo efectivo de las OMA, el Banco Central vela porque la
informacion pertinente relacionada con estas operaciones, sea canalizada de

manera oportuna y eficaz a todos los participantes.

Las OMA pueden ser transacciones a la vista o a plazo, y se pueden realizar a
través de ventanillas, subastas, o negociaciones directas cuando el Banco Central

requiera de una intervencion mas rapida.

En el caso de las subastas, estd establecido que cualquier participante que

cumpla con los requisitos minimos definidos, puede tener acceso a la subasta de

26 La Junta Directiva es el érgano superior del BCCR. Tiene a su cargo la direccién suprema del
Banco Central y la determinacién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais.
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bonos. Los procedimientos y las condiciones operativas para recibir las ofertas de
adquisicién de titulos bajo este mecanismo, son establecidos por la Administracién

del BCCR y comunicados a los participantes. (Banco Central de Costa Rica, 2011)

Las operaciones de reporto y otras similares se efectian exclusivamente a través
de sistemas de negociacion que hayan sido reglamentados y supervisados. El
BCCR puede participar en el mercado interbancario mediante estas operaciones,
solamente con entidades bancarias nacionales. Para ello, solo puede utilizar
titulos emitidos por el propio Banco Central o por el Gobierno que estén en
circulacién y que provengan del mercado secundario. EI monto negociado en
operaciones de reporto esta determinado por la situacién de liquidez existente, en
correspondencia con lo establecido en el Programa Monetario. (Banco Central de
Costa Rica, 2002)

Con el propdsito de explicar como han sido implementadas las OMA por el BCCR,
a fin de enfrentar diferentes situaciones presentadas en la dinAmica econémica y
monetaria del pais, es conveniente hacer referencia a la evolucién experimentada

en el manejo de este instrumento.

En febrero de 1977 se produjo un incremento inesperado de los precios
internacionales de café. Ante tal escenario, se produjo una entrada de divisas al
pais?’, generandose asi un impacto monetario, debido al aumento de los niveles
de liquidez en circulacién. Para enfrentar esta situacion, el Banco Central decidié
ejecutar por primera vez OMA a través de la emision y colocacién de Bonos de
Ahorro Cafetalero. Estos titulos fueron de mucha aceptaciéon y dado el éxito de
estas primeras operaciones, se decidié emitir Bonos de Estabilizacibn Monetaria
(BEM)?® como una via para que los excesos monetarios fueran esterilizados.
(Madrigal & Torrres, 2005)

27 El café es considerado uno de los principales productos de exportaciéon de Costa Rica. Entre
1968 y 1988 su participacion en las exportaciones totales del pais llegé al 29% anual, generando
cerca del 30% de los ingresos totales de exportacion. (Renjifo, 1989)

28 Los BEM son titulos estandarizados, emitidos por el BCCR a plazos menores de un afio y a
mediano plazo (2, 3 y 5 afios), de acuerdo con los montos y condiciones financieras que establece

38



Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

Con el transcurso del tiempo, la utilizacion de este instrumento de politica
monetaria se fue consolidando, incorporandose nuevas modalidades para llevar a
cabo la colocacion de titulos. Entre 1980 y 1992, ademas de la colocacion directa
al publico mediante ventanillas fisicas, el Banco Central realizaba convenios con
entidades publicas y privadas, asi como negociaciones con los bancos
comerciales. También, se fue haciendo cada vez mas flexible el acceso a bonos
de estabilizacion (BEM), ya que no solo se podia acceder a estos a través de las
ventanillas fisicas del Banco Central, sino también existia la posibilidad de

adquirirlos en cualquier banco estatal.

En 1992 el Banco Central incorporé a sus mecanismos de captacion las subastas
como forma de acceder tanto a titulos como a depdsitos. Inicialmente, no se
establecia una coordinacion entre el Banco Central y el Ministerio de Hacienda,
por lo que se generaba una competencia entre estos dos organismos que eran los
principales emisores de bonos, incrementandose asi el costo financiero de la
deuda publica. (Madrigal & Torrres, 2005)

Es por ello que a partir de 1996 se introducen las Subastas Conjuntas, debido a
que el Banco Central y el Ministerio de Hacienda deciden ponerse de acuerdo y
coordinar esfuerzos, para evitar que los dos mayores emisores de titulos
compitieran por el ahorro doméstico. Este mecanismo redujo los costos
administrativos agregados de la colocacién de titulos del Ministerio de Hacienda y
del BCCR, y se convirtié en el principal medio de absorcion de fondos. (Madrigal &
Torrres, 2005)

Sin embargo, las Subastas Conjuntas facilitaron en algunas ocasiones la
dominancia fiscal sobre los objetivos de absorcién de liquidez del BCCR. Es decir,
este tipo de mecanismo condujo a que muchas veces predominara el criterio fiscal
en el momento de realizar determinadas operaciones monetarias. La

subordinacion del manejo monetario a decisiones fiscales, estimuld emisiones

su Junta Directiva. Este instrumento es ofrecido al publico por medio de los puestos de bolsa.
(Banco Central de Cuba, 2004)
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monetarias innecesarias y cuasifiscalidades?®, lo que a su vez provocé elevadas

presiones inflacionarias.

El marco organizativo para la implementacion de las Subastas Conjuntas, genero
un incremento de los costos explicitos e implicitos de participar en las subastas.
Para que el publico pudiera colocar fondos mediante este mecanismo, se requeria
de la intermediacion de un puesto de bolsa, lo que implica un encarecimiento de la
movilizacion de sus ahorros (costos de transaccion, pago de comisiones, etc.).
Ademas, las subastas se efectuaban cada dos semanas, lo que implicaba
mayores costos para los participantes, en términos de costos de oportunidad y

costos de transaccion adicionales®. (Madrigal & Torrres, 2005)

Como consecuencia de lo antes planteado, los ahorrantes comenzaron a depositar
sus recursos en los bancos comerciales y dejaron de participar en las subastas.
Esto se produjo sin que los bancos comerciales incrementaran los niveles de
rendimiento ofrecidos. Los agentes cuando colocaban sus recursos en los bancos
comerciales, disfrutaban de servicios ininterrumpidamente y podian participar sin

el requerimiento de un puesto de bolsa.

Ante tal situacion, si bien se vio favorecida la banca comercial, se produjo una
reduccion de la eficiencia del sistema financiero y un incremento de las dificultades

para financiar el déficit fiscal.

A continuacién se presentan otros ejemplos mas actuales que ilustran como el
BCCR ha empleado las OMA como instrumento de regulacion monetaria, para

obtener un mejor desempefio econémico y monetario en el pais.

29 Las operaciones cuasifiscales realizadas en estos afios, ocasionaron un problema estructural en
las cuentas de balance del Banco Central, reflejado no solo en la existencia de activos con
rendimiento inferiores a los pasivos con costo, sino también en una situacion en que la tasa
efectiva de los primeros fue inferior al costo de las obligaciones. (Banco Central de Costa Rica,
2004)

30 La participacién en estas subastas implicaba costos de oportunidad porque si el participante se
limitaba a la periodicidad con que se efectuaba tal operacion, mantenia recursos inmovilizados con
los cuales hubiese podido obtener rendimientos en otras opciones. A su vez, si el participante
ubicaba los recursos en alguna posibilidad de ahorro en espera del dia en que se realizara la
subasta, también se veia afectado por costos de transaccion.
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En el afilo 2000, se produjo un incremento de los precios internacionales de
hidrocarburos, que provoc6 un debilitamiento del nivel de actividad econdmica.
Esto influydo de manera desfavorable en la entrada de capitales externos y por
tanto se generd una caida de las reservas internacionales. (Banco Central de
Costa Rica, 2001)

En este contexto las acciones emprendidas por el Banco Central estuvieron
dirigidas a buscar la eficiencia del sistema de pago y promover condiciones
adecuadas para el desarrollo de un sistema de intermediacion financiera estable,
eficiente y competitivo, todo ello con el propdsito de alcanzar los objetivos de
politica monetaria. Una de las medidas que se llevdo a cabo fue continuar
empleando las OMA como instrumento fundamental de politica monetaria, a través

de la colocacion de BEM.

Ademas, durante este periodo el Banco Central y el Ministerio de Hacienda,
aplicaron una serie de medidas para mejorar la gestion de la deuda interna e
impulsar el desarrollo del mercado de valores en este pais. Estas medidas
estuvieron dirigidas fundamentalmente a avanzar en el proceso de estandarizaciéon
de titulos y aumentar el plazo promedio de vencimiento de la deuda, lo que influia
de forma favorable en la comercializacion de los titulos. (Banco Central de Costa
Rica, 2001)

A inicios del 2005, se generd en Costa Rica una aceleracion en el crecimiento de
los precios internos. Para hacer frente a tal situacioén el Banco Central llevé a cabo
una politica monetaria restrictiva mediante un incremento de la tasa de interés3..
Esta medida perseguia ademas, compensar el efecto que sobre el premio por
ahorrar en moneda nacional tuvo la tendencia creciente de las tasas de interés

internacionales. (Banco Central de Costa Rica, 2005)

81 La tasa de interés de politica monetaria en estos afios habia perdido su poder informativo, por lo
que la sefial que el Banco Central procuraba enviar por medio de ella, no se transmitia de una
manera eficiente y eficaz hacia el resto de las tasas de interés del sistema financiero. Es por ello
gue para poder enviar sefiales a través de este instrumento, tenia que realizar movimientos
notables en su tasa de interés.

41



Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

Con esta medida, se incrementd el rendimiento por invertir en titulos de deuda
publica en moneda doméstica con relacion a otras opciones existentes tanto en el
mercado interno como en el externo. Esto generd una gran entrada de capitales
externos no prevista y por consiguiente un ingreso de divisas, que provoco a su
vez emisibn monetaria®2. Como en este periodo existia un régimen cambiario de
mini-devaluaciones®® y elevadas presiones inflacionarias, los niveles de emision
como consecuencia de la entrada de capitales, debian ser esterilizados, por lo que
el Banco Central emple6 OMA mediante una fuerte colocacion de titulos y

depositos. (Banco Central de Costa Rica, 2005)

Para evitar que volviera a ocurrir una situacion similar a la antes comentada, se
estipul6 que las nuevas colocaciones se realizarian a tasas de interés que no
estimularan la entrada de capital especulativo, pero que a su vez no incentivaran

la salida de capitales.

En este periodo las OMA continuaron siendo el principal instrumento de control
monetario del Banco Central. Estas operaciones representaron alrededor del 73%
del total de absorcion monetaria* (Banco Central de Costa Rica, 2005). A pesar
de ello, no se logr6 compensar completamente las monetizaciones en exceso

efectuadas por el Banco Central. (Banco Central de Costa Rica, 2006)

Para mejorar la eficiencia en las OMA y en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria por la via de tasas de interés, en el afio 2006 se introdujeron
algunas modificaciones en las subastas de titulos y se eliminaron en cierta medida
las barreras de entrada para la colocacion de BEM. A partir de ello, los

inversionistas podian acceder a estos bonos de manera electrénica, mediante una

32 En este periodo en la economia costarricense estaba presente el problema de la Trilogia de lo
Imposible, ya que existia un régimen de mini-devaluaciones, y operaba en un contexto de libre
movilidad de capitales. Ante este escenario un incremento de la tasa de interés, puede conducir a
la entrada de capitales, y dado el compromiso cambiario asociado al régimen existente, el Banco
Central se ve obligado a monetizar, y el impacto del aumento de la tasa de interés se neutraliza.

33 El régimen cambiario de mini-devaluaciones estuvo vigente en Costa Rica durante el periodo
1984-2006. A finales de 2006, se transita a un régimen de bandas cambiarias.(Lizano, 2007)

34 Incluye OMA, depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional del sistema financiero y del
Gobierno en el Banco Central.
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facilidad de ventanilla electronica de captacion. (Banco Central de Costa Rica,
2006)

En sentido general, con los cambios implementados se logré incrementar la
eficacia de la absorcion monetaria, sin necesidad de que el Banco Central llevara
a cabo incrementos considerables de la tasa de interés que pudiera conducir a
entradas excesivas de capital externo. Asimismo, se redujeron las presiones
inflacionarias en la economia y se mostr6 un mayor dinamismo en la actividad

econdmica.

2.2 Experiencias de paises de Europa del Este

En este epigrafe se estudiara la aplicacién de las Operaciones de Mercado Abierto
(OMA) en dos paises de Europa del Este: Bielorrusia y Polonia. El estudio de
estas experiencias puede resultar de gran utilidad para Cuba, debido a que ambos
paises fueron integrantes del Campo Socialista y luego del derrumbe del mismo,
tuvieron que enfrentar procesos de adaptacién a las condiciones existentes en el
entorno internacional. En estas economias se fueron abandonando los
mecanismos administrativos, concediéndosele cada vez mayor importancia a las
relaciones monetario-mercantiles para llevar a cabo la regulacién econdémica.
Todo este proceso de transformacion, impacté de manera directa el campo de la
politica monetaria, ya que también los bancos centrales de estos paises tuvieron
que incorporar instrumentos mas enfocados al mercado. En este contexto uno de
los instrumentos que se incorporé fue las (OMA), ya que constituian una manera

mas flexible de conducir la politica monetaria.

Es importante destacar, que si bien Cuba se ha mantenido en la senda de la
construccion socialista, en los ultimos afios se ha reconocido en multiples
espacios la necesidad de sustituir mecanismos administrativos por otros
financieros de mayor eficiencia y eficacia. Este reto es extensivo para el
funcionamiento del Banco Central de Cuba (BCC) y la conduccién de la politica

monetaria. Por tal motivo, el estudio de estas experiencias puede resultar
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provechoso debido a las lecciones y ensefianzas que se pueden extraer para la
incorporacion de las OMA en el manejo monetario efectuado por el BCC.

2.2.1 OMA en Bielorrusia

El Banco Nacional de Bielorrusia es el Banco Central del pais, el mismo fue
creado en 1922, y cuando Bielorrusia se integro a la Unidn Soviética comenzo a
funcionar como una rama del Banco Nacional Soviético. Tras el derrumbe de la
URSS, se inici6 la transformacién de la economia bielorrusa en una economia

mas enfocada al mercado®®.

En Bielorrusia se comenzd a llevar a cabo la politica monetaria de manera
independiente en 1994, en este afio el rublo bielorruso fue aprobado como Unica
moneda de curso legal en el pais. El periodo 1994-1999 fue dificil para el sistema
monetario nacional porque el pais enfrent6 la crisis causada por la recesion
econdémica general después de la caida de la Unién Soviética. (Mironchik &
Demidenko, 2008)

Segun Banco Nacional de Bielorrusia (2000) los principales objetivos de la
autoridad monetaria estan enfocados a: proteger la moneda nacional y asegurar
su estabilidad, asi como su poder adquisitivo y el tipo de cambio; mantener la
estabilidad del sistema bancario; y asegurar el funcionamiento del sistema de

pago de manera segura y eficiente.

El principal instrumento de politica monetaria del Banco Central es la tasa de
refinanciamiento (tasa de descuento) que representa el techo del mercado
interbancario, y por tanto es el instrumento basico para la regulacion del nivel de
tasa de interés en el mercado monetario. De esta forma, cambios en la tasa de
refinanciamiento afectan directamente las tasas de interés en el mercado

interbancario y en el sector financiero. (National Bank of Belarus, 2004)

85 Cuando se produjo la caida del Campo Socialista, si bien Bielorrusia comenzé a incorporar
elementos de mercado en la conduccion de su economia, el Estado y la planificacién continuaron
desempefiando un papel fundamental. La planificacion en Bielorrusia es indicativa, con gran poder
de autonomia para el sector empresarial.
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Otro instrumento que es empleado con mucha frecuencia por la autoridad
monetaria son las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) mediante subastas,
operaciones de reporto, compra/venta de moneda extranjera, compra/venta de
titulos propios y de titulos gubernamentales. En este Ultimo caso es importante
sefialar que el Banco Central brinda servicios de intermediacion para la
distribucion de titulos del Gobierno. (National Bank of Belarus, 2008)

Con el proposito de perfeccionar los instrumentos monetarios e incrementar el
papel de la tasa de interés en la regulacion monetaria, el Banco Nacional
establecié en 2008 nuevas normas para ejecutar OMA. De esta forma las OMA
quedaron dividas en principales y de ajuste. Las OMA principales son realizadas
de manera regular (todas las semanas), y las OMA de ajuste son empleadas para

suavizar fluctuaciones inesperadas en los niveles de liquidez.

Las subastas conducidas por la autoridad monetaria sobre una base sistemética,
constituyen la modalidad principal de OMA que emplea el Banco Central para

regular la liquidez del sistema bancario.

La tasa de refinanciamiento constituye el nivel minimo de rendimiento en
operaciones de subastas disefiadas para suministrar liquidez a los bancos; a su
vez, representa el méaximo nivel de tasas de interés sobre operaciones de
subastas dirigidas a retirar el exceso de liquidez del sistema. (National Bank of
Belarus, 2004)

Las tasas de interés sobre las OMA que ejecuta el Banco Central en el mercado
financiero, garantizan que el movimiento de las tasas de interés en el mercado
interbancario permanezca dentro de las bandas establecidas y permiten suavizar

sus fluctuaciones. (National Bank of Belarus, 2008)

Es importante sefalar que cuando en Bielorrusia se comenzaron a utilizar las
OMA, se dirigieron esfuerzos para desarrollar el mercado de bonos a fin de
obtener una implementacién adecuada de tales operaciones. A través del mercado
de bonos, el Gobierno financia gran parte de su déficit publico y el Banco Central

regula parte de la liquidez del sistema bancario, facilitando a la misma vez una
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mayor implementacion de instrumentos de mercado dirigidos a manejar el

circulante y una distribucion mas balanceada de la liquidez de los bancos.

A continuacion se mencionan algunos ejemplos que evidencian como la autoridad
monetaria bielorrusa, mediante el empleo de OMA ha podido hacer frente a
diferentes situaciones presentadas en su economia. Estos ejemplos demuestran a

su vez, la evolucidon acontecida en la utilizacién de este instrumento.

En 1999 tuvieron lugar en Bielorrusia condiciones climaticas sumamente adversas,
lo que condujo a que los gastos del Gobierno se incrementaran y con ello el déficit
fiscal. La forma de financiamiento para cubrir el déficit del presupuesto por parte
del Banco Central, se llevaba a cabo de dos maneras, en la forma directa de
concesion de préstamos, y comprando titulos del Gobierno en el momento de la
colocacion inicial. Ante este shock desfavorable en la economia bielorrusa, el
Banco Nacional se esforz6 en cubrir los requerimientos del presupuesto
restringiendo el préstamo al Gobierno, por lo que la adquisicion de titulos

gubernamentales fue la principal forma de financiamiento en este afio.

Los titulos del Gobierno adquiridos por el Banco Nacional fueron vendidos
activamente en el mercado secundario a través de operaciones de reporto con
diferentes vencimientos (National Bank of Belarus, 1999). La reventa de titulos del
Gobierno a bancos comerciales hizo posible cubrir el déficit del presupuesto,
reduciendo los préstamos al Gobierno, que era en definitiva el propdsito de la
autoridad monetaria. Ademas, esta forma de financiamiento contribuyé a mantener
la estabilidad y el poder adquisitivo de la moneda, ya que no favorecio la

existencia de presiones inflacionarias en la economia.

En este afo para evitar el colapso del sistema de pago, cuando hubo carencia de
reservas en el sistema, la autoridad monetaria emple6 una serie de instrumentos
de refinanciamiento, donde las OMA jugaron un papel fundamental. Entre los

instrumentos mas importantes se encontraban (National Bank of Belarus, 1999):

46



Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

e Compra de titulos del Gobierno en manos de bancos comerciales mediante
operaciones de reporto, que representaron el 23% de la cantidad total de
refinanciamiento.

e Compra de moneda extranjera de bancos (operaciones Swaps), que
representaron el 15% de la cantidad total de refinanciamiento.

e Concesion de créditos a través del servicio permanente del Banco Nacional,

que representaron el 15 % de la cantidad total de refinanciamiento.

A finales de 1999, el Banco Nacional empleando los instrumentos disponibles de
regulacion de la liquidez, entre ellos OMA, aseguro la relativa estabilidad de las
tasas de interés en el mercado interbancario y el funcionamiento adecuado del
sistema de pago (National Bank of Belarus, 1999). Ademas, las OMA permitieron
al Banco Nacional financiar el déficit fiscal sin que esto condujera a presiones

inflacionarias.

Otra situacién donde el Banco Nacional empled las OMA fue en el afio 2007,
debido a la existencia de excesos de liquidez en el mercado. Ante este escenario,
el Banco Nacional se vio obligado a emplear de manera recurrente OMA para
retirar la liquidez excedente. Ademas, la autoridad monetaria para hacer frente a
este escenario introdujo por primera vez las subastas de depdsitos como una
modalidad adicional de OMA para regular la liquidez en el sistema y reducir las
fluctuaciones de las tasas de interés del mercado interbancario. (National Bank of
Belarus, 2008)

Las OMA dirigidas a extraer la liquidez excedente por medio de la colocacion de
titulos de corto plazo del Banco Nacional y de la realizacién de subastas de
depdsitos, permitieron frenar el decrecimiento de las tasas de interés sobre los
fondos en rublos en el mercado monetario de corto plazo (Ver Anexo 6) y evitar la
presion sobre el tipo de cambio del rublo bielorruso. En el afio 2007, las subastas
de depdsitos junto con la colocacion de bonos al publico estuvieron entre los

instrumentos mas utilizados por el Banco Central. (National Bank of Belarus, 2008)
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En 2008 se desaté una de las crisis econdmicas mas grandes de la historia que
todavia hoy mantiene su efecto en varias economias del mundo. Ante este
escenario macroecondémico complejo, debido al colapso de los mercados
financieros mundiales y su efecto en la economia bielorrusa, la tarea principal de
la politica monetaria fue implementar un conjunto de medidas que tenian por
objetivo minimizar las consecuencias de la crisis financiera, para asegurar la
estabilidad de la moneda nacional y del sistema financiero. (National Bank of
Belarus, 2009)

Los desfavorables factores econdmicos externos provocaron a partir del cuarto
trimestre del 2008, un déficit significativo en los niveles de liquidez del mercado
monetario interno. Ante esto y con el propdsito de mantener un proceso de pago
estable, el Banco Nacional suministr6 los recursos necesarios a los bancos
mediante OMA. (National Bank of Belarus, 2009)

Las operaciones de subastas que fueron implementadas en este afio, suavizaron
las fluctuaciones de los niveles de tasas de interés en el mercado interbancario

respecto al afio anterior®®. (National Bank of Belarus, 2009)

En este afo, las subastas disefiadas para suministrar liquidez a los bancos
representaron el 58,6% del total de operaciones para asegurar la liquidez (National
Bank of Belarus, 2009). Esto permite afirmar, que las subastas tuvieron una gran
importancia para la autoridad monetaria ante necesidades de inyeccion de

recursos liquidos en el sistema.

A inicios del 2010 se aprobd la Resolucién de la Junta del Banco Nacional®’
“Sobre la modificacién y correccion de las normas sobre la regulacion de la
liquidez de los bancos”, a partir de esta normativa se introdujo en el pais la
colocacién de Swaps a través del mecanismo de subastas, como parte de las

operaciones realizadas por el Banco Nacional para regular la liquidez de los

% Compérese Anexos 6y 7.

87 La Junta del Banco Nacional constituye el cuerpo directivo supremo del Banco Nacional. La
Junta establece las pautas principales de las actividades del Banco Nacional, lleva su
administracion y gobierno.
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bancos. Segun Banco Nacional de Bielorrusia (2008), debido a cierto numero de
factores se requiere un periodo de tiempo para la implementacién de estas
operaciones. Es por ello que el Banco Nacional como una medida temporal,
efectu6 Swaps bilaterales®® a tasas de interés de mercados con la incorporacion

paulatina de elementos propios de las subastas. (National Bank of Belarus, 2011)

El andlisis anterior permite afirmar que durante el periodo de crisis las OMA
contribuyeron de manera efectiva al manejo del entorno monetario. A través de
estas operaciones, se suavizaron las fluctuaciones de las tasas de interés en el
mercado interbancario y se aseguré un proceso de pago estable, evitando en
momentos dificiles el colapso en el sistema de pagos y la inestabilidad

macroecondmica interna.

2.2.2 OMA en Polonia

En enero de 1989 se inicid la reforma del sector bancario polaco, que constituyo
uno de los componentes esenciales de la transformaciéon de la economia polaca
en una economia de mercado. La ley bancaria aprobada en este periodo, combiné
elementos caracteristicos de una economia planificada con rasgos presentes en

los modelos de economia de Europa Occidental.

Todo el proceso de reforma bancaria, impacté significativamente la manera de
conducir la politica monetaria, ya que los instrumentos administrativos fueron
reemplazados por instrumentos financieros. Es decir, se comenzaron a emplear
herramientas como la tasa de interés y el tipo de cambio, e incluso se incorporaron
instrumentos indirectos para incidir en la liquidez en circulacion como fueron las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y los requerimientos de reservas (Ver
Anexo 8).

38 Las operaciones bilaterales son aquellas en que la autoridad monetaria realiza una transaccion
con uno o varios bancos, sin utlizar el mecanismo de subastas. Existen dos tipos de
procedimientos bilaterales: operaciones en las que el banco central se pone en contacto
directamente con las entidades seleccionadas y operaciones ejecutadas a través de las bolsas de
valores y de agentes de mercado. (Banco Central Europeo, 1998)
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Una de las leyes mas importantes que fue adoptada en este periodo de reforma
fue la Reestructuracion Financiera de Empresas y Bancos, la cual estaba dirigida
a alcanzar la rehabilitacion y estabilidad del sistema financiero ante la crisis
bancaria®® ocurrida a inicio de los afios 90. Esta ley permitié el fortalecimiento
financiero de bancos y la reestructuracion de su portafolio de créditos, lo que
posibilitdé la disminucion de los obstaculos de pago. Ademas, permitio establecer
un mercado de deuda, lo que constituyd un elemento muy importante para el
desarrollo de las OMA en Polonia. (National Bank of Poland, 2001)

En este periodo el Banco Nacional de Polonia fue definido como el Banco Central
del pais. De acuerdo a la Constitucion, el mismo cuenta con el derecho exclusivo
de emitir la moneda nacional y determinar e implementar la politica monetaria.
Ademas, la Constitucion estipula que el Banco Nacional es la autoridad
responsable de preservar el valor de la moneda doméstica. (National Bank of
Poland, 1997 )

El objetivo principal de politica monetaria del Banco Nacional es mantener la
estabilidad de precios, apoyando al mismo tiempo la politica econdmica del
Gobierno, en la medida en que esto no afecte el logro de su objetivo principal. El
Banco Central para llevar a cabo su politica monetaria y alcanzar sus objetivos,
utiliza una serie de instrumentos, entre los que se encuentran la tasa de interés de

referencia y las OMA.

La autoridad monetaria influye en los niveles de inflacion a partir de la tasa de
interés de corto plazo, que representan el instrumento principal de politica
monetaria. La tasa de interés de corto plazo constituye la tasa de referencia del
Banco Nacional, ya que a partir de esta, la autoridad monetaria determina el

rendimiento minimo (tasa de interés) sobre las OMA principales, afectando al

39 Esta crisis en el sistema bancario estuvo provocada por el exceso de subsidios y préstamos a
empresas estatales que se habian mostrado con elevados niveles de ineficiencia. Las mismas,
ante el derrumbe de la URSS presentaron un mayor deterioro en su posicién financiera, lo que trajo
consigo graves problemas en el pago de los préstamos, conduciendo a que la cantidad de deudas
incobrables en el portafolio de los bancos en 1993 ascendiera a 35% de la cantidad total de fondos
desembolsados. Los problemas asociados a las deudas incobrables constituyeron la razon
principal de la crisis. (National Bank of Poland, 2001)
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mismo tiempo el nivel de tasas de interés en el mercado interbancario. (National
Bank of Poland, 2013)

Las OMA constituyen un instrumento fundamental empleado por el Banco Central
para gestionar la liquidez y mantener las tasas de interés de corto plazo en el
mercado interbancario dentro de los niveles establecidos. La autoridad monetaria
puede llevar a cabo tres tipos de OMA de acuerdo a la situacion existente en la
economia (National Bank of Poland, 2013):

Operaciones principales: Representan operaciones usadas en condiciones de
excesos de liquidez en el sector bancario. Estas operaciones consisten en la
emision regular (1 vez por semana) de bonos con 7 dias de vencimiento. El
acceso a OMA principales esta garantizado para aquellos bancos que: participan
en el sistema SORBNET“?, tienen cuentas en el Registro de Valores del Banco
Nacional, y tienen una aplicacion ELBON#. Como se habia mencionado
anteriormente el rendimiento minimo de estas operaciones es determinado por la
tasa de referencia del Banco Nacional. Las operaciones principales desempefan
un papel crucial en la consecucion de los fines de las OMA y proporcionan el

grueso de la financiacién al sistema crediticio.

Con el transcurso del tiempo, el Banco Central ha ido reduciendo los periodos de
vencimiento de las OMA principales. Ello ha mejorado la liquidez del sector
bancario y ha tenido un efecto estabilizador sobre las tasas de interés en el
mercado interbancario, disminuyendo asi la volatilidad y la desviacion de las tasas
de interés de corto plazo respecto a la tasa de referencia. (Ver Anexo 9)

Operaciones de ajuste: Constituyen operaciones que pueden ser conducidas por
el Banco Central para regular la liquidez en el mercado y controlar las tasas de
interés ante cambios inesperados en las condiciones de liquidez del sector

bancario. Es por ello que la frecuencia y el vencimiento de estas operaciones no

40 El sistema SORBNET es un sistema de compensacion para la liquidacion de pagos de alto valor,
a cargo del Banco Nacional de Polonia. Es un tipo de sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real
(LBTR). Este sistema SORBNET permite a los bancos tener una vision continua del estado de su
cuenta corriente en el Banco Nacional y de las transacciones realizadas.

41 La aplicacion ELBON facilita las transferencias electronicas de érdenes al Banco Nacional.
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estan estandarizados. Las operaciones de ajuste pueden incluir operaciones de
extraccion e inyeccion de liquidez, por ejemplo, emision de bonos y operaciones
de reporto. Solo los bancos mas activos en el mercado monetario y cambiario
estaban autorizados a participar en estas operaciones, pero desde finales del
2008 debido al impacto desfavorable de la crisis en el mercado interbancario?, se
determind que todos los bancos que cumplieran con los requisitos indispensables
para participar en las OMA principales podian también participar en las

operaciones de ajuste.

Operaciones estructurales: Constituyen operaciones conducidas por el Banco
Nacional para cambiar la estructura de la liquidez del sector bancario a largo
plazo. Dentro de este tipo de operaciones el Banco Central puede llevar a cabo:
emision de bonos, recompra de sus propios bonos, compra o venta de valores en
el mercado secundario, emision de titulos de deuda de largo plazo, entre otras. La
autoridad monetaria debe llevar a cabo una seleccion flexible de sus contrapartes

para realizar operaciones estructurales.

En el aflo 2006 se produjeron muchos cambios en el funcionamiento de las OMA,
debido fundamentalmente a la integraciéon de Polonia a la Uni6n Europea desde
2004. De hecho, la mayor parte de de los criterios de seleccién enunciados

anteriormente fueron adoptados en este contexto.

El método de seleccion de los participantes en las operaciones de ajuste tenia
como objetivo permitir a la autoridad monetaria maniobrar rapidamente en caso de
problemas inesperados de liquidez en el mercado monetario. En afios anteriores
solo pocos bancos podian acceder a estas operaciones, pero el incremento del
namero de participantes en operaciones de ajuste perseguia incrementar la
competencia en el mercado primario de bonos del Banco Nacional. Por otra parte,
el criterio de seleccion de los participantes para realizar operaciones estructurales,
fue establecido con el proposito de proveer libertad de seleccion a la autoridad

monetaria para efectuar este tipo de operaciones, que son dirigidas a modificar la

42 Posteriormente este tema es abordado con mayor profundidad.
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estructura de liquidez del sector bancario en el largo plazo. (National Bank of
Poland, 2006)

Desde que el Banco Nacional de Polonia comenz6 a emplear OMA, este
instrumento ha sido un componente fundamental en la conduccién de la politica
monetaria. Es por ello que seguidamente se presentan una serie de ejemplos que
muestran como el Banco Nacional ha operado con OMA en situaciones
determinadas, y la evolucion experimentada en el manejo de este instrumento por

parte de la autoridad monetaria.

En el periodo 1995-1998 se dio en Polonia un rapido incremento del excedente de
liquidez, debido fundamentalmente al aumento de las reservas en moneda
extranjera como resultado de la intervencién cambiaria y la compra de moneda
extranjera por parte del Banco Nacional. Ante esta situacion, la autoridad
monetaria efectué una operacion consistente en la venta de bonos del Tesoro en
divisas. Esto tuvo resultados muy favorables porque se consiguié alcanzar una
reduccion sostenida del excedente de liquidez del sector bancario. (National Bank
of Poland, 2006)

En el afio 2008 como consecuencia de la crisis externa, se generd una alta
inseguridad en el mercado financiero polaco y una reduccién de la confianza entre
los participantes en el mercado interbancario. Esta desconfianza provoc6é una
reduccion significativa de la inclinacion de los bancos a extender préstamos sin
garantia, disminuy6é considerablemente el periodo de vencimiento de las
transacciones*? y los bancos con recursos incrementaron la tasa de interés del
crédito para los bancos contrapartes. En esta situacion, los bancos preferian
mantener recursos excedentes o hacer mayor uso de las facilidades de depadsito.
Ademas, las entidades bancarias limitaron su participacién en las operaciones
principales y se produjo una fuerte desestabilizacion en la liquidez del sector

bancario.

43 Los bancos preferian realizar préstamos overnight y limitar los créditos a mayores plazos.
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En este contexto el Banco Nacional se enfoc6 en el control de las expectativas, a
fin de evitar que estas tuvieran un mayor impacto sobre el mercado interbancario y
la actividad econdémica. Para ello la autoridad monetaria decidid organizar la
emision de bonos sin dar a conocer previamente la oferta. Ademas, en octubre de
2008 el Banco Nacional introdujo el llamado Pacto de Confianza, que estuvo
enfocado en tres objetivos: permitir a los bancos obtener moneda nacional por
periodos mayores a un dia, posibilitar a los bancos la obtencion de divisas e
incrementar las posibilidades de los bancos de obtener liquidez en moneda

nacional por medio de mayores valores en operaciones con el Banco Nacional.

Para alcanzar estos objetivos, el Banco Nacional comenzd a emplear otras
modalidades de OMA% como fueron operaciones de reporto* y operaciones
Swaps?*¢, aunque el Banco Central anuncié en las declaraciones del Pacto de
Confianza que la emision de bonos con 7 dias de vencimiento (operaciones
principales) continuaria siendo el instrumento principal de absorciéon de liquidez*’.
(National Bank of Poland, 2009)

Las operaciones de reporto fueron introducidas como parte de las operaciones de
ajuste, debido a la reduccion de los niveles de liquidez en el sector bancario
polaco, provocado fundamentalmente por la desconfianza creciente entre los
participante del mercado interbancario. Las operaciones de reporto fueron
operaciones de refinanciamiento de corto y largo plazo colateralizadas con titulos

aceptados por el Banco Nacional. (National Bank of Poland, 2009).

Ademas, como parte de las operaciones de ajuste, a finales de 2008 el Banco
Nacional llevé a cabo en dos ocasiones la emision de bonos con vencimientos
mas cortos que las OMA principales (2 y 3 dias). Estas operaciones fueron un

intento de retirar el excedente de liguidez en manos de los bancos, que era

44 Por la crisis existente, los bancos comerciales polacos tenian acceso limitado a adquirir
financiamiento tanto en moneda doméstica como en moneda extranjera. (National Bank of Poland.
Monetary Policy Council, 2010)

45 El Banco Nacional ya habia realizado operaciones de reporto a mediado de los afios 90. (Ver
Anexo 8)

46 Esta fue la primera vez que la autoridad monetaria realizd operaciones Swaps.

47 Ver Anexo 10.
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responsable de la disminuciéon de la tasa POLONIA*® (Ver Anexo 11). Todos los
bancos con excedentes preferian realizar préstamos overnight, por lo que se
generd un exceso de oferta de este tipo de créditos y el precio (tasa POLONIA)
experimentd una tendencia decreciente. Como el impacto de ambas operaciones
sobre la tasa POLONIA fue leve y temporal, la autoridad monetaria dejo de realizar
este tipo de operaciones. (National Bank of Poland. Monetary Policy Council,
2009)

Las operaciones Swaps que fueron introducidas a partir de la implementacion del
Pacto de Confianza a finales de 2008, redujeron de manera notable la liquidez en
los bancos con excedentes de reservas (Ver Anexo 12). Estas operaciones solo se

efectuaron con el objetivo de extraer liquidez del sistema.

En 2009 los disturbios en los principales mercados financieros mundiales
continuaron afectando la situacion del mercado interbancario. Por una parte,
habian bancos con excedentes de liquidez, mientras que por otra parte existian
otras entidades bancarias con carencia de recursos. La autoridad monetaria para
tratar de mitigar tales efectos continué empleando OMA mediante operaciones de

reporto y operaciones Swaps.

Debido a la situaciéon de liquidez del mercado interbancario, en algunos meses del
afio 2009, el Banco Nacional modificé la manera de conducir las OMA principales.
Al igual que en 2008, las emisiones de bonos con 7 dias de vencimiento se
efectuaron sin anunciar previamente el valor de la oferta, ademas, el monto de
estas operaciones estuvo en correspondencia con la demanda reportada por los

bancos.

Para estimular la participacion de los bancos en las operaciones de reporto, se

ampliaron los colaterales aceptados por el Banco Nacional, por ejemplo, se

48 La Tasa POLONIA representa el promedio de las tasas overnight sobre el valor de las
transacciones en el mercado interbancario de depdsitos no garantizados. Esta tasa refleja la tasa
de interés sobre los depdsitos en el mercado interbancario de corto plazo. (National Bank of
Poland, 2013)
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introdujeron titulos denominados en euro emitidos por el Gobierno (titulos de
deuda en moneda extranjera). (National Bank of Poland, 2010)

En 2009 la autoridad monetaria llevé a cabo operaciones estructurales. Como
parte de estas operaciones, la Junta Directiva decidié cancelar bonos de manera
previa a su vencimiento. Esto se realizo con los objetivos de modificar la posicion
estructural del Banco Nacional frente al sector financiero y transformar la

estructura de liquidez en el largo plazo.

En los afos 2010 y 2011, dado que los bancos continuaron limitando su demanda
de bonos en las ofertas semanales del Banco Nacional y la brecha entre la tasa
POLONIA vy la tasa de referencia continuaba creciendo, se decidié efectuar en
varias ocasiones como parte de las operaciones de ajuste, la venta de bonos con
menores vencimientos (2 y 3 dias). Si bien estas operaciones no tuvieron un
efecto notable en periodos anteriores, en estos afios permitieron disminuir la
diferencia entre la tasa POLONIA y la tasa de referencia*® (Ver Anexo 13).
Ademas, permitieron reducir de manera sustancial el uso de las facilidades de
deposito, ya que los bancos comenzaron a realizar préstamos en el mercado
interbancario y a invertir en bonos emitidos por el Banco Nacional. La existencia
de periodos de vencimientos mas cortos respecto a las OMA principales, junto con
la obtencion de niveles rendimientos superiores, incentivaron a los bancos a

incrementar sus inversiones en bonos.

De forma general se puede plantear que a pesar de los esfuerzos realizados por el
Banco Nacional de Polonia para contrarrestar los efectos de la crisis mundial
mediante la utilizacién de OMA, el impacto de este tipo de operaciones sobre las
condiciones de liquidez fue limitado. Es decir, la situacion de inestabilidad en el
sistema financiero doméstico afecté la efectividad y la eficiencia de las OMA para
influir en la liquidez del sistema, lo que influyé en las habilidades de la autoridad
monetaria para mantener la tasa POLONIA al ritmo de la tasa de referencia. Ello

fue consecuencia de la menor participacién de las entidades bancarias en las

49 La desviacion promedio de la tasa POLONIA respecto a la tasa de referencia en 2009 fue de
89% y en 2011 fue de 43%. (National Bank of Poland. Monetary Policy Council, 2013)
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OMA principales (en comparacion con el periodo pre-crisis) por su preferencia a

mantener excesos de liquidez y a realizar préstamos sobre una base overnight.

Lo antes planteado demuestra que a pesar de las ventajas de los instrumentos
indirectos, y dentro de ellos en especial de las OMA, en épocas de crisis tienden a
perder efectividad para incidir en los niveles de liquidez y manejar la politica
monetaria, es por ello que es mas conveniente combinar su empleo con
instrumentos directos para regular el entorno monetario. La afirmacién anterior
adquiere todavia mayor relevancia en aquellos paises con mercados financieros

poco desarrollados.

Luego de haber concluido el analisis de experiencias internacionales en el empleo
de OMA, a continuacién se muestra una tabla que resume los aspectos mas

importantes en cada uno de los casos de estudio.
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Paises

R.
Dominicana

C. Rica

Objetivos de

Politica

Estabilidad de
precios.
Regulacion del

sistema financiero

y del sistema de
pago.

Estabilidad
interna y externa
de la moneda.
Asegurar su
convertibilidad.

Regulacion Problemas

2003: Crisis bancaria
(emision + presiones
inflacionarias y cambiarias +
expectativas negativas)

El BC solo puede
comprar titulos del
Gobierno para OMA
en el mercado
secundario. Este tipo
de operaciones se
efectla solo si el
Gobierno no pudo
acceder a otras formas
de financiamiento. Las
tasas de interés no
pueden ser
subvencionadas.

2012: Economia deprimida
(crecimiento econémico por
debajo de su potencial y
bajas presiones
inflacionarias)

1977: Entrada de divisas
(Emision)

El BCCR solo puede
comprar y vender
titulos del Gobierno en
el mercado
secundario.

El BCCR vela porque
la informacion llegue a
todos los participantes
de manera oportuna.
El BCCR participa en
el mercado
interbancario mediante
operaciones de
reporto.

Importancia del
desarrollo del mercado
de bonos.

1996: Necesidad de buscar
formas de financiamiento de
la deuda publica menos
costosa.

Tabla 1: Aspectos fundamentales de los casos de estudio

Empleo de OMA

Operaciones de
esterilizacion.

El BCRD retom6 la
colocacion de
certificados de
inversion al pablico.

PM expansiva,
mediante OMA

Operaciones de
esterilizacion (Bonos
de Estabilizacion
Monetaria)

Subastas Conjuntas
(Coordinacion entre el
BCCR y el Ministerio
de Hacienda)

Resultados y lecciones

Impidié mayores presiones
inflacionarias y cambiarias.
Contribuyé a controlar
expectativas negativas.

No se evito la quiebra de
algunos bancos.

Se redujeron las tasas de
interés y se expandieron
los préstamos al sector
privado. Se logré reactivar
la produccién en la esfera
real.

Se regularon los niveles de
liquidez

Dominancia fiscal sobre
las operaciones
monetarias (emisiones
innecesarias, presiones
inflacionarias,
cuasifiscalidades).
Evidencia la necesidad de
evitar que se subordine el
manejo monetario a
decisiones fiscales.

58



Aproximacion a la implementacion de las OMA en Cuba

Bielorrusia

Polonia

Estabilidad de los
precios y del tipo
de cambio.

Estabilidad de
precios

El BN brinda servicios
de intermediacion para
la distribucién de
titulos del Gobierno.
Las OMA son divididas
en principales y de
ajuste.

Modalidad principal de
OMA: subastas.

Gran esfuerzo para el
desarrollo del mercado
de bonos (mayor uso
de instrumentos de
mercado Yy distribucién
mas balanceada de la
liquidez)

Las OMA se emplean
para gestionar la
liquidez y mantener las
tasas de interés en el
mercado interbancario
dentro de los niveles
fijados.

Se pueden llevar a
cabo tres tipos de
OMA: principales, de
ajuste y estructurales

1999: Condiciones climaticas
adversas (Incremento del
déficit fiscal)

2008: Crisis internacional
(Déficit de liquidez en el
mercado interbancario)

2008: Crisis internacional
(inseguridad en el sistema
financiero polaco + reduccion
de los préstamos sin garantia
en el mercado interbancario
+ incremento de las tasas de
interés + preferencias a
efectuar préstamos
overnight)

Fuente: Elaboracion propia

El BN compré titulos
gubernamentales y
los vendio en el
mercado secundario a
través de operaciones
de reporto.

EL BN suministré
liquidez mediante
OMA

Introduccion de
operaciones de
reporto y operaciones
Swaps.

OMA principales de
menor vencimiento.
Se ampliaron los
colaterales aceptados
para estimular la
participacion de los
bancos en las
operaciones de
reporto.

Esta forma de
financiamiento contribuy6
a mantener la estabilidad y
el poder adquisitivo de la
moneda (no favorecio
presiones inflacionarias)

A través de OMA se evitd
el colapso del sistema de
pago y mantuvo la
estabilidad de las tasas de
interés en el mercado
interbancario

El impacto de las OMA
sobre las condiciones de
liqguidez fue limitado. La
situacion de inestabilidad
interna limit6 la efectividad
de las OMA.

Ello demuestra la
necesidad de combinar
instrumentos indirectos
con instrumentos directos
para conducir la politica
monetaria, sobre todo en
paises con sistemas
financieros poco
desarrollados.
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Capitulo 3: Aspectos relevantes para la utilizacion de las
OMA en Cuba

Después de haber analizado los principales elementos teoricos relacionados con
las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y la experiencia de algunos paises en
la implementacion de este instrumento, en el presente capitulo se pretende
realizar una aproximacion al empleo de las OMA en Cuba, en funciéon de las
condiciones existentes. Para ello en un primer momento se realiza una breve
caracterizacion del entorno monetario y financiero cubano. En el segundo epigrafe
se explica la necesidad y las ventajas de utilizar las OMA en la conduccion de la
politica monetaria en Cuba, y finalmente en el tercer epigrafe se realiza un analisis
de los problemas existentes para la incorporacion de este instrumento en el

manejo monetario efectuado por el Banco Central de Cuba (BCC).

3.1 Caracteristicas del entorno monetario y financiero

En este epigrafe se describen los principales aspectos relacionados con el
contexto monetario y financiero cubano en la actualidad, haciéndose énfasis en
aguellos elementos que posteriormente deben ser tomados en consideracion para
el andlisis de la implementacién de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) en
Cuba.

3.1.1 Entorno monetario

En la economia cubana la planificacion desempefia un rol esencial en la
asignacion de recursos, pero a su vez se emplean relaciones monetario-
mercantiles, lo que exige una preocupacion constante acerca de los equilibrios
macroecondémicos y monetarios en el disefio de la politica econdmica. En las
tltimas dos décadas se han desencadenado transformaciones importantes, lo que
ha ido conformando un modelo econdmico que introduce nuevos métodos de
direccidbn y mayores elementos financieros, manteniendo al mismo tiempo la

planificacion como eslabdn central de la regulacién social de la produccién.
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La implementacion de la politica monetaria en Cuba se enmarca en condiciones
gue presentan notables diferencias respecto al contexto en el cual se desarrolla la
teoria monetaria convencional, lo que conduce a la necesidad de interpretar los
aspectos de la vision monetaria tradicional teniendo en cuenta las particularidades
de la economia nacional. El entorno monetario cubano posee una serie de
caracteristicas que complejizan el manejo de la politica monetaria y el sistema

financiero.

A inicio de la década del 90 debido a una serie de factores internos y externos®,
se produce en Cuba una crisis de enormes magnitudes que tuvo efectos
considerables tanto en el sector real como en el monetario. Para hacer frente a tal
situacion, las autoridades encargadas comenzaron a implementar una serie de
reformas econdmicas. Una de las medidas de mayor trascendencia fue la
despenalizacion de la tenencia de divisa y la institucionalizacion de la dolarizacién
parcial que ya se manifestaba en la economia, a partir de ello quedaba instaurado
un modelo de dualidad monetaria, donde circulaban el peso cubano (CUP) y el

dolar estadounidense (USD).

Después de aproximadamente diez afios de dolarizacion en la economia cubana,
se inicié en el periodo 2003-2005 un proceso de desdolarizacién, que no significd
la eliminacién de la dualidad monetaria. A partir de julio de 2003 se puso en vigor
la Resolucién No.65 del Banco Central de Cuba (BCC), a partir de la cual se
establecid el uso del peso cubano convertible (CUC) como unico medio de pago
para denominar y ejecutar las transacciones que se realizaban entre entidades

cubanas en délares estadounidenses u otras monedas extranjeras.

Luego, en 2004 se aprobd la Resolucién No.80 del BCC, a partir de la cual se

decidié que todas las empresas nacionales que cobraban su venta de bienes y

50 Como factores externos de la crisis de los afios 90 se encuentran la desaparicién del Campo
Socialista y el recrudecimiento del bloqueo norteamericano. Desde el punto de vista interno,
existian también una serie de elementos que condujeron al agotamiento del modelo de
acumulacion. Entre estos factores se pueden mencionar la existencia prolongada de un modelo
extensivo que no era autosostenible, la elevada dependencia externa, la utilizacion ineficiente de
los recursos, etc. Para profundizar mas en estos aspectos véase los trabajos de Everleny (1996) y
Carranza & Monreal (2000).
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prestacion de servicios en ddlares, aceptarian Unicamente pesos convertibles en
el pais. Con esta medida se exigié a la poblacion y a los turistas que cambiaran
sus tenencias en dolares desde el exterior para poder consumir en el territorio
nacional, ya que los dolares fisicos cambiados en el pais se verian afectados por
un gravamen del 10%%!. Si bien esta medida no prohibié la tenencia de doélares,

constituy6 un desincentivo a la entrada de dolares en efectivo.

A partir de ese momento, en Cuba circulan de manera conjunta dos monedas
emitidas por el BCC: el peso cubano y el peso convertible®. Es por ello que a
pesar de que la economia cubana ya no estd parcialmente dolarizada, se

mantiene presente el fenébmeno de dualidad monetaria.

Ademas de la dualidad monetaria establecida en Cuba, existe un régimen
cambiario dual. En el segmento de la poblacion, los tipos de cambio son de 24-25
CUP por 1 CUC® y de 1 CUC por 1 USD, existiendo libre convertibilidad y un
régimen de tipo de cambio fijo en ambas operaciones. En el sector empresarial los
tipos de cambio son de 1 CUP por 1 CUC® vy de 1 CUC por USD, en ambos casos

el tipo de cambio es fijo con controles cambiarios. (Lage, 2011)

La dualidad monetaria acentu6 la segmentacion de mercados, aunque esta Ultima
no consistié Unicamente en restringir el acceso a los mercados de acuerdo con el
tipo de moneda, sino también segun los agentes econdmicos (tipo de empresa,
poblacién, sector privado) que concurren a dichos mercados. La segmentacion de
la economia estaba presente en Cuba desde mucho antes y abarcaba otros
elementos como el acceso a los créditos, a los mercados mayoristas, las tasas de

interés, entre otros. (Pérez, Hernandez, & Hidalgo, 2003)

51 El gravamen perseguia por una parte, compensar los costos y riesgos asociados con el traslado
fisico de délares hacia el exterior bajo las condiciones impuestas por el gobierno de EE.UU y por
otra parte, motivar econémicamente a todos los que ingresaban al pais délares en efectivo, a que
lo hicieran por vias bancarias o con otras monedas.

52 El peso convertible existia desde antes, pero su empleo como medio de pago y reserva de valor
en el sector de la poblaciéon era muy limitado.

53 El tipo de cambio para la compra de CUC es de 25 CUP por 1 CUC, mientras que el tipo de
cambio para la venta de CUC es de 24 CUP por 1 CUC.

54 Este tipo de cambio se emplea para el sistema de contravalor, para acceder al CUC y obtener
divisas, y para fines contables. (Lage, 2011)
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La segmentacién de mercado por tipo de monedas, consiste en la coexistencia del
mercado estatal que opera en pesos cubanos y que tiene mayores restricciones
de oferta, junto a la red minorista estatal que realiza sus transacciones en pesos
convertibles y se distingue por una mayor oferta de bienes y servicios, tanto en

calidad como en cantidad.

En el propio sector empresarial existe segmentacion entre las empresas que
operan con pesos cubanos y las empresas que manejan pesos convertibles. Esto
sucede porque las empresas con ingresos en pesos cubanos no pueden comprar
dolares para importar, y tampoco pesos convertibles para adquirir bienes vy
servicios de otras empresas nacionales que venden en esta moneda, a no ser que
le sean asignados en el plan. Es decir, el peso cubano carece de convertibilidad

en el sistema empresarial. (Vidal, 2007)

De igual manera, se da una segmentacion entre el sector estatal y el sector de la
poblacion. Las personas y las empresas estatales no acceden a los mismos
mercados de bienes, cambiarios y financieros. Aunque pueden existir algunas vias
de comunicaciéon entre ellos, existen regulaciones que imposibilitan el libre flujo
monetario entre estos segmentos. Por esta razon se pueden confeccionar una
serie de politicas para un sector, sin que esto implique afectaciones inmediatas
para el otro. Algunos instrumentos monetarios como las tasas de interés y los tipos
de cambio se manejan de forma diferente para cada sector. Por ejemplo, como se
habia mencionado anteriormente el tipo de cambio para la poblacion vigente en
Cadeca es actualmente de 24-25 CUP por 1 CUC, sin embargo para el sistema

empresarial el tipo de cambio es de 1 CUP por 1 CUC.

Dada la segmentacion entre el sector de la poblacién y el sector estatal, en los
analisis efectuados en el campo monetario se hace distincion entre ambos. Esta
separacion no suele realizarse en otras economias, pero en Cuba se hace
necesario evaluar de forma separada ambos sectores, por esta razon pudiera
emplearse la denominacién de politica monetaria segmentada. En la préactica lo
gue ocurre es que el Banco Central inyecta dinero al sistema financiero y al
Presupuesto del Estado, a través de instrumentos como la ventanilla de descuento
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y la monetizacién del déficit fiscal, respectivamente. Luego, se produce una
redistribucién del circulante emitido entre el sector estatal y la poblacion, lo que
también es objetivo de la politica monetaria, en vistas a mantener controlados los
niveles de inflacion en el segmento de la poblacién. Es por ello que la politica
monetaria tiene dos planos de analisis, un primer plano asociado a la emision de
dinero en la economia, y un segundo plano relacionado con la redistribucion de

ese dinero ya emitido entre el segmento estatal y la poblacién.

Lo antes expuesto implica que la emision efectuada por el BCC, no se traduzca
directamente en presiones inflacionarias en el sector de la poblacion. Por ejemplo,
si en un determinado periodo el déficit fiscal es elevado, y se financia via
monetizacion, segun la teoria esto deberia traducirse en presiones inflacionarias.
Sin embargo, en las condiciones de Cuba, si el Gobierno emplea este dinero en
capitalizar empresas, y por ninguna via este circulante se filtra hacia la poblacion,
no ocurrird un incremento de los precios en los mercados de precios no regulados.
De la misma manera, si el sistema empresarial recibe créditos provenientes del
sistema financiero, y este dinero no se emplea para realizar incrementos
salariales, sino para liquidar cuentas por pagar y por cobrar entre las propias
empresas, igualmente no se incrementa el dinero en manos de la poblacién y los
precios en los mercados no regulados se mantendran invariables. Por otra parte,
puede darse el caso de que sin aumentar el déficit fiscal, o incluso existiendo
superavit, se generen procesos inflacionarios, debido a que el sistema empresarial
aumente el pago a sus trabajadores, o el sistema financiero otorgue mayor
cantidad de créditos a la poblacion, sin que el pais cree la oferta de productos y
servicios necesarios para absorber este dinero adicional inyectado en el sector de

la poblacion.

En los dltimos afios la politica monetaria se ha ejecutado de manera mas activa en
el sector de la poblacion, por ser en este donde se localizan los mercados de libre
formacion de precios y donde finalmente, pueden manifestarse desequilibrios y
presiones inflacionarias. El sistema empresarial presenta una serie de

caracteristicas que limitan el funcionamiento de los mecanismos de transmision y
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el efecto de las operaciones monetarias en este sector, lo cual disminuye la
sensibilidad de las empresas a las variaciones del crédito, las tasas de interés y la
demanda agregada. Entre estas caracteristicas se encuentran: que el sistema
empresarial opera bajo un plan mediante el cual se asignan centralizadamente
recursos como el combustible, entre otros; presencia de controles cambiarios para
el acceso a la divisa y precios regulados. Ademas existen excesos de liquidez en

pesos cubanos®® y un alto incumplimiento de cobros y pagos.

Teniendo en cuenta lo antes mencionado, las autoridades del BCC han sefalado
que la politica monetaria tiene como objetivo el control de la oferta monetaria en
manos de la poblacién (Pérez, Hernandez, & Hidalgo, 2003). Es por ello que el
esquema monetario, asi como muchas de las herramientas analiticas que emplea

el BCC han estado mas enfocadas a este segmento de la economia cubana®®.

No obstante, en los ultimos afios se ha expandido el alcance de este andlisis al
resto de la economia. Aunque el dinero emitido en el sector estatal, no ejerce
presidn automaticamente sobre los precios, tienen otros efectos nocivos para la
economia. La sobreemisién de dinero que llega al sector empresarial, es la fuente
principal de los excesos de liquidez existentes en el sistema financiero, ademas
constituye un agravante a los problemas de inconvertibilidad de las monedas
nacionales, lo que obligaria al pais a mantener la asignacion centralizada de

divisas.

A modo de resumen, se puede sefialar que las caracteristicas fundamentales del
entorno monetario cubano son: predominio de la planificacién, existencia de
dualidad monetaria y cambiaria, tipos de cambios fijos y controles de capital,
presencia de segmentacién de mercados por monedas y agentes econdmicos, y

manejo de la politica monetaria de manera segmentada.

55 A inicio de los afios 90 la monetizacion del excesivo déficit fiscal como resultado de la crisis,
inund6 de pesos cubanos el sistema empresarial. Como en este sector se ha mantenido un mayor
control de precios, hay mayor segmentacibn de mercado y el peso cubano carece de
convertibilidad, todavia existen excesos de liquidez en las cuentas corrientes de las empresas.
(Vidal, 2007)

5% Para profundizar mas acerca del Esquema de Politica Monetaria para el segmento de la
poblacion véase los trabajos de Vidal (2007) y Pérez (2011).
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3.1.2 Entorno financiero

En Cuba existe un sistema financiero de dos niveles integrado por el Banco
Central y un grupo de instituciones que incluyen bancos comerciales y entidades
financieras no bancarias. La estructura actual del sistema financiero es resultado
de un proceso de transformacion gradual que tuvo lugar desde mediado de los
afios 90, como parte de otras reformas implementadas para hacer frente a la crisis
acontecida en el pais desde inicios de esta década.

Actualmente el sistema financiero esta conformado por un Banco Central, nueve
bancos y dieciséis instituciones financieras no bancarias. El conjunto de bancos
comerciales esta integrado por: Banco Popular de Ahorro (BPA), Banco
Metropolitano S.A (BANMET), Banco de Crédito y Comercio (BANDEC), Banco
Internacional de Comercio S.A (BICSA), Banco Financiero Internacional (BFI),
Banco Exterior de Cuba (BEC), Banco Industrial de Venezuela-Cuba S.A (BIVC),
Banco Nacional de Cuba (BNC) y Banco de Inversiones (BDI). Ademas existen
una serie de instituciones financieras no bancarias y oficinas de representacién®’
de bancos extranjeros, entre las que se encuentran CADECA S.A, FINCIMEX S.A
y ARCAZ S.A.

La autoridad rectora del sistema financiero cubano es el Banco Central de Cuba
(BCC), por lo cual esta encargado de regular y supervisar las instituciones
financieras bancarias y no bancarias, asi como las oficinas de representacion

radicadas en el pais.

Desde su establecimiento en 1997, el BCC es la organizacion rectora de la
supervision bancaria, el sistema de pago y la politica monetaria y cambiaria. El
BCC ha tenido por objeto: velar por la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, contribuir al equilibrio econémico y al desarrollo ordenado de la

economia (Banco Central de Cuba, 1997).

57 Las oficinas de representacion son oficinas 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)
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La implementacion de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) en Cuba
requiere de la participacion activa de los bancos comerciales, es por ello que a
continuacion se dedica un breve espacio a comentar acerca de su funcionamiento

de forma general®8.

Si bien todos los bancos comerciales poseen licencia universal para ejercer a
cabalidad las funciones de la banca, la dualidad monetaria y la segmentacion
existente en la economia cubana han conducido a que en la practica cada uno de
ellos se haya especializado por tipos de operaciones, moneda y agentes

econdmicos.

En este sentido, se puede mencionar que los bancos que concentran la mayor
parte de las operaciones en el sistema financiero cubano son: BFI, BICSA,
BANDEC, BPA y BANMET. Los dos primeros se han especializado en las
operaciones con el exterior que involucran fundamentalmente el uso de divisas y
pesos convertibles. El resto se ocupa de las operaciones a lo interno de la
economia nacional. BANDEC se ha concentrado en la realizacion de operaciones
con el sistema empresarial y con el sector agropecuario, BPA se ha especializado
en las operaciones con personas naturales, y BANMET opera tanto con personas
naturales como juridicas, pero solo brinda servicios en la capital. Estos tres ultimos
bancos poseen el peso fundamental en el sistema financiero y pueden
considerarse la principal via de conexion entre el sistema bancario y el sector real

de la economia.

La segmentacion y especializacion de los principales bancos comerciales del pais
conduce a que estos presentes marcadas diferencias en cuanto a rentabilidad y
liquidez. (Rosell6, 2013)

El Banco de Crédito y Comercio (BANDEC) cuenta con activos rentables de corto
y mediano plazo, ya que su actividad principal se ha centrado en ofrecer créditos a
las empresas; al mismo tiempo la mayor parte de sus pasivos son cuentas

corrientes y su tasa de interés es 0O, por lo que estas cuentas no implican costo

58 Para profundizar en las actividades de cada banco comercial véase Anexo 14.
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alguno para su balance. Es por ello que BANDEC no presenta problemas de
rentabilidad, pero si escases de liquidez debido a la gran demanda de créditos por

parte del sector empresarial.

Los créditos otorgados por el Banco Popular de Ahorro (BPA) han sido escasos y
en su gran mayoria han estado asociados a los créditos sociales, sin embargo,
este banco ha sido el principal captador de recursos de la poblacién. Una parte
significativa de los depdsitos provenientes de este segmento han sido a plazo fijo,
los cuales constituyen un mayor costo para el banco. Es por ello que BPA posee
gran cantidad de pasivos costosos y pocos activos rentabilizando, por lo que a

diferencia de BANDEC, presenta baja rentabilidad y altos niveles de liquidez.

El Banco Metropolitano realiza operaciones con ambos agentes, concediéndole
créditos a las empresas y captando recursos de la poblacion, pero como este
banco opera en la capital sus pasivos son elevados, es por ello que se encuentra

en una situacion de niveles medios de rentabilidad y liquidez.

Las instituciones que integran el sistema financiero cubano, deben cumplir las
regulaciones establecidas por la Oficina de Supervision Bancaria en lo
concerniente a concentracion de riesgos, politica de provisiones, requerimientos
de capital minimo, etc. Estas regulaciones estan conformadas a partir de las
recomendaciones propuestas por los protocolos conocidos como BASILEA | y II,
emitidos por el Banco Internacional de Pagos. (Pérez, 2011)

Actualmente si los bancos comerciales presentan problemas en sus niveles de
liquidez acuden directamente al Banco Central. Tal situaciébn se genera por la
inexistencia de un mercado interbancario en Cuba, que brinde mayores
posibilidades a los bancos comerciales para la gestion de su liquidez. Sin
embargo, dada las ventajas que aportaria la implementacion de un mercado

interbancario®®, en los Gltimos afios este tema ha sido centro de atencion del BCC.

59 Algunas de las ventajas del desarrollo del mercado interbancario son: optimiza la gestion de
liquidez del sistema financiero; permite estructurar un sistema de tasas de interés mas racional;
posibilita que el sistema financiero satisfaga sus requerimientos de liquidez a partir de sus propias
reservas, sin necesidad de emisién primaria; incrementa la capacidad regulatoria del Banco
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En este sentido, los mayores avances han estado asociados a la creacién de un
marco legal que regule la implementacion de un mercado interbancario®. Es
importante sefialar que el funcionamiento de un mercado interbancario,

revolucionaria la manera de operar del sistema financiero cubano.

Con relacion a los aspectos institucionales de la politica monetaria, es necesario
plantear que para el disefio e implementacion de la misma en el Banco Central
existe el Comité de Politica Monetaria. Dicho Comité se reune periédicamente
para analizar las diferentes variables vinculadas a los mercados monetarios y
decidir los cambios en los instrumentos de politica monetaria. Adicionalmente, se

discuten y toman otras decisiones en relacion con la politica financiera del pais.

Para establecer una coordinacion entre las distintas politicas e instituciones que
estan implicadas en el mantenimiento de la estabilidad monetaria, existe el Grupo
de Andlisis del Saneamiento de la Finanzas Internas (GASFI). EI GASFI se
encuentra integrado por altos directivos del Ministerio de Economia y Planificacién
(MEP), del Ministerio de Finanzas y Precios (MFP), del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social (MTSS), del Ministerio de Comercio Interior (MINCIN), y del
Banco Central de Cuba (BCC). Este Grupo se reune bimensualmente con el
propdsito de coordinar y planificar las acciones que cada una de las instituciones
debe realizar para gestionar y garantizar el equilibrio monetario en el sector de la
poblacién. Lo anterior representa un espacio de concurrencia de la politica
monetaria, la politica fiscal y la planificacion, y en la practica constituye la
autoridad monetaria nacional en lo concerniente a garantizar el equilibrio

monetario en el segmento de la poblacion. (Pérez, 2011)

La interrelacion existente entre la politica fiscal y la politica monetaria es un
elemento de gran importancia en la comprension de la institucionalizacion de la

politica monetaria. En Cuba la carencia de un mercado primario de deuda publica,

Central, ya que no solo va a ser capaz de recibir sefiales a través del mercado interbancario, sino
que también va a poder transmitirlas al sistema; potencia el uso de instrumentos indirectos. Para
mas detalles véase los trabajo de Pérez & Lage (2012) y Rosell6 (2013).

60 Las bases legales que avalan el funcionamiento del mercado interbancario son la Resolucion
N0.91/2011 del BCC y la Carta Circular N0.3/2012 de la Direccién General de Tesoreria.
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condujo a que hasta hace solo dos afios el financiamiento del déficit fiscal se
efectuase completamente con un préstamo en pesos cubanos que realizaba el
Banco Central directamente al Presupuesto del Estado. El fisco no cuenta con un
plazo establecido para devolver el principal de la deuda, solamente debe pagar al
Banco Central un interés anual del 1%. La monetizacion del déficit fiscal es una
fuente de emision primaria de pesos cubanos que no es controlada directamente
por el Banco Central. EI Banco Central no puede financiar un déficit mayor al
aprobado anualmente por la Asamblea Nacional, y desde mediado de los afios 90

la proporcién déficit fiscal/PIB se ha mantenido baja. (Vidal, 2007)

Si bien en Cuba no existe un mercado de deuda publica, a partir de 1998 se
autorizd que los bancos comerciales compraran parte de la deuda publica interna
en manos del Banco Central, a cambio estos reciben la tasa de interés que paga
el presupuesto (1%). Por otra parte, el Banco Central tiene el compromiso de
recomprar la deuda en el momento en que los bancos comerciales lo soliciten, sin
gue exista un plazo establecido para ello. En todos los casos, la deuda adquirida
por los bancos comerciales ha correspondido a deuda de periodos anteriores y no
del afo corriente (Pérez, Herndndez, & Hidalgo, 2003). Este mecanismo fue
establecido como una via para que los bancos comerciales rentabilizaran sus
excesos de liquidez. Es importante sefialar que esto representa otra fuente de
emision primaria no controlada por el BCC, ya que los bancos comerciales pueden
recuperar este dinero invertido en deuda publica cuando lo requieran para efectuar
sus operaciones. Actualmente en el marco de la implementacién del mercado
interbancario, el BCC esta transformando este mecanismo con vistas a restringir
primero y eliminar después esta fuente de emision®! y obtener un mayor control de

la emision primaria.

De manera general se puede sefialar que el sistema financiero cubano presenta

bajo desarrollo y existe una escaza participacion del mercado, predominando las

61 Segln Rosell6 (2013) si el mecanismo de de compral/venta de deuda publica continda vigente,
los bancos no tendran incentivo a utilizar el mercado interbancario, pues a pesar de obtener menor
rentabilidad, debido a la insuficiencia de conocimiento de los directivos de los bancos, resultaria
mas factible continuar empleando este mecanismo.
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relaciones administrativas. No obstante, en los ultimos afios se han venido
realizando una serie de esfuerzos que estdn encaminados a lograr un mayor
desarrollo en su funcionamiento, lo que requiere necesariamente de la
incorporacion de instrumentos indirectos en el manejo monetario. Dentro de esta

l6gica, las OMA podrian jugar un papel fundamental.

3.2 Necesidad de incorporar las OMA en el arsenal monetario del
BCC

Tomando como referencia las peculiaridades del entorno monetario y financiero
cubano, en este epigrafe se examina de manera general la necesidad de emplear
de forma activa instrumentos indirectos de regulaciéon monetaria; y se analiza de
manera particular porqué seria necesario incorporar especificamente las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) como un instrumento adicional en el
Esquema de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba (BCC). Para tal
analisis no solo se puede considerar la importancia a nivel internacional que
poseen las OMA, sino también las circunstancias imperantes en la economia
cubana que permiten avalar la necesidad de utilizar tal instrumento para gestionar

y controlar de manera mas efectiva la oferta monetaria en la economia.

3.2.1 Necesidad de emplear instrumentos indirectos

Las caracteristicas peculiares del entorno monetario y financiero cubano, implican
qgue los instrumentos empleados tradicionalmente para gestionar y controlar la

liquidez en circulacion, presenten también sus particularidades.

En primer lugar, existe una segmentacion entre los instrumentos con que opera el
Banco Central, es decir, existen instrumentos que impactan el entorno monetario
general e instrumentos que tienen una influencia mas limitada al segmento
monetario de la poblacidbn. A su vez, ocurre que los mismos instrumentos
monetarios (tipo de cambio y tasa de interés) se manejan de forma diferente para

el segmento de la poblacidén y el segmento empresarial.
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En segundo lugar, no todos los instrumentos monetarios son manejados con total
independencia por el Banco Central, ya que existen instrumentos que pueden ser
calificados como monetario-fiscales. Por ejemplo, existe un arreglo institucional
que limita el déficit fiscal y con ello la expansion de la base monetaria a través del
Crédito Neto al Gobierno® (Pérez, 2011). Esto evidencia que el grado de
interaccion existente entre la politica fiscal y la politica monetaria constituye un
elemento necesario para alcanzar el equilibrio monetario tanto en el corto, como

en el mediano y largo plazo.

Ademas, puede mencionarse que para el segmento de la poblacién, la autoridad
monetaria estd mas alla del Banco Central, y juega un rol fundamental el ya
mencionado Grupo Asesor para el Saneamiento de las Finanzas Internas (GASFI),
donde como se habia explicado anteriormente concurren directivos de otras
instituciones que tienen que ver con el manejo monetario en el sector de la
poblacién. Es por ello que existen instrumentos tan sui generis como: la
coordinacion en el disefio de las politicas relacionadas con los ingresos de la
poblacion y la oferta minorista estatal de bienes y servicios; y la asignacion puntual
de moneda libremente convertible al Ministerio de Comercio Interior (MINCIN),
para incrementar o reducir la oferta de bienes y servicios, y regular asi la cantidad

de dinero en circulacion en el segmento de la poblacion en coyunturas especificas.

En tercer lugar, dadas las condiciones del entorno monetario y financiero cubano,
los instrumentos mas empleados por el Banco Central responden a la clasificacion
de instrumentos directos. En este sentido, el control del crédito, de las tasas de
interés y del tipo de cambio, asi como los instrumentos mencionados

anteriormente, han jugado el papel protagénico en la regulacién monetaria®.

62 Crédito Neto al Gobierno: Esta derivado de los financiamientos y las obligaciones del BCC con el
Ministerio de Finanzas y Precios y otras instituciones gubernamentales. Los movimientos de esta
cuenta son resultados de la monetizacion del déficit fiscal, las operaciones de compra/venta de
deuda publica con los bancos comerciales y las variaciones de otros activos y pasivos del Banco
Central con el Gobierno. El Crédito Neto al Gobierno se divide para separar las operaciones del
Banco Central con las dos instituciones que operan en la economia (Presupuesto y Cuenta de
Financiamiento Central), porque poseen diferente operatoria y naturaleza legal. (Lage, 2011)

63 Para profundizar mas acerca del empleo de los instrumentos directos en Cuba, véase los
trabajos de Pavel (2007) y Pérez (2011).
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El modelo de planificacion centralizada imperante en Cuba, ha tenido un impacto
directo en la forma de operar la politica monetaria, conduciendo a la existencia de
un sistema bancario altamente regulado y a un sistema financiero muy poco
desarrollado. Ambas caracteristicas, junto a la presencia de un entorno monetario
complejo, justifican de cierta forma el empleo recurrente de instrumentos directos,
con los cuales hasta la actualidad, se ha manejado la politica monetaria. Sin
embargo, es innegable que estos carecen de la flexibilidad requerida. El manejo
administrativo de todos estos instrumentos, restringen el automatismo necesario
en las cuestiones monetarias y financieras, lo que a mediano y largo plazo tiene
un efecto desfavorable sobre la eficiencia y eficacia del sistema financiero. Todos
estos elementos constituyen una restriccion para el manejo efectivo de la politica

monetaria.

El empleo de instrumentos directos ha limitado la competencia entre los
integrantes del sistema financiero. Ademas, se ha visto afectado el protagonismo
de los bancos comerciales en su operatoria, ya que su capacidad de decisién ha
estado restringida de manera notable, siendo un desincentivo al incremento de los

niveles de eficiencia del sistema financiero.

Los instrumentos directos han limitado la transparencia y comunicacion, por lo que
el Banco Central esta aislado de las sefiales y necesidades del sistema bancario,
lo que pudiera ser aprovechado como una herramienta de gran utilidad en el
manejo monetario. La determinacion centralizada de las tasas de interés, el tipo de
cambio o los niveles de crédito, ha conducido a que exista una disociacién
importante entre los parametros establecidos y las necesidades de la economia,
generando o agravando los desequilibrios en el orden monetario y cambiario en la

economia cubana.

El hecho de que el BCC opere con instrumentos directos, implica que los
mecanismos de transmision de la politica monetaria no transiten por el sistema
financiero, lo que limita el conocimiento acerca de la reaccion espontanea que los
bancos comerciales y los agentes econémicos pudieran tener ante una

determinada politica por parte de la autoridad monetaria.
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Las diferentes condiciones en que se encuentran los principales bancos
comerciales del pais, en términos de liquidez y rentabilidad (mencionadas en el
epigrafe anterior), es muestra de las limitaciones y poca flexibilidad que brindan

los instrumentos directos.

Otra particularidad en el manejo de la politica monetaria en Cuba esta asociada a
la pobre utilizacion de instrumentos indirectos convencionales. A pesar de que
existe un marco legal que regula el empleo del encaje legal y la ventanilla de

descuento, en la practica no se ha operado activamente con estos instrumentos.

El régimen de encaje legal para el sistema bancario cubano se incorpor6 en 1998
mediante la Resolucion No.64. Esta resolucion dispuso que el computo del encaje
fuera mensual y se calcularia tomando los saldos al cierre del mes. Ademas, se
plantea que el encaje legal debe estar constituido por depdsitos en el Banco
Central, por los cuales los bancos no reciben remuneracion. Sin embargo, en la
practica actual se les ha permitido invertir el encaje en deuda publica,
rentabilizandolo a un 1%. Inicialmente los bancos tenian que mantener durante

este periodo un saldo diario fijo de encaje.

Actualmente el encaje legal se encuentra regulado por la Resolucion
No0.32/2010%4, la cual define que el encaje legal esta constituido por las reservas
gue los bancos comerciales estan obligados a mantener en el Banco Central por
los depdsitos a la vista en pesos cubanos o pesos convertibles, mediante

depdsitos en el Banco Central o inversion en deuda publica por los bancos.

Esta resolucién introdujo que para el cumplimiento de las reservas obligatorias se
tendria en cuenta los saldos promedios durante el mes, por lo que los bancos
comerciales no se ven obligados a mantener un saldo diario fijjo de encaje. Tal
medida persigue dotar a los bancos de mayor flexibilidad en el manejo de su

liquidez.

Como parte de la implementacién de los Lineamientos aprobados en los marcos

del VI Congreso del Partido, en el afio 2011 entré en vigor el Decreto-Ley No0.289,

64 Con el establecimiento de la Resolucion N0.32/2010 quedd derogada la Resolucion No.64/1998.
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a partir del cual se actualizé la politica crediticia cubana, incrementandose los
sujetos con acceso a préstamos bancarios. Para que los bancos tuvieran mayor
cantidad de recursos disponibles para conceder créditos, el Comité de Politica
Monetaria decidio reducir la tasa de encaje para los depdsitos a la vista en pesos
cubanos de 10% a 5%. Tal medida resultdé innecesaria por dos razones
fundamentalmente: 1) el exceso de liquidez permanente en las instituciones
bancarias (Roselld, 2013), implica que aunque se hubiera mantenido el encaje
legal en un 10%, los bancos contarian con recursos disponibles suficientes para
hacer frente a la demanda de créditos generada; 2) la trayectoria de la demanda
de crédito se ha comportado por debajo de los niveles esperados.

El otro instrumento indirecto, cuyo uso esté regulado en Cuba es la ventanilla de
descuento. Al respecto esta establecido que la ventanilla de descuento es el
conjunto de operaciones mediante las cuales el BCC suministra liquidez al sistema
bancario. En Cuba la ventanilla de descuento se encuentra integrada por tres
servicios: el servicio permanente de crédito, la ventanilla especial de descuento y

el servicio de prestamista de Ultima instancia.

El servicio permanente de crédito estd encaminado a resolver problemas de
iliquidez inmediata. Este servicio se concede a través del sobregiro automatico en
las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banco Central. Los créditos
ofrecidos por el BCC a los bancos comerciales son de muy corto plazo (Banco
Central de Cuba, 2011), actualmente esta asistencia se realiza por 5 dias. El uso
periodico de este servicio por algun banco debe ser interpretado como una sefal
de problemas transitorios de iliquidez y demandara un analisis del superintendente

del BCC, cuyo dictamen debe ser discutido en el Comité de Politica Monetaria.

La ventanilla especial de descuento esta dirigida a apoyar las inversiones
priorizadas del Estado ante iliquidez del sistema o desbalance de plazos de los
bancos comerciales. Sin embargo, hasta la actualidad, no se ha requerido su uso,
principalmente debido a la existencia de excesos de liquidez en manos del sistema

financiero.
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El servicio de prestamista de Ultima instancia persigue solucionar los problemas de
iliquidez transitoria®®. Este servicio esta regulado por la Resoluciéon No0.33/2010, la
cual establece que los apoyos transitorios de liquidez se concederan teniendo en
cuenta una serie de condiciones: su plazo no puede superar los 60 dias habiles,
se aplica una tasa de interés determinada por el Comité de Politica Monetaria,
deben estar respaldadas con titulos o valores de facil realizacion elegibles por el
Banco Central o garantias debidamente colateralizadas. Ademas, esta establecido
qgue los bancos que requieran de este tipo de asistencia quedan sujetos a una

continua fiscalizacion por parte del Banco Central.

La posibilidad que tienen los bancos comerciales de regular su liquidez a través
del mecanismo de compra/venta de deuda publica, en la préactica, ha limitado
considerablemente el uso de la ventanilla de descuento. En la medida en que el
BCC elimine dicho mecanismo y proceda a eliminar también los excesos de
liquidez del sistema financiero, es previsible que este instrumento pueda ir

alcanzando mayor protagonismo.

También esta regulado el servicio permanente de depdsito®®, el cual se refiere a la
posibilidad de realizar depésitos remunerados en el Banco Central. Como en Cuba
todavia no se remuneran los depdsitos en el BCC, este servicio en la practica se
materializa mediante la compra por parte de los bancos comerciales de la deuda
publica en poder del BCC o a partir de la constitucion de depésitos que determine

la autoridad monetaria. (Pérez & Lage, 2012)

En los ultimos afios el BCC ha efectuado acciones para incorporar elementos
financieros en la conduccion de la politica monetaria, sin que ello implique
renunciar a la planificacién y al uso de instrumentos directos. El propdsito de
desarrollar un mercado interbancario eficiente constituye un ejemplo de ello. En

este sentido, el reordenamiento del entorno monetario cubano, debe nutrirse

65 Se considera que un banco presenta iliquidez transitoria cuando siendo solvente en el largo
plazo, puede tener problemas coyunturales de liquidez para cubrir sus obligaciones, que no puede
resolver con otras fuentes de financiamiento. (Banco Central de Cuba, 2010)

66 Resolucion N0.91/2011 del BCC.
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inevitablemente de instrumentos que permitan regular indirectamente la liquidez

en el sistema bancario.

Las limitantes del empleo de instrumentos directos, junto a un contexto donde son
prometedores los cambios en el orden monetario, hace preciso replantearse la
necesidad de incorporar de forma activa instrumentos indirectos que aporten una
mayor flexibilidad, transparencia, eficiencia y eficacia en el manejo de la politica

monetaria.

Es importante sefialar que si bien esta investigacion defiende la necesidad de
incorporar en Cuba instrumentos indirectos de regulacion monetaria, no niega el
significativo papel que han desempefiado los instrumentos directos en la
conduccion de la politica monetaria hasta la actualidad y también en el futuro. Es
por ello que el BCC debe nutrirse de las ventajas que ofrecen los instrumentos
indirectos, sin renunciar a los instrumentos directos, que también han demostrado

tener cierta efectividad dadas las caracteristicas de nuestro sistema financiero.

3.2.2 Necesidad del uso de las OMA

En el epigrafe anterior se habia comentado que aunque en Cuba existe un marco
legislativo que regula el encaje legal y la tasa de descuento, los instrumentos
indirectos no han desempefiado un rol protagonico en el manejo de la politica
monetaria. Después de haber explicado la necesidad de emplear activamente este
tipo de instrumentos en la operatoria del Banco Central de Cuba (BCC), a
continuacion se procede a analizar la necesidad de incorporar especificamente las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) como un instrumento adicional de
regulacion de la liquidez, que aportaria una mayor eficiencia y eficacia en la

conduccion de la politica monetaria por parte del BCC.

Podria pensarse que apostar por el empleo de las OMA en Cuba constituye una
utopia, en primer lugar por la existencia de un sistema financiero muy poco
desarrollado y con muy escasa participacion del mercado; y en segundo lugar
porque otros instrumentos indirectos como el encaje legal y la tasa de descuento,

a pesar de que estan regulados legalmente no se han logrado utilizar de forma
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efectiva. Al respecto, defendemos que la utilizacibn adecuada de las OMA
permitiria aprovechar su principal ventaja (la flexibilidad) para adaptar este
instrumento a nuestras condiciones y necesidades; y a su vez, potenciaria el uso

del encaje legal y la tasa de descuento en el manejo de la politica monetaria.

La incorporacion de las OMA a la cartera instrumental del BCC, dota a esta
instituciéon del instrumento mas flexible, eficiente y eficaz para realizar
correcciones coyunturales que son necesarias para alcanzar en el corto plazo la
trayectoria del equilibrio monetario definido en el plan. La planificacibn monetaria
debe ser concebida como el instrumento fundamental de sintonia gruesa para el
mediano y largo plazo, mientras que otros instrumentos pueden asegurar la
sintonia mas fina que requiere el corto plazo (Pérez, 2011), en este punto es
donde las OMA pueden alcanzar todo su potencial. De esta forma, es necesario
en nuestras condiciones la combinacion de la planificacibn monetaria con
instrumentos de mercado como las OMA, que permitan ejecutar de manera mas

efectiva la politica monetaria.

La necesidad de utilizar las OMA en Cuba, estd muy vinculada a la
implementacion del Mercado Interbancario. En este sentido, la Resolucion
N0.91/2011, dispone que: “El Banco Central de Cuba regulara de forma indirecta
la tasa de interés en el mercado interbancario (...) por la realizacion de
operaciones de mercado abierto por medio de la venta o compra de titulos’.
Inicialmente la principal funcion de las OMA ser& regular la liquidez en el mercado
interbancario, es por ello que resulta de gran importancia la introduccion de este
instrumento, ya que puede tributar al funcionamiento mas eficiente de este

mercado.

A través del mercado interbancario, el Banco Central recibe sefales sobre la
situacion de liquidez en el sistema financiero. Uno de los mecanismos empleados
para regular la operatoria del mercado interbancario es el sistema canal corredor,
a través del cual se mueve la tasa de interés interbancaria. Precisamente
empleando las OMA, la autoridad monetaria puede regular la liquidez cuando sea
necesario (exceso o carencia de liquidez). De esta forma, si la tasa interbancaria

78



Aproximacion a la implementacién de las OMA en Cuba

se pega al techo del canal corredor, significa que existen necesidades de liquidez
en el mercado interbancario, ante esto el Banco Central podria inyectar dinero al
sistema financiero mediante una compra de titulos en poder de los bancos. De la
misma manera, Si la tasa interbancaria se pega al piso del canal corredor, el
Banco Central puede a través de la operacion inversa, retirar los excesos de

liquidez existentes.

El empleo de las OMA podria ayudar a eliminar importantes desajustes existentes
en el orden financiero, que impactan de manera negativa la reestructuracion del
entorno monetario cubano. Como resultado de los desequilibrios monetarios
ocurridos en los afios 90, se generaron importantes excesos de liquidez en la
economia, que se acumularon finalmente en el sistema bancario a través de las
cuentas de ahorro de las personas y las cuentas corrientes de las empresas, lo
gue condujo a la existencia de una gran cantidad de pasivos inmovilizados en las
cuentas de los bancos. Los excesos de liquidez también se han visto

incrementados como resultado de la monetizacion del déficit fiscal.

Este exceso de liquidez en el sistema, junto a otros factores, limita el
funcionamiento del mercado interbancario en Cuba®’, restringe considerablemente
la efectividad de utilizar el encaje legal y la tasa de descuento para implementar la

politica monetaria®® y afecta la rentabilidad y eficiencia del sistema financiero.

Si el Banco Central emite sus propios titulos, y los vende a los bancos que

presentan excedentes de liquidez, se lograria absorber el exceso de circulante en

67 Al respecto Roselld (2014) plantea que el exceso de liquidez constituye un problema para el
desarrollo eficiente del mercado interbancario, no obstante, considera que esto no representa un
impedimento para que este mercado en un inicio pueda funcionar correctamente, dada las
diferentes condiciones de partida en cuanto a la liquidez que presentan los bancos en la actualidad
(algunos presentan déficits de liquidez y otros excesos de liquidez). Sin embargo, una vez se
redistribuya este excedente, los bancos no tendran incentivos para participar en el mercado
interbancario, pues ya no presentarian insuficiencias de liquidez.

68 La inmovilizacién de circulante en las cuentas corrientes de las empresas y la poblacién, obliga a
los bancos a mantener niveles de reservas excedentarias por encima de lo deseado, con lo cual el
empleo del encaje legal es irrelevante. Al mismo tiempo, en condiciones de exceso de liquidez, la
posibilidad de utilizar la tasa de descuento para afectar la liquidez pierde sentido. (Pérez,
Hernandez, & Hidalgo, 2003)
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el sistema®. Ello eliminaria una de las trabas para el funcionamiento 6ptimo del
mercado interbancario, y generaria a su vez un impulso para el empleo de otros
instrumentos indirectos como el encaje legal y la tasa de descuento. Esta accion
representaria en la practica una primera y muy primitiva utilizacion de OMA,
aunque probablemente tengan que llevarse a cabo de manera dirigida y sus
elementos de mercado serian todavia muy escasos. No obstante, significaria un

primer paso en la implementacion de este tipo de instrumento.

Ademas, con el desarrollo de las OMA se crearian titulos-valores, que podrian ser
utilizados como colaterales en las transacciones efectuadas en el mercado
interbancario. Esto constituye otro ejemplo de la importancia que tendria el uso de
las OMA para el funcionamiento adecuado del mercado interbancario y del

sistema financiero en general.

Como explicamos con anterioridad en Cuba hay fuentes de emision primaria que
no son controladas directamente por el BCC, entre estas se encuentran la
monetizacion de una parte del déficit fiscal y el mecanismo de compral/venta de
deuda publica con los bancos comerciales. El empleo de las OMA permitiria a la
autoridad monetaria contrarrestar los movimientos de estas partidas y ejercer un

mayor control de la emision.

Si bien se habia sefialado que toda fuente de emisién no genera necesariamente
presiones inflacionarias, emisiones monetarias excesivas por el movimiento de
algunas de las partidas anteriores, pueden conducir a graves trastornos como: la
paralizacion de determinados sectores en la economia, incrementos de cuentas
por cobrar, y la generacion de pagos retenidos e impagos con el exterior (Lage,
2011). Ello traeria consigo deterioro del nivel de actividad y desequilibrios en la
balanza de pago (causando pérdidas de reservas internacionales o afectando el

régimen de convertibilidad). Como resultado de esto ultimo se pueden generar

69 Ello también se lograria con el empleo de bonos del Gobierno.
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presiones devaluatorias, en un momento donde es necesario establecer un tipo de

cambio mas realista entre el peso cubano y el peso convertible.

Es importante sefalar, las capacidades de las OMA para efectuar operaciones de
esterilizacion, lo que a su vez revela las posibilidades de emplear este instrumento
como mecanismo de estabilizacion de la base monetaria. Dada la importancia del
Presupuesto del Estado en la economia cubana, cualquier transaccion realizada
por este, tiene impactos notables en la base monetaria. Por ejemplo, supongamos
que el Gobierno extrae de su cuenta en el Banco Central 1 millbn de pesos
cubanos. La autoridad monetaria puede anular tal efecto sobre la base monetaria,
retirando dinero del sistema bancario mediante una venta de titulos a los bancos
por un valor de 1 millén de pesos. Este mecanismo en el cual las OMA cumplen la
funcién principal, permitiria evitar que las transacciones del Presupuesto influyan

sobre la emision primaria de dinero.

Una de las acciones de mayor connotacion estratégica que se ha llevado a cabo
en el pais en los ultimos afios esta referida al establecimiento de un nuevo marco
regulatorio y nuevas condiciones, con el fin de fomentar la inversion extranjera en
Cuba. Se ha aprobado una nueva Ley de Inversiéon Extranjera’ y se ha priorizado
la promocién para las Zonas Especiales de Desarrollo (ZED). En este contexto, se
espera una mayor entrada de capital externo con fines de inversion en el pais. Ello
aportara enormes beneficios a la economia nacional, sobre todo en lo referido a

una mayor disponibilidad de divisas.

En las condiciones actuales de Cuba, donde la divisa que ingresa a la economia
es asignada para su uso en el sector empresarial, no se hace necesario la
esterilizacion de la moneda nacional emitida como resultado del incremento de la
oferta de divisas. Sin embargo, en un contexto de aumento de los flujos externos,
se da la posibilidad de acumular reservas internacionales por parte de las

autoridades monetarias. En este caso, si pudiera ser necesario esterilizar parte de

70 Véase Nota Oficial sobre el Proceso de Unificacién Monetaria en el periédico Granma del 22 de
octubre de 2013.
71 \Véase Ley de Inversion Extranjera No.118/2014.
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la moneda nacional emitida a cambio de las divisas, a fin de evitar presiones
inflacionarias en la economia. En este esquema, el papel de las OMA pudiera ser
fundamental, ya que es un instrumento extremadamente agil y flexible, para actuar
con rapidez en estos casos. Ante tal escenario, la autoridad monetaria puede
efectuar una venta de titulos y bonos al sistema financiero y los agentes
econoémicos, lo que permitiria extraer de la circulacién los excesos monetarios

creados y contribuir a la estabilidad monetaria.

De manera general, lo planteado demuestra que contar con un instrumento tan
flexible como las OMA permitiria al BCC hacer frente a muchos de los cambios
que se estan gestando en el entorno econémico cubano, ejercer un mayor control
sobre la emision e incrementar su autonomia en el control de la oferta monetaria,
lo que seria de gran utilidad para evitar desequilibrios, alcanzar la estabilidad

monetaria y brindar las condiciones para un mayor desarrollo de la economia.

3.3 Problemas para la implementacion de las OMA

Como se demostro en el epigrafe anterior, la incorporacion de instrumentos
indirectos, en especial las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), en el manejo
monetario del Banco Central de Cuba (BCC) representa una necesidad para el
sistema financiero y la economia en general. Aunque podria pensarse que el
empleo de las OMA es algo ilusorio, en los uUltimos afios se han gestado una serie
de avances que representan el predmbulo para la incorporacion de este

instrumento en la conduccién de la politica monetaria en Cuba.

El primero de estos avances esta referido a la institucionalizacion del mercado
interbancario. Si bien este mercado no ha comenzado a operar, como se habia
planteado anteriormente existe un marco legal que regula su funcionamiento. Es
importante sefalar que la operatoria del mercado interbancario y el empleo de las
OMA en Cuba son aspectos que se complementan, por ello aunque el uso de las
OMA contribuye en gran medida a resolver muchos de los problemas que

actualmente limitan la operatoria del mercado interbancario, la implementacion de
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este mercado representa una puerta abierta para el perfeccionamiento de los
instrumentos indirectos ya existentes y la incorporacion de las OMA.

Otro de los cambios de mayor trascendencia que tributan al empleo futuro de las
OMA, esta asociado a los esfuerzos para eliminar el mecanismo de compra/venta
de deuda publica por los bancos comerciales y crear un mercado primario de
deuda publica. En este sentido, la Ley No.117 del Presupuesto del Estado para el
2014, establecio que el déficit fiscal sera financiado mediante la emisién de bonos
soberanos. El 70% de la deuda publica sera sufragado con emision secundaria,
mientras que el restante 30% con emision primaria. Estos bonos tienen un plazo
de amortizacion desde uno hasta veinte afios y una tasa de interés promedio
anual del 2,5%. Tal medida favorece la creacion de valores comercializables que
podran ser negociados posteriormente mediante OMA y que serviran de garantia

ademas, para el funcionamiento del mercado interbancario.

La aprobacion de un Mecanismo de Esterilizacion Monetaria (MEMO) representa
otro paso de avance. Este mecanismo persigue contrarrestar el efecto en la base
monetaria de cualquier operacion de Crédito Interno, mediante la venta de titulos
de valor emitidos por el BCC. Estéa establecido que solo se acudira al MEMO si: es
estrictamente necesario que los financiamientos que se esterilizan provengan del
BCC (en caso contrario, el crédito lo puede brindar directamente un banco
comercial sin necesidad de esterilizacion); y el Comité de Politica Monetaria
considera que existen excesos de liquidez en el sistema financiero que
comprometan la estabilidad monetaria. Ademas, los titulos emitidos deben ser
atractivos para los bancos comerciales desde el punto de vista de su rentabilidad y
liquidez (deben superar el 1% de interés y ser fraccionados de manera que
puedan ser utilizados en el mercado interbancario). La puesta en practica de este
mecanismo seria muestra de lo que en un inicio puede ser considerado como una

primera aproximacion al uso de las OMA en Cuba.
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En la mayoria de las investigaciones’? acerca del manejo de la politica monetaria
en Cuba, se plantea que el BCC no emplea OMA, debido a que no existe un
mercado de deuda publica y tampoco el BCC ha emitido titulos propios con fines

de regulacién monetaria.

En este sentido, los planteamientos anteriores son alentadores, ya que los
cambios que se comienzan a perfilar, entre otras cosas potencian la capacidad
instrumental del BCC, ya que se crean condiciones propicias para el empleo

efectivo de instrumentos indirectos, especialmente OMA.

Si bien se han comenzado a generar una serie de avances que podrian repercutir
de manera favorable en el desarrollo de las OMA, actualmente existen un conjunto

de problemas que entorpecen su futura implementacion.

La existencia de un entorno monetario complejo y regulado de manera
excesivamente administrativa, dificulta el uso de cualquier instrumento indirecto,
en especial las OMA, ya que estos le conceden mayor importancia a las sefiales
del mercado y requieren de flexibilidad, en funcion de ello permiten llevar a cabo la

regulacion monetaria de manera indirecta y descentralizada.

La presencia de relaciones administrativas y el predominio de instrumentos
directos, conduce a la no existencia de un mercado. Esto constituye otro
problema, porqgue es dificil conocer una tasa que sirva de referencia para la tasa

de interés de los titulos comercializables a través de OMA.

La determinacion centralizada de las tasas de interés’® ha sido un elemento que
ha caracterizado la operatoria del BCC. Esta practica no puede ser extendida de
forma permanente al empleo de OMA, porque modificaria su razén de ser y
perturbaria su rapida capacidad de adaptacion a las necesidades del mercado. El

uso adecuado de OMA requiere que los titulos transados a través de estas

72 \Véase Pérez, Hernandez & Hidalgo (2003); Vidal (2007); Pérez (2011); Vidal & Everleny (2014).
73 Uno de los instrumentos directos con que opera el BCC es el control de las tasas activas y
pasivas del sistema financiero. (Pérez & Lage, 2012)
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operaciones sean atractivos para los agentes, y la tasa de interés juega un papel
fundamental en este aspecto.

La existencia de un sistema financiero poco desarrollado y extremadamente
sencillo, representa otra dificultad para el uso de las OMA. Ello no implica que las
OMA no se puedan emplear en sus formas més primitivas e incipientes, pero los
intentos por perfeccionar y desarrollar este instrumento si se veran de cierta forma
limitados por las caracteristicas de nuestro sistema financiero. En este sentido, el
funcionamiento del mercado interbancario y del mercado de deuda publica, son
elementos que podran tributar a un mayor desarrollo del entorno financiero

cubano.

La alta especializacion y segmentacion de los bancos ya explicada, representa
otro inconveniente detectado. A pesar de que las instituciones bancarias poseen
licencia universal, en la préactica sus operaciones son limitadas a una actividad
especifica, por lo que poseen activos y pasivos diferenciados por monedas y por
tipo de agente econdémico (Rosell6, 2013). Ello impide la interaccion vy
competencia entre los bancos por el acceso a las fuentes de dinero y los sujetos
de crédito. Tales aspectos junto a la presencia de pocos agentes en el sistema
bancario, generan una serie de problemas para organizar adecuadamente un
mercado. Tomando en consideracion que las OMA tienen su base en el mercado,
el no funcionamiento del mismo de manera adecuada, restringe la efectividad de

este instrumento.

Si bien se han realizado avances en la institucionalizacion del mercado
interbancario, todavia en la practica no comienza a funcionar. Teniendo en cuenta
gue el mercado interbancario es un espacio donde los instrumentos indirectos
como las OMA son mas efectivos, la inexistencia de este mercado es uno de los
factores que mas limita el desarrollo de este instrumento. La implementacion del
mercado interbancario ofreceria sefiales mas solidas sobre las disponibilidades y
necesidades de liquidez en el sistema, lo que constituye un referente de
obligatoria consulta por la autoridad monetaria en el manejo de estas operaciones.
El Banco Central para efectuar OMA necesita conocer la situacion de liquidez del
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sistema financiero, en este sentido, el mercado interbancario a través del
movimiento de la tasa interbancaria brinda informaciéon efectiva acerca de las

condiciones de liquidez de los bancos y del sistema en general.

La autoridad monetaria a través de OMA retira o inyecta liquidez mediante la
compra o venta de titulos, es por ello que la carencia de titulos negociables
constituye otro problema en el uso de este instrumento. En este sentido, la
emision de bonos soberanos y de letras de regulacibn monetaria por parte del
BCC para la eliminacion de los excesos de liquidez del sistema, representa un
paso de avance en la creacién de las condiciones necesarias para el uso de las
OMA.

La existencia del mecanismo de compra/venta de deuda publica por parte de los
bancos comerciales, constituye otro problema para la utilizacién de las OMA. Este
mecanismo permite a los bancos regular su liquidez en funcibn de sus
necesidades, y mientras exista, las instituciones bancarias no tendréan incentivos a
participar en el mercado interbancario (Rosello, 2013) y en las OMA, ya que por
comodidad es mas conveniente para ellos gestionar su liquidez por medio del
mecanismo vigente. De esta forma el BCC no podra efectuar un mayor control de

la emision primaria.

El predominio de la planificacion centralizada en la conduccion de la politica
monetaria, asi como la carencia de la autonomia necesaria de los bancos
comerciales para dirigir sus operaciones, de cierta forma han sido causantes de
gue estos no hayan desarrollado una cultura empresarial, lo que representa una
limitante en el empleo de las OMA. En este sentido, el funcionamiento del
mercado interbancario puede ser un catalizador en la creacion de capacidades de

autogestion de liquidez, inversion en titulos negociables, etc.

Los excesos de centralizacion en la planificacion limitan la existencia de un
mercado que ofrezca sefales validas de las condiciones del sistema financiero.
Como se habia mencionado anteriormente, ello provoca una preponderancia de

relaciones administrativas que conducen a que en la practica las primeras
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operaciones de compra/venta de titulos probablemente sean dirigidas, por lo que
no serian exactamente de “mercado abierto”; sin embargo, serian las bases para

el futuro desarrollo de este tipo de operaciones.

El uso de las OMA, como un instrumento decisivo en el manejo de la politica
monetaria es algo novedoso. Es por ello que existe desconocimiento y falta de
experiencia en los directivos, trabajadores bancarios y agentes econémicos en
general, en cuanto a como operar en estas nuevas condiciones, donde los
mecanismos financieros comienzan a jugar un papel mucho mayor; y por tanto, el
uso de instrumentos indirectos como las OMA y su vinculacion con la planificacion

monetaria es fundamental.

Por tal motivo se puede sefialar que otro problema existente para la
implementacion de OMA es la carencia de personal calificado en el empleo de
estas operaciones, con conocimiento técnico para tomar decisiones oportunas de
como utilizar OMA segun las sefiales y necesidades del mercado, en funcion de
los aspectos definidos en el plan. En este sentido, se hace necesario llevar a cabo
acciones de capacitacién que tributen a la formacion de los encargados de dirigir

estas operaciones.

La falta de experiencia en cuanto a como formular contratos, acuerdos vy titulos,
para llevar a cabo estas operaciones entre el BCC y las entidades bancarias es
otra dificultad detectada. Asimismo, la carencia de un marco regulatorio que
establezca los principales aspectos relacionados con las OMA (participantes,
requisitos, modalidades, mecanismos, etc.) constituye un inconveniente para la

implementacion de estas operaciones.

En resumen se puede sefalar que los principales problemas que entorpecen la
implementacion de las OMA son los siguientes: entorno monetario complejo
(dualidad monetaria y cambiaria, segmentacion de mercado por monedas Yy
agentes economicos); no existencia de un mercado claramente definido;
planificacion excesivamente centralizada; sistema financiero poco desarrollado;

presencia de pocos agentes, los cuales se encuentran segmentados vy
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especializados; no funcionamiento practico del mercado interbancario; carencia de
titulos negociables; existencia del mecanismo de compra/venta de deuda publica;
desconocimiento y falta de experiencia en el empleo de OMA,; carencia de un

marco regulatorio para efectuar estas operaciones.

A pesar de ello, los cambios que se estan efectuando en el entorno monetario y
financiero estan orientados en gran medida a resolver muchas de estas
dificultades. No obstante, la mayor parte de estos problemas no impiden el
funcionamiento de las OMA en sus formas menos desarrolladas. En un inicio estas
operaciones pueden efectuarse como un instrumento de ajuste y con fines de
esterilizacion monetaria. En la actualidad realizar OMA, quizés constituya todavia

una utopia, pero en el futuro, sera una realidad innegable.
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Conclusiones

Los instrumentos de politica monetaria juegan un papel importante dentro
del esquema de politica monetaria. Como los bancos centrales no pueden
incidir directamente en sus objetivos finales, utilizan una serie de
instrumentos que deben permitirle incidir sobre determinados indicadores
gue estan conectados a través de algun mecanismo de transmision con las
variables que representan objetivos finales de politica. Los instrumentos de
regulacién monetaria se clasifican en directos e indirectos.

A medida que la politica monetaria ha ido evolucionando y adquiriendo
mayor complejidad, ha sido necesario transitar del uso de instrumentos
directos a instrumentos indirectos, ya que estos ultimos son mas eficientes,
flexibles, eficaces y posibilitan una mayor comunicacién y transparencia en
los mercados financieros. A pesar de esta tendencia de cierta forma
generalizada, no se debe desestimar la importancia que poseen los
instrumentos directos para manejar la politica monetaria en paises con
sistemas financieros poco desarrollados, y operar en determinados
momentos, especialmente en situaciones de crisis.

Dentro del conjunto de instrumentos indirectos, las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) constituye el instrumento mas eficiente, flexible y
eficaz, por lo que permite regular con mayor efectividad la politica
monetaria. A diferencia del encaje legal y la tasa de descuento, el empleo
de las OMA permite conducir la politica monetaria con mayor precision y su
impacto en las condiciones de liquidez es inmediato, ademas, no implica
tramites administrativos y costos de transacciéon. A través de las OMA se
pueden modificar las condiciones de liquidez cuando sea preciso, por lo que
permiten una rapida adaptacion a las necesidades del mercado.

El estudio de la experiencia internacional en el empleo de las OMA, permite
afirmar que este instrumento es muy socorrido por los bancos centrales a
nivel internacional. Las OMA han sido empleadas fundamentalmente con

fines de esterilizacion, control de expectativas, para estimular la economia,
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y regular presiones inflacionarias y cambiarias ante la entrada de capital
externo e incremento de las reservas internacionales. En algunos casos las
OMA son utilizadas para regular la liquidez del mercado interbancario,
logrando asi suavizar las fluctuaciones de la tasa de interés interbancaria y
asegurando que esta permanezca dentro de los niveles fijados. Los
esfuerzos por desarrollar un mercado de valores que contribuya a crear
condiciones o6ptimas para el empleo de OMA, ha sido un denominador
comun en la mayor parte de los casos de estudio.

Si bien el empleo de las OMA ha permitido a los bancos centrales alcanzar
sus objetivos de politica de manera general, es necesario sefialar que en
épocas de crisis tienden a perder efectividad para incidir en los niveles de
liquidez y manejar el entorno monetario.

En Cuba los instrumentos directos han sido empleados tradicionalmente
para conducir la politica monetaria. Aunque existe un marco legal que
regula el funcionamiento de instrumentos indirectos como el encaje legal y
la tasa de descuento, este tipo de instrumento no ha sido utilizado con fines
de regulacion monetaria. Las limitaciones de los instrumentos directos junto
a un contexto donde los mecanismos de mercado adquieren mayor
importancia, hacen necesario incorporar de manera activa instrumentos
indirectos sin que esto implique renunciar al empleo de la planificacion y los
instrumentos directos.

Teniendo en cuenta las condiciones monetarias y financiera de la economia
cubana, la incorporaciéon de las OMA a la cartera de instrumentos del Banco
Central de Cuba (BCC) constituye una necesidad. El empleo de las OMA
ademas de incrementar la capacidad instrumental de la autoridad
monetaria, permite eliminar muchos de los problemas que entorpecen la
necesaria reestructuracion del entorno monetario cubano. A través de las
OMA se pueden eliminar los excesos de liquidez en el sistema financiero, lo
que posibilitaria incrementar los niveles de rentabilidad y eficiencia de las
instituciones bancarias, y potenciar la utilizacion activa de otros

instrumentos indirectos. La incorporacion de las OMA genera condiciones
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necesarias para el funcionamiento 6ptimo del mercado interbancario, y
permiten efectuar operaciones de esterilizacion y ajustes coyunturales de
gran importancia en el logro de la estabilidad monetaria.

La existencia de una serie de dificultades como: entorno monetario
complejo, sistema financiero poco desarrollado y altamente regulado,
presencia de pocos agentes segmentados y especializados, no
funcionamiento practico de mercado interbancario, entre otras, entorpecen
la incorporacion de las OMA a la cartera de instrumentos del BCC. A pesar
de ello, se estan desarrollando una serie de cambios en el entorno
monetario que resuelven muchos de los problemas anteriores y constituyen
avances para el desarrollo de las OMA en Cuba. No obstante la mayor
parte de las dificultades enunciadas, no impiden en un inicio el empleo de

las OMA en sus formas mas simples.
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Recomendaciones

e Continuar profundizando en el estudio de otras experiencias internacionales
en el empleo de Operaciones de Mercado Abierto (OMA), priorizando
aquellas que presentan condiciones similares a Cuba. Ello complementaria
los resultados obtenidos a partir de los casos de estudios que fueron
analizados en la presente investigacion.

e Crear un marco legal que regule el funcionamiento de las OMA en Cuba y
defina los participantes, las modalidades, los requisitos y los mecanismo
para llevar a cabo estas operaciones.

e Emplear inicialmente las OMA en Cuba como un instrumento de ajuste y
con fines de esterilizaciébn monetaria.

e Desarrollar otras investigaciones que profundicen y sirvan de complemento
a los andlisis expuestos en el trabajo.

e Realizar un informe a partir de los elementos expuestos en esta
investigacion para entregarlo a la Direccion de Politica Monetaria del Banco
Central de Cuba (BCC).

e Incorporar los resultados obtenidos como material docente de apoyo a las
asignaturas de Macroeconomia de la Facultad de Economia de la
Universidad de La Habana.
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Anexos

Anexo 1: Esterilizaciéon de la intervencién monetaria.

1) Operacién de intervencién del Banco Central

Activo ’ Pasivo

Activos externos netos (+1) ’ Base Monetaria (+1)

2) Operacién de esterilizaciéon por parte del Banco Central

Activo Pasivo

Bonos en moneda doméstica (-1) ’ Base Monetaria (-1)

Fuente: (lunnisi, 2003)

Anexo 2: Promedios ponderados de tasas de interés activa, pasiva e

interbancaria en R. Dominicana en el periodo Marzo/2002-Marzo/2003.

35.0 4

30.0 A

25.0 +

20.0 A

15.0 4

10.0 -
Mar-02 | Apr-02 | May-02 | Jun-02 | Jul-02 | Aug-02 | Sep02 | Oct-02 | Mov-02 | Dec-02 | Jan-03 | Feb-03 | Mar-03
T e o A ctiva 2368 2559 2558 2501 2660 2769 29.01 29.06 2911 28 64 2918 3298 33.18
T oo o Pasiva 14.56 15.17 1573 16.26 1724 17.63 18.66 19.64 18.78 19.43 19.35 20.04 2153
— .- . Interbancaria Activa 1351 | 1295 | 1287 | 1342 | 1350 | 1445 | 1881 | 1755 | 1881 | 1680 | 1703 | 1996 | 2221

Fuente: (Banco Central de Republica Dominicana, 2003)
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Anexo 3: Comportamiento de tasas de interés activa y pasiva en R.

Dominicana en el periodo 2010-2012.

16.0% -
13.6%

12.0%

8.0% -~
4.4%

4.0% - _
Tasa Activa
Tasa Pasiva

0.0%

T = e S PR B e T e e S o PR i e B g R o
LRI FEEER] FEEY
2010 2011 2012

Fuente: (Banco Central de Republica Dominicana, 2012)

Anexo 4: Comportamiento del PIB trimestral en R. Dominicana en el periodo

2010-2012.

8.3%
7.5% 7.5% 7.7%

470 5.2%
A0 4.1%

4.3% .
3.6% 3.8% 3.8%

Marl Jun | Sepl Dic Marl Jun | Sepl Dic Marl Jun |Sep*
2010 2011 2012

Fuente: (Banco Central de Republica Dominicana, 2012)
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Anexo 5: Comportamiento de la inflacion interanual en R. Dominicana en el
periodo 2010-1012.

10.0% -

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

Fuente: (Banco Central de Republica Dominicana, 2012)

Anexo 6: Dindamica de las tasas de interés sobre los instrumentos de
regulacion de liquidez y comportamiento de las tasas de interés sobre los

créditos interbancario diarios en Bielorrusia en el periodo 2006-2007.

o

g

JRHNE
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— Rl on riradey inlechunk credils
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——+— Rale on two=tays deposts in e Nath
8 Rale on kmbard suctiors

s Roto on shorsderm bonds

i {since 18,04,2007 niraday deposits)

Fuente: (National Bank of Belarus, 2008)
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Anexo 7: Dindmica de las tasas de interés sobre los instrumentos de

regulacion de liquidez y comportamiento de las tasas de interés sobre los

créditos interbancario diarios en Bielorrusia en el afio 2008.
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Anexo 8: Instrumentos empleados en Polonia en el periodo 1990-2012.

Fuente: (National Bank of Belarus, 2009)

Instrumentos

1990

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Requerimiento de

reservas

Emision de bonos
del BNP

Emision/Recompra
de bonos del BNP

Repo/Repo

reverso

Préstamos a tasa

de redescuento

Facilidades de

depdsito

Limites de

préstamos

Créditos diarios

Swaps

Fuente: (National Bank of Poland, 2013)
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Anexo 9: Cambios en los niveles de fluctuacion de las tasas de interés de
corto plazo en el mercado interbancario polaco respecto a las OMA

conducidas entre los affos 2001-2006.

D7 0 == m =

Introduction of regular basic OMOs (once a week)

22,0% +

17.0% +
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1 |
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£ %388 %238%8%358%§85%38%§%2338858%238%5%33887:
——WIBOR O/N WIBOR SW  =———=WIBOR2W ——WIBOR1M  ===MNBP roferonce rate — ==—=hBP lombard rate ===MBP deposit rate

Fuente: (National Bank of Poland, 2008)

Anexo 10: Operaciones de Mercado Abierto conducidas por el Banco

Nacional de Polonia en el aiio 2008.
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10000
5000 4
£
: |
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-10000 4
-15000 4 @ NBP bills @ FX swap
m NBPbills <7 days repo operations
-20000 -

Fuente: (National Bank of Poland, 2009)
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Anexo 11: Tasa de referencia del Banco Nacional de Polonia y Tasa

POLONIA en 2008.

w«+———r————r——r 7T 77T T T 71— T
g 88888 8888 8888 8888888888888 8 8
R EE R R EEE R E R DR

r ]
12248523333 32482338888332z29¢807%
8 82K RERS IS8 8 ge 88823
=== POLONIA ===NBP Reference Rate === NBP Lombard Rate === NBP Deposit Rate

Fuente: (National Bank of Poland. Monetary Policy Council, 2009)

Anexo 12: Reduccién de la liguidez en Polonia a partir del empleo de

operaciones Swaps.

Octubre Noviembre Diciembre
Reduccion de la
liquidez en moneda 75 millones 476 millones 1,410 millones
nacional (zloty)

Fuente: Elaboracion propia a partir de (National Bank of Poland, 2009)
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Anexo 13: Tasa POLONIA y tasa de referencia del Banco Nacional de Polonia
en 2012.
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Fuente: (National Bank of Poland. Monetary Policy Council, 2013)

Anexo 14: Caracterizacion de los bancos comerciales del sistema financiero

cubano.

El Banco Popular de Ahorro (BPA), fue creado con el propésito de proveer
diversos servicios financieros a la poblacion y promover el ahorro tanto en
divisas como en moneda nacional. Sus operaciones se enfocan
fundamentalmente al segmento de las personas naturales, aunque cuenta
con tareas de banca universal, es por ello que como politica se propone
ampliar sus servicios al sistema empresarial. Con la actualizacion de la
politica crediticia, a partir del Decreto-Ley No0.289 del afio 2011, se
incrementd la concesion de créditos a agricultores pequefios, trabajadores
por cuenta propia y a otras formas de gestion no estatal. Desde ese
entonces, BPA esta autorizado a otorgar préstamos a personas naturales.
Este banco comercial posee sucursales en todos los municipios del pais, la

cuales se encuentran interconectadas de manera electrénica.

El Banco Metropolitano S.A (BANMET) tiene como propdésito prestar servicios
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al cuerpo diplomatico acreditado en el pais, a entidades extranjeras
radicadas en Cuba y a sus funcionarios, empleados y poblacién en general.
Las operaciones de BANMET no se limitan a un solo segmento (personas
naturales o juridicas), sus operaciones tienen un nivel mas universal, aunque
sus sucursales solo operan en la capital. Entre los servicios que brinda este
banco comercial se encuentran: cuenta corriente y de ahorro en pesos
cubanos y en moneda libremente convertible, certificados de depdsitos en
moneda libremente convertible a plazo fijo, pago directo de facturas

domésticas de los clientes desde sus cuentas y otorgamiento de créditos.

El Banco de Crédito y Comercio (BANDEC), posee funciones universales
inherentes a la banca comercial, tanto para operaciones en el territorio
nacional como en el extranjero. Ademas de brindar servicios tradicionales de
la banca comercial como servicios de cuenta, transferencia de fondos y
servicios de caja, ofrece otras prestaciones entre las que se encuentran la

administracion de fondos, fideicomisos y servicios técnicos a las inversiones.

El Banco Internacional de Comercio S.A (BICSA) constituye la banca de
empresas en el sector de las finanzas en divisas, para lo cual se sirve de sus
servicios centrales y sus sucursales radicadas en el pais. Realiza
operaciones en divisa, fundamentalmente en actividades de comercio
exterior, financiamientos y operaciones de compra/venta de monedas. Sus
clientes institucionales son tanto nacionales como extranjeros, los cuales
reciben servicios de cuentas y documentarios, ademas, las entidades

nacionales disfrutan de facilidades crediticias.

El Banco Financiero Internacional S.A (BFI) ha operado desde su fundacion
como un banco comercial orientado a prestar servicios fundamentalmente en
moneda libremente convertible a personas naturales y juridicas extranjeras,
asociaciones econémicas y empresas mixtas, asi como servicios de créditos
a organismos cubanos. Recibir y otorgar depdésitos en efectivo a la vista 0 a

término, emitir certificados a plazo fijo, ejecutar transferencias de fondos
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hacia y desde el extranjero, prestar servicios de administracion de bienes,

estudios financieros y de factibilidad, son algunas de la funciones del BFI.

El Banco Exterior de Cuba (BEC), como su nombre lo indica, brinda una
atencion preferente a las transacciones relacionadas con el comercio
exterior, especializandose en aquellas que poseen una cobertura de Seguro
Oficial de Crédito a la Exportacion en diferentes paises. A pesar de ello
posee una licencia de caracter general, lo que le permite desarrollar
funciones de banca universal o de mdultiples servicios. En su desempefio
actual se destacan actividades como: el otorgamiento de financiamiento a
empresas nacionales, la apertura y negociacion de cartas de crédito, emision
de avales y garantias, cobranzas internacionales, inversion en titulos-valores,

entre otras.

El Banco Industrial de Venezuela-Cuba S.A (BIVC), recibioé del Banco Central
de Cuba una licencia especial que le autoriza a ejecutar operaciones de
intermediacion financiera en divisas. De acuerdo con dicha licencia el BIVC
esta facultado para realizar una serie de actividades, entre las que se pueden
mencionar: recibir y otorgar préstamos u otras modalidades de crédito o
financiamientos, prestar servicios de administracion de bienes, realizar
estudios financieros y de factibilidad, emitir y operar cartas de garantia,

cartas de créditos y otros documentos relativos al comercio internacional, etc.

El Banco de Inversiones S.A (BDI) es el Unico banco cubano especializado
en el sector de las inversiones, de esta forma brinda servicios que cubren
todos los sectores de la banca de inversion. El BDI desempefia un activo
papel en la prestacion de servicios a clientes corporativos y a inversores
extranjeros con negocios en Cuba. Desde su creacion participa activamente
en financiamiento de proyectos de inversion y cobertura de riesgos
cambiarios. La gama de actividades que desempefia el BDI incluye:
concesion de créditos, evaluacion de proyectos de inversion, estudios de

factibilidad técnico financiera de inversiones, entre otras.
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El Banco Nacional de Cuba (BNC) cuenta entre sus funciones con: obtener y
otorgar créditos en moneda libremente convertible, emitir garantias bancarias
de todo tipo con previa evaluacion de la gestion econdémico-financiera de la
entidad solicitante, asi como mantener el registro, control, servicio y atencion
a la deuda externa que el estado cubano tiene contraida con acreedores
extranjeros. En los dltimos afios esta entidad bancaria ha desarrollado un
activo trabajo en lo concerniente a las negociaciones y firma de acuerdos
vinculados a la renegociacion de la deuda externa, obteniendo nuevos
créditos de bancos e instituciones extranjeras. Ademas, el BNC ha concedido

préstamo en moneda libremente convertible a entidades nacionales.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la bibliografia consultada
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