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Resumen

En la presente investigacion se disefia una propuesta metodologica para la confeccion de los

Panoramas y Balances Monetarios para Cuba en un contexto de unificacion monetaria.

En un primer momento se abordan los principales elementos tedricos, conceptuales y metodologicos
referentes a la emision monetaria y las herramientas que se emplean para su monitoreo, ilustrandose
algunas experiencias internacionales. A partir de las mismas se constato que si bien en el Manual de
Estadisticas Monetarias y Financieras del Fondo Monetario Internacional se define la metodologia a
seguir para confeccionar los Panoramas y Balances Monetarios, la estructura de dichas herramientas

esta en funcion del nivel de profundidad y complejidad del sistema financiero de cada economia.

Posteriormente, se determinan empiricamente las ventajas que se pueden derivar de la utilizacion de
los Balances Monetarios a partir del estudio de la experiencia de Uruguay. Ello requirio la construccion
del balance a partir de los Panoramas publicados por el Banco Central de Uruguay en el primer y
tercer trimestre de 2013, y la interpretacion del mismo. Ademas se efectud un andlisis de tendencia y
estacionalidad para conocer el comportamiento de las principales fuentes de emision en cada trimestre

del afio.

Finalmente, se formaliza una propuesta metodologica para la confeccion de los Panoramas y el
Balance Monetario, coherente con las particularidades del sistema monetario y financiero cubano y las
nuevas transformaciones derivadas del proceso de actualizacion del modelo econdmico. En funcion de
esto se realizo un ejercicio practico para Cuba, que a pesar de su sencillez evidencio la superioridad

de los Balances Monetarios con respecto a los instrumentos actuales del Banco Central.




Abstract

The objective of this research is to design a methodological structure for the Panoramas and Monetary

Balances for Cuba in a context of monetary unification.

In the first moment there are tackled the main theoretical, conceptual and methodological elements
regarding to the monetary emission and the tools that are used for its monitoring, illustrating some
international experiences. From the same ones it was stated that even though the Financial and
Monetary Statistics Manual of the International Monetary Fund defines the methodology to make the
Panoramas and Monetary Balances, the structure of the above mentioned tools is according to the

level of depth and complexity of the financial system of every economy.

In the second chapter it is determined empirically the advantages that can stem from the use of the
Monetary Balances taking into consideration the Uruguay’s experience. It needed the construction of
the balance from the Panoramas published by the Central Bank of Uruguay in the first and third
trimester of 2013, and its interpretation. Also there was developed an analysis of tendency and

seasonal nature to know the behavior of the principal sources of emission in every trimester of the year.

Finally, a methodological proposal is presented for the structure of the Panoramas and the Monetary
Balance, considering the peculiarities of the Cuban monetary and financial system and the new
transformations resulting from the process of economic model updating. Departing from this a practical
exercise was made for Cuba, which in spite of its simplicity, demonstrated the superiority of the

Monetary Balances with regard to the current instruments of the Central Bank.
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Introduccidn

A nivel internacional los bancos centrales consideran la estabilidad del producto, el tipo de cambio o el
nivel de precios como objetivos fundamentales de la politica monetaria. No obstante, existe consenso
en que el control de la inflacion es uno de los mas importantes. Un entorno de baja inflacion permite a
los agentes economicos prever el futuro con menor incertidumbre y tomar mejores decisiones en

aspectos econdmicos y financieros tales como el ahorro, la inversion y el consumo.

Por el contrario, una alta inflacion distorsiona la toma de decisiones y el proceso de asignacion de
recursos en la economia, deteriora las funciones del dinero, genera distorsiones fiscales, entre otros.
En sentido general un entorno de elevada inflacion se traduce en un impuesto a la sociedad, que
perjudica principalmente a aquellos que no pueden protegerse del mismo, conduciendo a una
redistribucion arbitraria de la riqueza y generando mas desigualdad social.

A pesar de que la inflacion no es un fendmeno exclusivamente monetario, la estrecha relacion que
existe entre la cantidad de dinero en circulacion y el nivel de precios de la economia, permite que el
banco central pueda incidir en ella a través del control y monitoreo de la emision monetaria. Sin
embargo, el elevado grado de volatilidad e incertidumbre que caracteriza al panorama monetario y
financiero internacional le imprime un alto riesgo sistémico a los sistemas financieros, atentando contra
su estabilidad, al tiempo que dificulta el disefio de politica monetaria. Lo anterior se erige como un reto
para los bancos centrales haciendo imprescindible el surgimiento de nuevos instrumentos para

efectuar analisis monetarios asi como el perfeccionamiento de los ya existentes.

Para tales fines, en mdltiples bancos centrales se encuentra generalizada la elaboracion de los
Panoramas y el Balance Monetario, herramientas que reflejan tanto las fuentes como los usos de la
emision primaria y secundaria. De este modo, se logra un mayor grado de agregacion de las
estadisticas monetarias 1o que brinda mayores posibilidades de realizar un analisis mas profundo e

integral de los procesos monetarios.

En el caso de Cuba, el Banco Central realiza el andlisis de la emision monetaria a partir de tres
herramientas analiticas fundamentales: el balance general del Banco Central de Cuba, los agregados
monetarios y los multiplicadores monetarios. La primera, permite la estimacion de la base monetaria
tanto por la via de sus fuentes como de sus usos, mientras que el analisis de los agregados

monetarios posibilita ver los usos de la emision secundaria.
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De manera general, los indicadores utilizados brindan informacion (til acerca de los procesos de
creacion de dinero en la economia, pero ain no lo suficientemente integral. Si bien los agregados
muestran los usos del dinero, no brindan informacion acerca de las fuentes de la emision secundaria,
es decir, reflejan el pasivo de los bancos comerciales (en lo concerniente al ahorro del pablico no

bancario) pero no sus activos.

La solucion de los problemas anteriores se hace mas urgente en el contexto actual de
transformaciones de la economia cubana. En particular, la aprobacion de la nueva politica crediticia
influye en la ampliacion de las fuentes de emision secundaria, lo que hace necesario la existencia de
herramientas de monitoreo de la creacion de dinero por parte de los bancos comerciales (emision
secundaria). Adicionalmente, la aprobacion de transacciones entre el sector por cuenta propia y las
empresas estatales, determina la ampliacion de los vasos comunicantes entre ambos sectores y por
ende el incremento de los flujos monetarios entre ellos. Esto refuerza la necesidad del empleo de
herramientas que permitan monitorear la emision, su distribucion sectorial y los tipos de instrumentos
méas utilizados. De manera particular, se torna relevante el poder realizar analisis mas integrales
acerca de los flujos monetarios hacia el segmento de la poblacién dado que es donde existen precios
de mercado y por tanto resulta especialmente significativo el control de los niveles de inflacion.

En funcion de ello, el problema cientifico de la presente investigacion esta constituido por la siguiente
interrogante: ¢En qué medida los Panoramas y el Balance Monetario constituyen herramientas mas
efectivas para el monitoreo de la emision monetaria en Cuba bajo el contexto actual de

transformaciones del modelo econémico de gestion?

Para darle respuesta al problema de investigacion se partio de la siguiente hipotesis: La incorporacion
de los Panoramas y el Balance Monetario al conjunto de herramientas empleadas por el Banco Central
de Cuba para monitorear la emision monetaria permite un andlisis mas efectivo e integral de la misma

al reflejar los determinantes de la emision secundaria.

En ese sentido, el objetivo general de esta investigacion es disefiar una estructura metodoldgica para
la confeccion de los Panoramas y el Balance Monetario como herramientas analiticas para el

monitoreo de la emision monetaria en Cuba en la actualidad.
Para ello se definieron los siguientes objetivos especificos:

1. Sistematizar la experiencia en el uso de los Panoramas y el Balance Monetario desde un
punto de vista tedrico, metodoldgico y practico.
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2. Determinar empiricamente las ventajas que ofrece el Balance Monetario tomando como
referencia el caso de Uruguay.

3. Elaborar una propuesta metodolgica de organizacion y desagregacion de las estadisticas
monetarias en Panoramas y el Balance Monetario, compatible con las particularidades del
sistema monetario y financiero cubano.

4. Comparar el analisis derivado de la utilizacion del Balance Monetario con el que se obtiene a

partir de emplear los instrumentos actuales del Banco Central de Cuba.

En este empefio, en el primer capitulo se explican los elementos tedricos y conceptuales que
respaldan el proceso de emisién monetaria, asi como las herramientas propuestas en el Manual de
Estadisticas Monetarias y Financieras del Fondo Monetario Internacional para el control de la emision

y los pasos a seguir para su elaboracion.

Para validar empiricamente las ventajas derivadas de la utilizacion de dichas herramientas, en el
segundo capitulo se confecciond un Balance Monetario para Uruguay a partir del cual se analiza el
comportamiento de la emision en el periodo considerado. Su seleccidn como caso de estudio se
fundament6 en el predominio de fuertes bancos estatales que poseen los activos bancarios méas
importantes en esa economia y la ausencia de una politica monetaria autonoma. En ese sentido,
inicialmente se caracteriza el entorno monetario y financiero uruguayo y se presenta el balance,
derivando de este todas las posibles interpretaciones. Por Gltimo, se realiza un analisis de tendencia y
estacionalidad de las principales fuentes de emision, con el objetivo de demostrar como a partir del
Balance Monetario se pueden realizar analisis econométricos que facilitan, entre otros aspectos la

programacion monetaria.

Por su parte, en el capitulo 3 se analizan criticamente los instrumentos actuales de monitoreo de la
emision por parte del BCC y se propone una estructura metodolégica para la confeccion de los
Panoramas y el Balance Monetario, coherente con las particularidades del sistema monetario y
financiero cubano y las nuevas transformaciones que se desarrollan en el mismo. Finalmente se
ilustran las ventajas del Balance Monetario con respecto a los actuales instrumentos empleados por el
BCC mediante un ejercicio practico.
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Capitulo 1: Herramientas analiticas para el monitoreo de la emisién monetaria.

El control de la inflacion es considerado como uno de los objetivos esenciales de la politica monetaria.
Si bien la inflacion no es un fenomeno exclusivamente monetario,! la teoria cuantitativa del dinero
demuestra que existe una relacion directa entre la cantidad de dinero y el nivel de precios en una
economia. En este sentido, se puede esperar que una politica monetaria que expanda la demanda
agregada provogue un incremento en el nivel de precios?, lo que justifica la necesidad del control y

monitoreo de la emision monetaria por parte de los bancos centrales.

Internacionalmente se utilizan mdltiples instrumentos para garantizar el control de la emision
monetaria, asi como numerosas herramientas analiticas para el monitoreo de la cantidad de dinero en
la economia. Entre estas dltimas figuran el Panorama del Banco Central, el de las sociedades de
depdsito y el Balance Monetario, los cuales contienen tanto las fuentes como los usos de la emision
primaria y secundaria, logrando asi un analisis mas integral de los procesos de emision monetaria.
Esta ventaja ha garantizado que se conviertan en herramientas muy empleadas por los bancos

centrales en los analisis monetarios.

En funcion de lo anterior, en este capitulo se sistematiza la experiencia en la construccion y uso de los
Panoramas y Balances Monetarios desde un punto de vista conceptual, tedrico y metodoldgico. Desde
esta perspectiva, se explican los fundamentos que respaldan el proceso de emision monetaria y su
importancia, asi como las principales recomendaciones del Manual de Estadisticas Monetarias y
Financieras del Fondo Monetario Internacional, en lo concerniente al control de la emision. Finalmente,
se sintetizan los pasos a seguir para la elaboracion de los Panoramas y del Balance Monetario,
enfatizando las principales interrelaciones que esta Ultima herramienta permite establecer, con el

objetivo de demostrar su riqueza analitica y practica.

1.1.- La emision monetaria: Elementos conceptuales.

El control de la inflacion exige un adecuado monitoreo de la emision monetaria por parte de los bancos
centrales. Para ello la autoridad monetaria debe establecer de antemano qué activos considerar en la
definicion de dinero, cuales son los factores que pueden determinar una ampliacion o reduccion de la

masa monetaria asi como las formas de cuantificar dichas variaciones. Es por ello, que en el presente

1 La inflacién no sélo es un fenémeno monetario, sino que también puede generarse por modificaciones en las expectativas
y por shocks de oferta derivados de cambios en los costos, cambios en entornos institucionales, variaciones de precios en
los mercados internacionales, etc. A pesar de esto, el Banco Central puede emprender acciones para prevenir, mitigar o
contrarrestar ese fenémeno.

2 En una magnitud determinada por la elasticidad de la oferta agregada.
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epigrafe se identificaran las generalidades del proceso de emision monetaria, a partir de considerar
todos los elementos anteriores. Ademas se hara referencia a la teoria cuantitativa del dinero como

soporte tedrico que explica la necesidad del control de dicha emision monetaria.

1.1.1.- Dinero en su sentido amplio y en su sentido estricto.

Las diferentes caracteristicas del entorno monetario de cada pais imposibilitan proporcionar una
definicion de dinero que pueda aplicarse a todas las economias, lo que explica el intenso debate
prevaleciente alrededor del tema.

Para Marx el dinero es un equivalente universal y en este sentido, le define 5 funciones: medida de
valor, medio de circulacién, medio de atesoramiento, medio de pago y dinero mundial; cada una de las
cuales presupone y complementa a la anterior. Como medida de valor el dinero expresa el valor de
todas las mercancias a través del precio, mientras que como medio de circulacion hace de
intermediario en el cambio de mercancias. Por su parte, la esencia de su funcion como medio de
atesoramiento consiste en la conservacion del valor de las mercancias acumulado en dinero (Marx,
1973).

Como medio de pago, el dinero deja de actuar como medio de compra ya que el vendedor entrega las
mercancias al comprador recibiendo solo una promesa de pago en un plazo convenido. Solamente al
vencer ese plazo es que el dinero esta fisicamente presente para realizar el precio de la mercancia.
Finalmente, la esencia de su funcion como dinero mundial es cumplir con todas las anteriores pero a

nivel internacional (Marx, 1973).

Segln la economia convencional, dinero es cualquier cosa que se acepte en pago de bienes y
servicios, 0 como reembolso de deudas. Mishkin le adjudica tres funciones fundamentales: medio de
cambio o pago de hienes y servicios, medida de valor o unidad de cuenta, y reserva de riqueza
(Mishkin, 2008). Aun cuando no sea de forma directa, la funcién del dinero como medida de valor
siempre va a estar implicita en todas las definiciones de dinero que se formalicen, pues antes de que
se produzca el cambio, deben ser determinadas las proporciones del mismo, en funcién de las

magnitudes del valor de las mercancias (Marx, 1973).

En su funcion de medio de pago, el dinero se utiliza para pagar bienes y servicios, lo que no implica
que la transaccion se haga en el momento en que se adquieren las mercancias. De esta forma, la

entrega de dinero no solo se hara para pagar por los bienes o servicios consumidos, sino también para
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saldar deudas de diversos tipos3. Por su parte, como deposito de valor, el dinero funciona como
reserva de poder adquisitivo a través del tiempo (Mishkin, 2008). Se debe aclarar que ésta no es una
funcion exclusiva del dinero pues existen otros activos como titulos de valor y propiedades que

también pueden cumplirla.

Atendiendo a estas funciones, la definicion de dinero desarrollada por la economia convencional
estaria en correspondencia con la funcion de medio de cambio. Sin embargo, existen definiciones mas
abarcadoras que, en general, consideran que el dinero comprende no solo a activos que son
instantdneamente utilizables para pagos, sino también activos que estan disponibles, aunque no son
accesibles instantaneamente (Thorp & Turnbull, 2004). Esta perspectiva ademas considera el dinero

en su funcion como reserva de riqueza.

Generalmente se establece la liquidez como criterio para distinguir ambas funciones, asi como para
diferenciar el dinero de otros activos financieros. Al respecto Mishkin plantea: “ (...) la liquidez es la
facilidad y velocidad relativas con que un activo se puede convertir en medio de cambio; es altamente
deseable y el dinero es el activo mas liquido de todos, puesto que constituye el propio medio de
cambio” (Mishkin, 2008). La importancia de este concepto radica en el hecho de que son los activos
més liquidos los que pueden influir con mas fuerza en los niveles de precios en la economia (Thorp &
Turnbull, 2004).

A pesar de esto, la linea divisoria entre dinero y cuasidinero* aparece difuminada dadas las propias
diferencias existentes entre los entornos monetarios de los paises. Ello explica que no existan
estandares internacionales sobre cuales activos incluir en la definicion de dinero y el por qué los
bancos centrales usualmente definen y dan seguimiento a varios agregados monetarios
simultaneamente. Sin embargo, tres conceptos Utiles internacionalmente aceptados son “base

monetaria”, “dinero en sentido estricto” y “dinero en sentido amplio”.

La base monetaria, también conocida como emisién primaria, es el dinero emitido por el banco central
(BC) en forma de billetes y monedas o en reservas de los bancos comerciales. El dinero en sentido
estricto es aquel que se destina primariamente para su uso en las transacciones (Thorp & Turnbull,
2004). En el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF) del Fondo Monetario

Internacional (FMI), consideran a los pasivos incluidos en M como dinero en sentido estricto (FMI,

3 Bajo esta funcion se establecen relaciones cualitativamente nuevas pues el comprador se convierte en deudor y el
vendedor en acreedor. Ademas demuestra que la circulacion del dinero alcanza una relativa independencia de la
circulacion de las mercancias.

4 Dinero menos liquido en la economia.
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2000). Por su parte, en su sentido amplio el dinero se destina no solo para realizar transacciones sino

también como una reserva de riqueza.

El Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras recomienda considerar los pasivos incluidos en la
definicidon de dinero en su sentido amplio, para elaborar los agregados monetarios. Como se puede
observar en el Cuadro 1, segun esta definicion se considerarian desde los pasivos menos liquidos

hasta los mas liquidos®.

Cuadro 1. Pasivos en forma de dinero en sentido amplio.

o,

¢ Pasivos emitidos por sociedades de depdésito
1. Billetes y moneda nacional
2. Depositos transferibles!
Depositos a la vista (transferibles por cheque, giro o medios similares)
Cheques de banco (si se usan como medio de pago)
Cheques de viajero (si se usan en transacciones con residentes)
Depdsitos utilizados cominmente para efectuar pagos?
3. Otros depositos?
Depositos de ahorro no transferibles
Depositos a plazo (fijo)
Otros*
4. Valores distintos de acciones
Certificados de deposito
Efectos comerciales
5. Otros®
%+ Pasivos emitidos por otros sectores
1. Moneda nacional emitida por el gobierno central
2. Moneda extranjera (en paises en los que circula moneda extranjera como medio de pago)
3. Depositos transferibles
Depositos transferibles aceptados por el gobierno central o el sistema postal
Cheques de viajero emitidos por entidades que no son sociedades de depdsito

Otros®
4. Otros depdsitos aceptados por el gobierno central o el sistema postal
5. Otros

1 Pueden incluir depésitos denominados en moneda extranjera.

2 Pueden incluir algunos o todos los depoésitos transferibles denominados en moneda extranjera.

3 Incluyen acciones o comprobantes similares de depdsitos transferibles emitidos por asociaciones de ahorro y préstamo, sociedades hipotecarias,
cooperativas de crédito, etc.; cuentas de ahorro con servicios de transferencia automatica mediante los cuales se transfieren saldos a cuentas de
deposito transferibles para evitar sobregiros; dinero electronico emitido por tarjetas o transferible de otra manera, y otras clases no clasificadas en
otra parte.

4 Incluyen acciones o comprobantes similares de depésitos no transferibles emitidos por asociaciones de ahorro y préstamo, sociedades hipotecarias,
cooperativas de crédito, etc.; acuerdos de recompra incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio; depésitos a la vista que son rescatables
inmediatamente pero no transferibles, y otras clases.

5 Incluyen préstamos, derivados financieros y acciones y otras participaciones de capital incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio.

& Incluyen dinero electrénico emitido por entidades que no son sociedades de depésito.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la clasificacion realizada en el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras del
FMI, 2000.

5 Los pasivos mas liquidos entran en la categoria de dinero en sentido estricto.
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A pesar de estas recomendaciones, el FMI respeta las definiciones nacionales de dinero que adoptan
cada uno de los bancos centrales, es decir, las prescripciones respecto a la definicion de dinero se
dejan a la discrecion de las autoridades nacionales. A efectos de esta investigacion, y siguiendo las
recomendaciones del MEMF se considerard el dinero en su sentido amplio. De esta forma se tendran
en cuenta todos los elementos necesarios para analizar los procesos de creacion y destruccion de

dinero en la economia.

1.1.2.- Creacién de dinero. Fuentes de emision o des emision monetaria.

La creacion de dinero no esta solamente asociada a la cantidad de billetes que imprime el banco
central. De ahi que aunque dicha institucion es la Unica que goza de la prerrogativa de la acufiacion,

no es la Unica que juega un papel activo en el proceso de creacion y destruccion de dinero.

Si el dinero sale del sistema bancario hacia el publico, habra creacion de dinero; si el movimiento se da
en sentido inverso habrd una cancelacion. Las transacciones realizadas entre los bancos, ya sea
transferencia de billetes del Banco Central a los comerciales o de un comercial a otro, no crean ni
cancelan dinero (Brovedani, 1961). Por el contrario, si un banco compra bienes raices, monedas
extranjeras, titulos valores, otorga un crédito o realiza alguna otra transaccion con agentes no

bancarios, esta creando dinero pues esta inyectando liquidez en la circulacion.

La expansion o contraccion de la oferta monetaria puede ser entendida en dos etapas que se
desarrollan de forma simultanea y se influyen entre si: proceso de emision primaria y proceso de

emision secundaria (Poveda, 1972).

En la primera etapa el banco central, como entidad regente del sistema financiero, participa en la
creacion de la oferta monetaria a través de la emision primaria de billetes y monedas, creando de esta
forma la base monetaria. Las operaciones a través de las cuales el banco central emite o des emite
dinero primario permiten el célculo de la base seglin sus fuentes, usualmente, las Reservas
Internacionales Netas y el Crédito Interno Neto.® Por lo general, este ultimo se refiere a las
interrelaciones de la autoridad monetaria con el gobierno y el sistema financiero. Por su parte, las
Reservas Internacionales Netas expresan el impacto del sector externo sobre la base monetaria y su

comportamiento depende del régimen cambiario adoptado.

6 La mayoria de los autores consideran la base monetaria como la suma de sus usos. Ver: (Bajo & Monés, 2000) y
(Mishkin, 2008). Sin embargo, en otros como (Diz, 1997) se parte de la idea que comparte este trabajo de que la base
monetaria es un concepto de emision primaria que puede ser definido tanto por la suma de sus fuentes como por la de sus
usos.
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Adicionalmente, la emision primaria también puede ser calculada segin sus usos, es decir,
considerando el destino del dinero puesto en circulacion por la autoridad monetaria a través de sus
fuentes. Siguiendo este enfoque, la base monetaria es la sumatoria del efectivo que circula en la
economia y las reservas que mantienen los bancos comerciales como efectivo en caja o depésitos en
el banco central. Dichos depodsitos pueden ser obligatorios o voluntarios. Los obligatorios se
constituyen a partir del coeficiente de reservas establecido por el banco central, conocido como encaje

legal; mientras que a las reservas voluntarias se les llaman fondos libres (Lage, 2011)

En la segunda etapa, se da el proceso de emision secundaria, resultado de las operaciones de
intermediacion financiera de los bancos comerciales. Al captar depdsitos del publico para otorgar
créditos a la actividad productiva, dichas instituciones generan una expansion secundaria del dinero
(BCRP, 2010).

Cuando los bancos comerciales, debido a un crédito u otro instrumento expansivo del banco central,
Sse encuentran con un exceso de reservas, lo invierten en créditos u otras inversiones. De esta forma el
mecanismo de crédito amplificara la expansion primaria pues, de cada emision del BC que llegue al
publico, una parte permanece en billetes y la otra vuelve a los bancos como depdsitos, determinando

un aumento de la liquidez bancaria.

Despueés de deducir la cantidad que necesariamente tiene que quedarse en caja como reserva liquida
contra nuevos depositos, los bancos vuelven a poner el dinero en circulacién por medio de sus
operaciones activas, empezando asi otro circulo igual. El caudal se va reduciendo cada vez mas por
los billetes que se quedan entre el pablico, en forma de efectivo, 0 en los bancos, como reservas
(Brovedani, 1961). A este proceso de creacion de dinero bancario o de multiplicacion del dinero
primario se le conoce como efecto multiplicador y es clave en la determinacion del volumen total de la

oferta monetaria.

Partiendo de lo anterior, la oferta monetaria se define como la suma del dinero legal emitido por el
banco central en manos del publico (billetes y monedas o efectivo en circulacion) y los depdsitos
bancarios (CEMLA, 2007). Por tanto, la base monetaria indica la accion directa del banco central sobre
la oferta monetaria mientras que el multiplicador muestra los movimientos de la oferta explicados por la

actividad de los bancos comerciales.

Por si solas las variaciones en la masa de dinero no poseen particular relevancia, en comparacion con

otras variables reales que pueden afectar de forma directa el desempefio macroeconoémico de un pais.
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La importancia de dicha variable nominal esta determinada por el impacto que la misma puede tener

sobre el nivel de inflacién.

SegUn la teoria cuantitativa del dinero existe una relacién causal entre las variaciones de la masa
monetaria y los precios. Si el banco central decide expandir la oferta monetaria, seran mayores los
saldos liquidos en poder de los agentes lo que generara mas presion sobre la demanda de bienes y
servicios y finalmente, los precios tenderan al alza, en una magnitud que estard determinada por el
grado de elasticidad de la oferta en dicha economia. Esta relacion implica que se puede controlar
parcialmente el nivel de inflacion en una economia, influyendo sobre la masa monetaria. Ello explica la

utilizacion de herramientas analiticas para el control y monitoreo de la emision monetaria.

1.2.- Herramientas analiticas para el control y monitoreo de la emisién monetaria.

De manera general, todas las unidades institucionales’ que conforman el sector financiero elaboran
registros contables y administrativos con el fin de tener un resumen de la actividad realizada en el
periodo y evaluar su desempefio; facilitando asi la toma de decisiones (FMI, 2000). El banco central
compila todas estas estadisticas y elabora indicadores mas agregados de forma tal que le permitan

monitorear el funcionamiento de todo el sistema financieros.

La importancia del control de la cantidad de dinero en circulacion, dada por su relacion con el nivel de
precios, ha condicionado el surgimiento de diversos instrumentos para su monitoreo. Todos estos
instrumentos tienen su base en las estadisticas de las sociedades de depdsitos® pues son
precisamente estas instituciones las Unicas capaces de generar un agregado monetario, es decir, de
crear o destruir dinero (BRC, 2005). En funcion de esto, en el presente epigrafe se presentaran

algunas de las herramientas analiticas utilizadas para monitorear la emision monetaria.

1.2.1.- Instrumentos béasicos en el andlisis de los procesos de emision monetaria.

El analisis y seguimiento de las estadisticas monetarias no solo permite conocer la cantidad de dinero

con la que operan los agentes economicos, sino también la forma en la que el sistema financiero

7 El MEMF utiliza el concepto de unidad institucional definida como una entidad econémica que tiene capacidad para
poseer activos, contraer pasivos y realizar una variedad de transacciones econémicas (Villalobos, 2008).

8 Las Oficinas Nacionales de Estadistica también pueden llevar acabo la recopilacion de las estadisticas monetarias; sin
embargo, la generalidad es que los bancos centrales se ocupen de ello dado el papel que desempefian en el centro del
sistema financiero, particularmente en la formulacién y operacion de la politica monetaria y el mantenimiento de la
estabilidad del sistema (CEMLA, 2013).

9 Las Sociedades de Depdsito son todas aquellas instituciones financieras cuyos pasivos constituyen lo que se denomina
dinero en sentido amplio o liquidez (medios de pago de la economia que comprende el circulante mas los depdsitos).
Forman parte de las sociedades de depdsito el banco central, que emite el circulante (billetes y monedas de curso legal), y
todas aguellas instituciones financieras autorizadas a captar depdsitos del ptblico (BCRP, 2010).
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obtiene los recursos de los sectores excedentarios para proveer de crédito a los sectores
demandantes de estos fondos. De ahi que, las estadisticas monetarias constituyen una herramienta
util para analizar el comportamiento macroeconémico del sistema financiero en su doble funcion, de

creador de medios de pago y de oferente de fondos prestables a la economia (BCRP, 2010).

El calculo del volumen de la emision monetaria, asi como el estudio de sus fuentes y usos, tiene su
base en los balances bancarios. El banco central es la institucion principal de toda la estructura
monetaria, por la propia importancia que revisten sus funciones para el proceso de creacion de dinero

asi como el control de los factores monetarios fundamentales (CEMLA, 2013).

A diferencia del resto del sistema bancario, el banco central no se propone como objetivo la
maximizacion del beneficio, sino mantener la estabilidad de la moneda asi como los equilibrios
macroeconémicos (CEMLA, 2013). Esto implica que su balance, méas alld de reflejar su situacion
financiera, ofrezca informacion sobre el desempefio de la economia en general. Ademas resulta una
herramienta primordial en el analisis de los procesos de emisién monetaria pues recoge el valor de la

base monetaria tanto por sus fuentes como por sus usos.

Como se observa en el balance sintético del BC presentado en la Tabla 1, por sus fuentes, la emision
primaria estd explicada por la variacion de las Reservas Internacionales Netas y el Crédito Interno
Neto, ya sea al gobierno o al sistema bancario. Aunque no queda reflejada en esta representacion
general, las operaciones de mercado abierto (OMA) también constituyen una fuente importante de
emision primaria pues ellas impactan directamente sobre la base monetaria.l% Por otra parte, segin

sus usos, es la sumatoria del efectivo en manos del publico no bancario y las reservas bancarias.

Tabla 1. Balance sintético del Banco Central

Activos (Fuentes) Pasivos (Usos)
Reservas Internacionales Efectivo en manos del puablico no bancario
Credito Neto al Gobierno Reservas bancarias
Préstamos al Sector Bancario
Base Monetaria (BM) Base Monetaria (BM)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lage, (2011).

Esta forma de presentacion del balance del banco central, diferente a la elaborada por el contador,
facilita la conduccion de la politica monetaria y permite, mediante la observacion del comportamiento

de sus partidas, seguir de cerca los escenarios de politica que se vayan generando. Sin embargo, si

10 No se consideraron las OMA en la representacion del balance sintético del banco central presentado pues se traté de
ilustrar la generalidad y este instrumento no es utilizado por todos los paises.
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bien permite conocer la emisién primaria tanto por sus fuentes como por Sus usos, no arroja

informacion sobre la emision secundaria, la cual es puesta en marcha por los bancos comerciales.

Para monitorear la emision secundaria generalmente se utilizan los agregados y multiplicadores
monetarios. Como su propio nombre lo indica, los agregados monetarios son indicadores que agregan
los activos monetarios en manos del pablico no bancario segin su liquidez, ordenandose de los mas a
los menos liquidos (Thorp & Turnbull, 2004). No existe una norma internacional para el calculo de
estos indicadores, sino que son definidos por la autoridad monetaria en funcion de sus intereses de

politica y las caracteristicas de la economia y el sistema financiero en cuestion.1

Por su parte, los multiplicadores explican las variaciones de la oferta monetaria que no son provocadas
por la base, sino que estan asociadas a la emision secundaria a través del sistema financiero!2. Sus
movimientos estan determinados por aquellos incentivos que hacen a los bancos comerciales variar el
nivel de reservas bancarias, pues son estas ultimas la base de la multiplicacion de la cantidad de

dinero en circulacion (Diz, 1997).

A pesar de esto, la variacion del multiplicador no depende Unicamente de la influencia que pueda
ejercer el banco central mediante la utilizacién de sus instrumentos o las preferencias de los bancos
comerciales a la hora de ofrecer créditos, sino también de las preferencias del pablico no bancario

respecto a la liquidez de sus activos.

De manera general, los agregados y multiplicadores monetarios permiten conocer los usos de la
emision secundaria, es decir, la variacion de la oferta monetaria explicada por la actividad de los
bancos comerciales. Pese a esto, por si solos no arrojan informacion sobre los factores que motivaron

dicha variacion, digase las fuentes de emision secundaria.

Con la intencionalidad de garantizar un andlisis integral de la emision monetaria, en el afio 2000, el

Fondo Monetario Internacional publicé el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras, el tltimo de

11 Por lo general, los agregados monetarios M: y M2 agrupan los activos monetarios del piblico no bancario de mayor
liquidez y que, por lo tanto, deben ser empleados como dinero en sentido estricto (para transacciones). Los agregados Ms
en adelante clasifican el dinero en sentido amplio (medio de riqueza), asi como otras categorias de activos financieros
como la liquidez en sentido amplio, que corresponden a sistemas financieros de mayor complejidad (Thorp & Turnbull,
2004).

12 | multiplicador monetario es el cociente entre la cantidad de dinero y la base monetaria; calculandose uno para cada
agregado pues la cantidad de dinero en una economia no es Unica.
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una serie de documentos que contienen directrices internacionales sobre metodologia estadistica

elaboradas por dicha institucion. 3

A efectos de facilitar la compilacion y presentacion de dichas estadisticas, la primera recomendacion
consiste en la sectorizacion de las unidades institucionales de cada pais. En el manual se propone
dividirlas en cinco sectores fundamentales: Sociedades financieras, Sociedades no financieras,
Gobierno general, Hogares e Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares; los cuales a su

vez pueden clasificarse en varios subsectores (Ver Anexo 1)

Una vez realizada esta sectorizacion se sugiere la presentacion de las estadisticas monetarias en dos
niveles de compilacion y presentacion de datos. En el primer nivel se agregan los datos sobre saldos y
flujos declarados por unidades institucionales individuales en balances sectoriales. En el segundo
nivel, se consolidan los datos de dichos balances en Panoramas. Estos Panoramas reflejan el valor de
la emision monetaria tanto por sus fuentes como por sus usos, permitiendo un andlisis mas integral

que el que se deriva del seguimiento de los agregados y multiplicadores monetarios.

El objetivo de los balances sectoriales es conocer la posicion de las instituciones financieras con el
sector privado, el sector publico y los agentes no residentes (BCRP, 2010). Dichos balances se
realizan para los subsectores de las sociedades financieras, es decir para el banco central, las otras
sociedades de depodsitol4 y las otras sociedades financieras. Sin embargo, a efectos del anélisis de la
emision monetaria, no se consideraran las otras sociedades financieras pues dichas instituciones no

son participes de la creacion secundaria de dinero.

Los datos para los balances sectoriales se obtienen de los registros contables y, en algunos casos, de
los registros administrativos de las unidades institucionales dentro del subsector financiero al que se
refiere el balance. Puede ser necesario obtener datos de algunas o todas las unidades de un subsector
particular de otras fuentes, o puede ser necesario estimarlos (FMI, 2000). Una vez que se tiene toda la

informacion se realizan balances agregados de acuerdo a la tipologia de las sociedades de depositos.

13 Este manual es el primer texto de su tipo en el campo de las estadisticas monetarias y financieras, y forma parte del
conjunto de otros manuales del FMI sobre metodologia estadistica: el Manual de Balanza de Pagos y el Manual de
estadisticas de las finanzas publicas.

14 E| subsector de las otras sociedades de depésito esta constituido por todas las sociedades y cuasi sociedades
financieras residentes, excepto el banco central, cuya actividad principal es la intermediacién financiera y que contraen
pasivos incluidos en la definicion nacional de dinero en sentido amplio. Tal es el caso de los bancos comerciales; bancos
de inversion; cajas de ahorro, asociaciones de ahorro y préstamo, sociedades de crédito inmobiliario y bancos hipotecarios;
asociaciones de crédito y cooperativas de crédito; bancos rurales y agricolas; compafiias que emiten cheques de viajero y
que se dedican principalmente a actividades propias de las sociedades financieras (FMI, 2000).

13
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En el caso del banco central no es necesaria pues es la Unica institucion de su tipo en el &mbito

nacional.1®

En sentido general, las partidas de todos los balances del sistema financiero pueden ser clasificadas
atendiendo a diversos criterios: segun la naturaleza de la operacion (bienes, préstamos, inversiones,
saldos de transacciones, etc.), segun la categoria del deudor o acreedor (gobierno, instituciones
bancarias, privados), segin la moneda de cuenta (nacional o extranjera) y segun el plazo de

vencimiento (Brovedani, 1961).

Pese a esto, para estructurar los balances sectoriales el MEMF recomienda clasificar los activos y
pasivos financieros por instrumentos (depdsitos, préstamos, valores distintos de acciones, derivados
financieros, etc.) y por sectores del acreedor o el deudor; también puede resultar Gtil desagregarlos por
fecha de vencimiento. Ademas se hace la distincion entre los pasivos que se incluyen en la definicion
nacional de dinero en sentido amplio y los que estan excluidos de esa definicion. Lo anterior se realiza
para separar el andlisis monetario del analisis del sector financiero de manera general. Una vez
realizadas todas las clasificaciones, se reflejaran los activos en la parte superior y los pasivos en la
parte inferior del balance sectorial.

Estos balances constituyen el marco basico para organizar los datos monetarios que se emplean en la
compilacion del Panorama del Banco Central (PBC), el Panorama de las Otras Sociedades de
Depositos (POSD) y el Panorama de las Sociedades de Deposito (PSD) (es una agregacion de
PBC+POSD) (FMI, 2000).

El Panorama del Banco Central, es una presentacion analitica del balance del banco central por lo que
recoge la base monetaria y sus determinantes (Ver Anexo 2). Es importante sefialar que en el mismo
se incluyen pasivos del banco central que no forman parte de la base monetaria y por tanto se

presentan en términos netos en un apartado bajo el nombre de “otras partidas” (Bonilla, 2009)16,

Por su parte, la elaboracion del POSD y el PSD es méas compleja pues requiere la consolidacion de las
partidas de instituciones que operan de forma diferente y por tanto sus balances también difieren. En la

Figura 1, se sintetizan los pasos para su elaboracion.

15 Si una unidad institucional realiza principalmente actividades de banca central, toda la unidad se clasifica en el subsector
del banco central. Muchos bancos centrales regulan o supervisan otras sociedades de depdsito y financieras. Las
actividades de banca central en estas areas también se incluyen en el subsector del Banco Central (CEMLA, 2007).

16 Al igual que los pasivos en forma de acciones y otras participaciones de capital, se muestran como una clase separada
de pasivos para dar una idea global de la base de capital de las unidades institucionales de cada subsector (FMI, 2000).
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Para la elaboracion de los Panoramas un primer paso seria modificar las partidas de los balances
sectoriales de las diferentes categorias de bancos, en funciéon de homogeneizarlas para su posterior
consolidacion. Para ello, tanto los pasivos como los activos se deben clasificar en internos y externos,

adoptandose como patron de referencia la residencia del deudor o acreedor (Bonilla, 2009).

Aunque es mas recomendable seguir este criterio, también se pueden considerar rubros externos a
aquellos nominados en moneda extranjera, independientemente de la residencia del deudor o
acreedor (BCU, 2013). De adoptarse este segundo criterio es importante separar al interior de la
partida, las transacciones con no residentes y con residentes pues las primeras recogen el impacto
monetario directo, en el ambito nacional, de las transacciones de los subsectores con el resto del

mundo.

Figura 1. Pasos para la confeccion del POSD y el PSD.

fl- Reestructurar los N (2 Formular un Balance P (3 Preparar un balance P
balances sectoriales de Consolidado para las consolidado de todo el
todas las sociedades de otras sociedades de sistema bancario.
depdsito de acugrdo a depdsito. « Sumar cada rubro del
ket a(el it otk « Ajustar los diferentes activo y de pasivo del BC
+ Desglosar las partidas del balances a una norma y los demas bancos.

activo y del pasivo segin comdan. +Netear las partidas
Su origen externo o Interno * Sumar las diferentes interbancarias.
+ Al interior de los partidas para obtener las
subgrupos clasificar las cuentas concentradas.
partidas seginla « Eliminar cuentas
naturaleza de la operacion interbancarias para evitar
asi comé) el tipo de deudor su doble contabilizacion.
o acreedor.
5/ \_ 7/ \_ 7/

Fuente: Elaboracién propia a partir de Brovedani, (1961) y MEMF, (2000).

En los rubros de activos externos se incluyen oro y tenencias de derechos especiales de giro (DEG),
créditos a residentes en el exterior asi como otros saldos contables que reflejen transacciones
internacionales'’. Por su parte, las cuentas internas del activo se desglosan en créditos (divididos
segun los grupos de deudores y los plazos de vencimiento), saldos contables internos y bienes. (Ver
Anexo 3)

Por su parte, en los pasivos externos se incluyen las deudas con no residentes y los saldos contables
que reflejan transacciones con el exterior. En el caso particular de los pasivos internos, Brovedani
(1961) recomienda su division en monetarios y no monetarios; incluyendo en el primer grupo, los
billetes en circulacion y los depdsitos en cuenta corriente en el BC, realizados tanto por los bancos

como por el sector privado no bancario. Paralelamente, en el segundo grupo se incluirian, ademas de

17 Ganancias o pérdidas habidas en transacciones con el exterior por fluctuaciones en el tipo de cambio.
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los saldos contables, los depositos del gobierno, los depdsitos a plazos, de ahorro, de garantia, etc.,
realizados por el sistema bancario. (Ver Anexo 4)

Es comdn que las partidas que reflejan transacciones con el sector externo y con el gobierno se
presenten en términos netos, pues las primeras permiten conocer el impacto de la situacién de la
Balanza de Pagos en la masa monetaria, mientras que las segundas posibilitan incorporar el analisis
del financiamiento de las operaciones del gobierno central por parte de las sociedades de deposito
(FMI, 2000). Generalmente los activos y pasivos con el resto de los sectores no se netean pues se

sesga mucho el analisis.

Siguiendo los pasos descritos en la Figura 1, se obtiene el Panorama de las Otras Sociedades de
Deposito, una presentacion analitica del balance consolidado de las sociedades financieras que emiten
depdsitos y otros instrumentos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio, excepto el banco
central. La estructura de este Panorama detalla los componentes del pasivo incluidos en la definicion
de dinero en sentido amplio y sus contrapartidas: los activos externos netos y los activos (créditos)
internos.18 Por su parte, los pasivos de las OSD que no forman parte de la definicion de dinero en
sentido amplio se presentan netos en un apartado denominado otras partidas (Bonilla, 2009). (Ver
Anexo 5)

Finalmente, se prepara un balance consolidado de todas las sociedades de depdsito (Ver Anexo 6).
Ello implica adicionar cada rubro del pasivo y del activo tal como aparezcan en el balance del banco
central y en los consolidados formulados con anterioridad, quedando nuevamente anuladas las
partidas interbancarias!® (Brovedani, 1961). De lo anterior se puede concluir que estas partidas no
tienen efecto sobre la emisidn monetaria. Si bien algunas de ellas forman parte de la base monetaria,

no son consideradas componentes de la oferta pues su impacto se anula.

De manera general, tanto los balances sectoriales como los Panoramas propuestos en el MEMF del
FMI resultan muy Utiles para el andlisis de los fendmenos monetarios. Si bien a través del Panorama
del Banco Central se pueden conocer las fuentes y los usos de la emision primaria; a través del
Panorama de las Sociedades de Depésitos se explicitan las fuentes y los usos de la emision
secundaria. Resultando por tanto, una herramienta més integral que los agregados monetarios. De

' Ver Sistema de Cuentas Nacionales, 1993 y MEMF, 2001.

19 Entre las partidas interbancarias figuran: créditos del Banco Central al resto del sistema bancario (redescuentos),
depdsitos bancarios en el Banco Central y los billetes guardados en las cajas de los bancos. Las mismas se anulan pues lo
que constituye un pasivo para un banco representa un activo para el otro. Por ejemplo, las partidas de redescuento
bancario, son un activo para el Banco Central, por tanto se contabilizan con signo positivo, mientras que son un pasivo para
el resto del sistema bancario al constituir una obligacion de pago, con lo cual se reflejan con signo negativo.
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hecho, los agregados monetarios se deben determinar partiendo de los balances consolidados del
sistema bancario (Thorp & Turnbull, 2004).

A pesar de que los Panoramas resultan instrumentos muy integradores y completos, la conformacion
del llamado Balance Monetario simplifica aun mas el andlisis de los procesos de emision monetaria y

por tanto puede ser usada como herramienta alternativa.

1.2.2.- Estructura del Balance Monetario: Principales interpretaciones.

Los llamados Balances Monetarios sintetizan en un mismo cuerpo analitico toda la informacion
recogida en los Panoramas, facilitando atn mas la interpretacion de los datos, al reflejar de forma mas

directa los determinantes de las variaciones de la masa monetaria.

Sus partidas se dividiran en dos grandes grupos segln su grado de liquidez: Datos monetarios
(incluyen los pasivos monetarios) y Datos no monetarios (incluye los activos netos, otros depdsitos y
deudas del Banco Central asi como saldos contables). De esta forma, las fuentes y usos de la emision
monetaria quedan agregadas en un solo cuerpo, permitiendo realizar un analisis causa-efecto.
(Brovedani, 1961).

Al interior del rubro de Datos no monetarios las partidas se clasificaran segun su origen externo o
interno, donde el primer grupo expresara el valor de las reservas internacionales. Por su parte, en los
datos de origen interno se distinguen: Crédito Neto al Sector Oficial, el Redescuento bancario, los
Préstamos otorgados a las empresas o individuos, el Cuasidinero? y otros Activos y pasivos. En la
Tabla 2, se sintetiza la nomenclatura utilizada para identificar cada uno de los elementos anteriores,

asi como las principales cuentas que lo componen.

Finalmente, entre los rubros monetarios figuran los billetes emitidos por el banco central (EM),
distinguiendo los que estan en manos del publico (CP: caja del publico), y los que estan en las
bévedas de los bancos (LB: liquidez bancaria). Ademas aparecen los depdsitos en cuenta corriente
realizados por el publico (DP), asi como los depdsitos de los bancos en el banco central (DB)
(Brovedani, 1961).

20 | a partida es denominada de esta forma atendiendo al bajo nivel de liquidez de las cuentas que la integran, razén por la
cual pueden llegar a ser consideradas partidas no monetarias. Estas cuentas pueden variar atendiendo al sistema
financiero en que se realiza la clasificacion, dado que esto esta estrechamente vinculado con la determinacion de lo que es
dinero en sentido estricto. En algunos paises esta partida no es utilizada sino que se presentan los diferentes tipos de
depositos desagregados y organizados atendiendo a su nivel de liquidez, de mas liquido a menos liquido.
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Tabla 2. Nomenclatura de las partidas de los datos no monetarios.

Origen de las

: Partidas Contenido
partidas
Partidas de Reservas Representan el crédito neto (en caso de ser positivo) o la deuda neta (en
. Internacionales caso de ser negativo) a residentes en el exterior, asi como las tenencias
origen externo .
(RIN) netas de oro y otros activos de reserva.
- Deuda o crédito neto del sector publico. (Incluye toda clase de créditos e
Crédito Neto al

. inversiones del sistema bancario al gobierno central, los organismos
Gobierno (CNG) o e L
publicos, empresas estatales; asi como los depésitos de estos)
Redescuento bancario  Crédito del banco central a la banca en sus diversas clasificaciones (es un
(RB) activo para el banco central pero un pasivo para los otros bancos).
Préstamos a persona y
empresas (EC)

Partidas de

origen interno Expansion crediticia: Créditos otorgados a empresas e individuos.

Cuasidinero Partidas no monetarias del pasivo (depésitos a plazos, de ahorro, previos de
(CD) importacion, de garantia?t)
Sllle aCtI(ng)o PasVos  saigos contables, bienes raices, capital y reservas.

*Para facilitar el analisis se le afiadira un subindice por cada categoria de banco a cada una de las partidas anteriores: en el
caso del BC seria 1, el conjunto de instituciones bancarias 2 y el consolidado 3. Si se decide desagregar el sistema
bancario, se le asignara un subindice a cada uno de los bancos que se incluyan.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Brovedani, (1961).

Las aclaraciones anteriores permiten una mejor comprension del Balance Monetario presentado en la
Tabla 3, cuya estructura puede variar en funcion de los intereses del analista y las caracteristicas del

sistema financiero en cuestion.

Tabla 3. Estructura del Balance Monetario

Otras Total de las
sociedades de sociedades de
depésito depdsito

Banco
Central

Conceptos

A. Datos No Monetarios
1. De origen externo. 1) 2 (1+2=3)
Deuda o crédito netos RIN1 RIN2 RIN3
2. De origen interno.
a) Sector oficial CNG: CNG CNGs
b) Redescuentos RB1 RB2 RBs
c) Préstamos a personas y empresas EC1 EC2 ECs
d) Cuasi-dinero CD1 CD2 CDs
e) Otros activos o pasivos OA1 OA2 OAs
B. Datos Monetarios
1. Billetes emitidos por el BC EM - -
a) Billetes en circulacién CP. - CPs3
b) Billetes en las bévedas de los LB: LB ®
bancos
2. Depositos de los bancos en el Banco DB1 DB2 ®
Central
3. Depédsitos del puablico en cuenta - DP2 DPs3
corriente

Fuente: Elaboracién propia a partir de Brovedani, (1961).

21 E fondo de garantia de depositos es un fondo financiado por los bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito, etc.,
para cubrir las pérdidas de los depositantes en caso de insolvencia de alguna entidad financiera. (Brovedani, 1961)
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En el actual contexto de continua innovacion financiera que tiene como base la incorporacion de los
nuevos adelantos tecnolégicos, han surgido diversos hibridos financieros que no pueden ser obviados
en los analisis monetarios. De ahi que, las clasificaciones y las partidas utilizadas por cada pais en la
compilacion de sus estadisticas monetarias, obedecen a la complejidad y profundidad de su sistema
financiero. En la sintesis metodoldgica realizada en la presente investigacion solo se abordan los

elementos que constituyen generalidades.

Se debe sefialar que la estructura de dichos balances respondera directamente a la forma en que
estén estructurados los Panoramas de las sociedades de deposito (BC, OSD y SD). Cada una de las
partidas puede desagregarse tanto como sea posible en funcion de las estadisticas monetarias
disponibles. Por ejemplo, en aquellos paises donde el banco central emita bonos o letras de regulacion
monetarias, se crearia una partida que refleje dichas transacciones. Aunque esa cuenta tiene
naturaleza pasiva, podria ubicarse en la seccion de Datos no monetarios pues la misma genera un

impacto directo sobre la base monetaria.

La utilizacion de esta herramienta facilita la realizacion de andlisis estaticos y dinamicos. De un lado
sus interrelaciones permiten capturar el impacto de unas partidas sobre otras, ya sea dentro de una
misma entidad o sobre otra entidad bancaria. Asimismo, el andlisis inter temporal de las partidas
permite identificar los factores causantes de la creacion o destruccion de dinero.

En primer lugar, en todo anélisis monetario se determina la base monetaria (BM), que constituye el
indicador de la creacidn primaria de dinero, a partir de la sumatoria de la emisién monetaria por parte

del Banco Central (EM) y los depdsitos bancarios en el citado Banco Central (DB).22 (Ecuacion 1)

BM=EM + DB, donde DB =DB,+DBsy EM=CP +LB; (1)

Aunque dicha institucion puede controlar la base monetaria, no puede ejercer control directo sobre la
oferta monetaria pues esta incluye ademas de la emision primaria, a los depositos en cuenta corriente
de las personas en el sistema bancario (Ecuacion 2). Si bien la base monetaria permite determinar la

emision primaria, la oferta refleja la emision secundaria.

M= CP4 + DP4 (2)

Un principio bésico de la contabilidad es que la suma de los activos debe ser igual a la suma de los

pasivos. En el caso de los Balances Monetarios, ello conduce a las interrelaciones plasmadas en las

22 Estos datos, estan disponibles en la seccion de los rubros monetarios del balance objeto de estudio.
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ecuaciones 3y 4, a partir de las cuales se podran conocer los factores que inciden sobre la emision
monetaria23 (Brovedani, 1961).

BM =RIN;+ CNG: + RB; + ECy1 + CD1 + OA; 3)
M=RIN + CNG + EC + CD + OA (4)

Este andlisis puede generalizarse al resto del sistema financiero a partir de las ecuaciones 32y 3b.
LB2 + DB, — DP2 = RIN2+ CNG2 + RB; + EC; + CD2 + OA; (32)
LBs + DB3 — DP3 = RIN3+ CNG3 + RB3 + EC3 + CD3 + OA3 (30)

Por simplicidad, la estructura de balance presentada previamente solamente refleja, desde el punto de
vista de los usos, la base y la oferta monetaria por ser las de mayor liquidez. Sin embargo, es
importante precisar que se pueden incluir otras cuentas pasivas menos liquidas, en funcion del
agregado que se quiera monitorear. Para ello, se debe pasar la partida deseada, del rubro de Datos no

monetarios al de Datos monetarios para evitar la doble contabilizacion.

De otro lado, para evaluar las causas de la creacion o cancelacion de dinero en los Balances
Monetarios debe quedar recogido el comportamiento de sus partidas en el periodo de tiempo de
interés (puede ser mensual, trimestral, anual, etc.) (Ver Anexo 7). Este tipo de estudio puede ser
realizado a partir de la utilizacion de las mismas ecuaciones plasmadas con anterioridad, solo que

deben ser analizadas en términos de variaciones (A).

A partir del Balance se puede calcular también el multiplicador monetario (y), cuyas variaciones estan
determinadas por dos factores fundamentales, el nivel de reservas bancarias en el BC y las
preferencias del pablico no bancario respecto a la liquidez de sus activos24. De esta manera el mismo
queda en funcion del coeficiente de reservas bancarias (r), del coeficiente de liquidez de las personas
(c) y de la relacion entre la oferta monetaria y el total de pasivos (st). (Ver ecuacion 5). Una
formulacion general puede escribirse de la siguiente forma: (Brovedani, 1961)

1 . CP . _ LBy+DB, 1 My (5)
r+c(1-r)’ My+CDy '’ CD,+ DP5—CP y M1+CD

y=ki*st, donde ky =

Mientras mayor sea el grado de desarrollo del sistema financiero de un pais, menores seran los
coeficientes de liquidez y de reserva, y por tanto mayor sera el multiplicador monetario. Como existira

mayor confianza en el sistema bancario las personas estaran estimuladas a mantener sus ahorros en

23 Se igualan los rubros monetarios a los no monetarios.
24 Dichas preferencias pueden ser influenciados por el BC a través de sus instrumentos.
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los bancos en forma de depositos. Ademas la utilizacion generalizada de cajeros automaticos y
chequeras, reducen significativamente la necesidad de liquidez en circulacion, tornando mas riesgosa

la expansion primaria pues el mecanismo del crédito la amplificara en una gran magnitud.

La ecuacion 6 permite conocer cuales fueron las causas, digase expansion crediticia, variacion del
déficit fiscal o del redescuento bancario, etc., de la creacion o cancelacion de dinero primario durante
un periodo de tiempo determinado. Adicionalmente, desarrollando la ecuacion anterior se puede

conocer como influyen el resto de las variables en la expansion crediticia, en los depositos, etc.

ABM =A RIN1 +ACNG: +A RB1 +A ECy +ACD: +A OA; (6)

En resumen, el analisis derivado de los Balances Monetarios, permite examinar el ambiente estructural
donde actlan las diferentes variables monetarias asi como las relaciones que se establecen entre ellas
en un momento dado o a traves del tiempo. Lo anterior posibilitara hacer previsiones de las tendencias

monetarias en determinados escenarios?s.

La presentacion de la informacion bajo esta forma resulta muy dtil para visualizar los instrumentos y
decisiones de politica monetaria asi como dar seguimiento al programa monetario. Se pueden hacer
estimaciones para conocer en qué magnitud las variaciones de la oferta monetaria dependen de las
variaciones del crédito, de los instrumentos de regulacion monetaria, de los depositos o de las
reservas internacionales; en qué medida el incremento de los depdsitos afecta el multiplicador y por
tanto la oferta; asi como cuantificar los efectos derivados de una politica aplicada y proyectar

diferentes escenarios.

De esta forma, el andlisis entre las fuentes y los usos de la emision seria mucho méas exhaustivo y
completo, facilitindose la programacion monetaria. Lo anterior no solo resulta de gran utilidad para la
toma de decisiones en cuanto a la politica monetaria, sino también para la coordinacion de politicas
econdmicas de manera general. Esto es posible por la sectorizacion realizada que no solo permite
apreciar hacia donde se mueve el dinero sino que determina la inclusién de variables que trascienden
la esfera monetaria. Adicionalmente, el andlisis de las fuentes de la emision monetaria en funcion del
tiempo posibilita la deteccion de los factores exdgenos que influyen sobre los factores esenciales de la

creacién de dinero.

25 Por ejemplo, si un gobierno anuncia la posibilidad de que se produzca un déficit fiscal, esta herramienta permite conocer
los efectos que dicha situacion traeria sobre el resto de las variables monetarias (crédito bancario, redescuento, etc.) y sus
relaciones con los cambios producidos sobre la oferta monetaria total, pudiéndose realizar un prondstico de los impactos
derivados de dicho déficit.
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Asi mismo, se pude observar cémo los movimientos de las variables analizadas (RM, CNG, EC, etc.)
presentan una regularidad caracteristica en las diferentes fases del ciclo o estacion, lo que también
ajusta, en gran medida, la programacion monetaria. Ademas, este andlisis permite una mejor
comprension de las implicaciones de la politica monetaria. Por otra parte, la presentacion de los datos
mediante esta estructura, incluso facilita las comparaciones de los fenémenos monetarios en

diferentes naciones pues homogeniza las partidas.

A pesar de esto, su principal limitacion estd asociada a la dificultad que representa homogenizar los
balances de cada tipo de banco, pues aunque contienen varias partidas con un tronco comun, por la
propia naturaleza de sus operaciones también incluyen rubros diferentes, que no pueden ser
desestimados en su formulacién. Ante la carencia de cierta informacion imprescindible, se hace
necesario la estimacion de la misma partiendo de los datos que se poseen, con lo cual se estarian
introduciendo algunos sesgos en el analisis. Para los paises que no elaboran los Panoramas de las
Sociedades de Depositos tal como recomienda el FMI, este procedimiento se torna ain mas

€ngorroso.

Pese a las bondades derivadas de la utilizacion de los Balances Monetarios, muchos paises solo
elaboran los balances sectoriales y los Panoramas. Como se puede observar en la Figura 2, la
confeccion de los balances facilita la consolidacion de todas las partidas de las sociedades de deposito
en los Panoramas, mientras que en los Balances Monetarios se agrega toda la informacion contenida
en las herramientas anteriores. En Ultima instancia, tanto los Panoramas como los BM poseen la

misma informacion solo que la utilizacion de estos Ultimos resulta mas factible en términos analiticos.

Figura 2. Los balances sectoriales, los Panoramas y el Balance Monetario

Panoramasde las
sociedades de

deposito

bi " Refeja las fuenies y | | Refeja las uenies y | J
! usos dela emision | | usos dela emision |
t primaria | | secundana !

Balances Monetarios

Fuente: Elaboracién propia.
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A raiz de la publicacion del Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras del FMI, muchos de sus
paises miembros introdujeron las recomendaciones contenidas en el mismo. Los paises
latinoamericanos fundamentalmente, acataron muchas de las prescripciones del manual, dadas las
insuficiencias que manifestaban sus sistemas de compilacion de estadisticas monetarias (Bonilla,
2009). En este sentido, en el siguiente epigrafe se analizaran algunas experiencias internacionales en
la utilizacion de los Panoramas propuestos por el FMI, con el fin de identificar las particularidades de

su confeccidn en funcién de las caracteristicas de sus sistemas financieros.

1.3.- Experiencias internacionales en el uso de los Panoramas propuestos por el FMI.

La definicién de dinero en sentido amplio que se tenga en cada pais, la clasificacion que se haga de
los agregados monetarios asi como las particularidades de cada sistema financiero, condicionan la
forma de utilizacion de las herramientas analiticas empleadas para controlar la emision monetaria. En
este epigrafe, se expone la experiencia de cinco paises latinoamericanos que readaptaron sus
estadisticas en funcion de las propuestas hechas en el manual: Nicaragua, Costa Rica, Per(, El
Salvador y Colombia. Dado el interés de la investigacion solo se analizaran el uso de herramientas

relacionadas con los procesos de emision monetaria.

El Banco Central de Nicaragua (BCN) ha presentado por mas de tres décadas sus estadisticas
monetarias y financieras en Panoramas; solo que bajo el nombre de balances monetarios. En este
sentido, en el afio 2004, se incorporaron las recomendaciones del MEMF, lo que implico la
introduccion de modificaciones en cuanto a la conformacion de los Panoramas, a favor de una mayor

homogeneizacion con el resto del mundo y la correccion de algunas deficiencias?t. (BCN, 2004)

En sentido general, en el nuevo balance monetario de las sociedades de deposito (BMSD) se
consolidan las cuentas de los balances del Banco Central de Nicaragua y otras sociedades de
depdsitos, conformadas por los bancos comerciales y corporaciones financieras; todo ello expresado al
final de cada periodo en millones de cérdobas. EI BMSD de Nicaragua muestra la relacion entre los
pasivos monetarios y los activos ya sean internos o externos (BCN, 2004).

Los activos externos netos (AEN) se obtienen de la diferencia entre activos y pasivos frente a no
residentes, expresados en cordobas al tipo de cambio oficial de fin de periodo. Al interior del balance

estos se desagregan en Reservas Internacionales Netas (conformadas por los activos de reservas

*® Por ejemplo, relacionado a la presentacion, el balance monetario mostraba los saldos de Reservas Internacionales
Netas, incluyendo como parte de los activos internos netos los pasivos externos de mediano y largo plazo. Ademas,
presentaba problemas en la clasificacion por sectores institucionales pues la deuda con el BCN se clasificaba de acuerdo al
sector que recibié en un primer momento la asistencia o el préstamo, y no por el deudor final (BCN, 2004).
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menos los pasivos de corto plazo con no residentes) mas otros activos y pasivos netos (son las

obligaciones con el exterior de mediano y largo plazo, y otros activos netos con no residentes).

Por su parte, los activos internos netos (AIN) estan clasificados de acuerdo a sectores institucionales
en: activos netos frente al gobierno general, activos netos frente a las sociedades publicas no
financieras, flotante por consolidacion de partida interbancaria?’, activos frente al sector privado,
activos frente a otros sectores residentes distintos de las categorias ya mencionadas y otras partidas
netas (BCN, 2004).

De otro lado, los pasivos monetarios del BCN y de las OSD se consolidan para conformar los pasivos
monetarios del sistema financiero nacional e incluyen los valores emitidos por el BCN, en poder de
residentes2é (BCN, 2004).

Sintetizando, los principales cambios que se reflejan en los indicadores monetarios son los siguientes:
mejoras en la sectorizacion de las principales lineas de activos y pasivos financieros, asi como en la
clasificacion de activos externos netos y pasivos monetarios; se adopto el registro en devengado, el
cual incorpora el principio de registro de la obligacion cuando ésta se genera y no cuando se hace
efectiva (base caja), incorporando al saldo los intereses devengados y no cobrados; por ultimo, se
reclasificaron los agregados monetarios en funcién de la definicion de dinero en sentido amplio
realizada por el FMI (Ver Anexo 8) (BCN, 2004).

Por su parte, en Costa Rica, las autoridades monetarias confeccionan el Panorama del Banco Central
de Costa Rica, el de las otras sociedades de depoésito y el de las sociedades de depdsito. Al igual que
en el caso de Nicaragua, estas tres herramientas relacionan los pasivos monetarios con los activos
externos e internos. Sin embargo, en Costa Rica solo se consideran activos externos a las
transacciones con no residentes en el corto plazo. En el mediano y largo plazo los créditos se
contabilizan como activos internos mientras que los depositos se consideran dentro de los pasivos
monetarios, en una cuenta denominada endeudamiento externo en el mediano y largo plazo (BCCr,
2014)

Otro elemento que llama la atencion al analizar el PSD de Costa Rica es que, en el caso del banco

central, los datos incorporan operaciones crediticias corrientes y el crédito concedido al amparo de los

27 Este concepto que aparece Unicamente en el balance monetario del Sistema Financiero de Nicaragua, se refiere a la
consolidacion de las cuentas de activos y pasivos que tiene el BCN frente a las OSD y viceversa, y de la consolidacion
entre las cuentas de activos y pasivos que tienen las OSD frente a las otras sociedades financieras (FNI) y viceversa (BCN,
2004).

28 Estimado como la diferencia del saldo en el BCN menos el saldo en las OSD (BCN, 2004).
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convenios de renegociacion de la deuda publica externa del pais. (Ver Anexo 9) Asimismo, el crédito
del Banco Central de Costa Rica (BCCr) al gobierno incluye, desde de diciembre de 1996, la
renegociacion de la deuda del Gobierno con el Banco Central (Villalobos, 2008).

En lado de los pasivos, incluye a todos aquellos que entren en el concepto nacional de liquidez total o
Ma, el cual se corresponde con la definicion de dinero en sentido amplio segun el MEMF; los mismos

aparecen listados en el Anexo 10 (Villalobos, 2008).

A pesar de esto, en el balance todas las partidas anteriores aparecen muy agregadas. Se considera el
dinero en su sentido estricto al establecer una partida agregada de la oferta monetaria y el resto de las
cuentas pasivas aparecen en una partida denominada cuasidinero.?® Esta forma de presentacion de la
informacion no resulta la mas idonea pues mientras mas desagregada estén las partidas mejor se

pueden monitorear los movimientos monetarios.

Ademas dicho balance incluye las operaciones de mercado abierto, las cuales se realizan a través de
los Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM), que no son méas que titulos emitidos por el Banco

Central, con el objetivo de aumentar o reducir la oferta monetaria (BCCr, 2014).

En el caso de Perd, se confeccionan las denominadas cuentas monetarias (Panoramas), que segun el
Banco Central de Reserva de Per(l (BCRP): “... no son mas que un registro estadistico de los saldos
de activos y pasivos de las instituciones financieras, de manera tal que proporcionen una presentacion

analitica de la intermediacion financiera” (BCRP, 2010).

El marco analitico de las cuentas monetarias se concentra en explicar los factores que afectan la
creacion (o reduccion) de la liquidez, a través de la sectorizacion de las unidades institucionales. En
funcion de esto relaciona los activos externos netos de corto plazo (AENCP) y de largo plazo (AENLP),

el crédito interno neto (CIN), y la liquidez a traves de la siguiente identidad contable:
AENCP + AENLP + CIN = Liquidez

La presentacion analitica de las cuentas monetarias de las sociedades de depésito se presenta en el
Anexo 12. En los activos externos netos se incluyen los activos y pasivos de las sociedades de
depdsito frente a agentes no residentes, desagregados por plazo de vencimiento (de corto y largo
plazo). Por su parte los activos internos engloban al crédito bruto y neto al sector publico; el crédito al

sector privado y otras cuentas netas (BCRP, 2010).

29 Ver Anexo 11. Los componentes del Cuasidinero.
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De otro lado, las obligaciones monetarias se ubican en un rubro denominado liquidez y comprenden
los pasivos de las instituciones financieras frente al sector privado, en moneda nacional y extranjera
(BCRP, 2010).

Por su parte, en El Salvador, el Banco Central de Reserva es la entidad responsable de la elaboracion
y publicacion de las principales estadisticas de caracter macroeconémico, entre las que se encuentran
las estadisticas monetarias. Este proceso tiene su base en los lineamientos internacionales
establecidos por el FMI, en el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras. En este sentido se

elaboran los tres Panoramas recomendados por dicha institucion.

De manera general, dichos balances estan sectorizados por agente econémico con el cual se realiza la
operacion. Dicha sectorizacion se realiza en funcion de las recomendaciones internacionales, la cual
distingue entre: A) Sector publico no financiero, formado por i) gobierno central (incluye los ministerios,
oficinas y otros organismos que son dependencias de la autoridad central), i) el resto del gobierno
general (incluye las instituciones descentralizadas, la seguridad social y los gobiernos municipales), iii)
las empresas publicas no financieras (unidades de propiedad del gobierno que venden al publico
bienes y servicios). B) El Sector Financiero (comprende los bancos y financieras y las instituciones
financieras no monetarias, las cuales pueden ser publicas y privadas) (BCRS, 2014).

Los Panoramas se definen por el lado de los activos, en activos externos netos y en activos internos
netos. En el primer grupo se consideran tanto los activos y pasivos de corto como de mediano y largo
plazo con no residentes. Por su parte, el crédito interno se desglosa en Crédito e Inversion al sector
privado (incluye préstamos al sector privado, otros créditos y créditos a otras sociedades financieras) y
en Credito al sector pablico no financiero (incluye el crédito neto al gobierno central, crédito a

sociedades publicas no financieras y gobierno local) (BCRS, 2014).

Por el lado de los pasivos, las partidas aparecen mas agregadas pues se consideran los colones en
circulacion y los depdsitos a la vista, lo que permite calcular M1; quedando el resto de las partidas
incluidas en una cuenta denominada cuasidinero. Ademas se incluye una partida que recoge los

valores distintos de acciones. (Ver Anexo 13)

Finalmente, la particularidad que presenta el caso de Colombia es que elabora tres Panoramas
partiendo de la idea central propuesta en el manual; sin embargo, contienen informacion diferente.

Estos son el Panorama monetario, el Panorama bancario y el Panorama bancario resumido.
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El primero consolida en un solo balance las operaciones de las instituciones financieras que emiten
pasivos incluidos dentro de la definicion restringida de dinero M130 Por su parte, el Panorama bancario
consolida las operaciones de las instituciones financieras que emiten pasivos en el sentido amplio de
dinero (Ms3)3L; mientras que en el Panorama bancario resumen se presentan en forma explicita
solamente los agregados con el sector privado (BRC, 2005). Nétese que a diferencia de las
experiencias internacionales abordadas con anterioridad, para el analisis monetario en Colombia no se
utiliza un Panorama especifico del banco central; lo que no implica que el BC no confeccione su

balance.

Esta forma particular de agregacion de la informacion no introduce ningin sesgo en el andlisis pues la
base monetaria se puede conocer en el balance del Banco Central. De otro lado, las fuentes y los usos
de la oferta monetaria aparecen en el Panorama monetario y en el Panorama del sistema bancario. A

partir del primero se puede monitorear la oferta al nivel M1, mientras que con el segundo hasta Ma.

En sintesis, las experiencias abordadas en cuanto a la utilizacion de las herramientas propuestas en el
MEMF, se presentan en la Tabla 4. Como puede apreciarse existen algunos elementos de consenso.
En primer lugar en la mayoria de los paises analizados la estructura general de los Panoramas
coincide con la propuesta. La clasificacion de los activos internos se realiza de acuerdo a la
sectorizacion realizada en la economia, lo que permite ver hacia qué sectores se mueve el dinero. En
el caso particular del crédito al gobierno, todos lo contabilizan en términos netos en aras de apreciar el
impacto que sobre la emision tiene el financiamiento al gobierno. Por el lado de los pasivos, se

consideran todos los que estan incluidos en las definiciones nacionales de dinero en sentido estricto.

Sin embargo, se aprecian algunas diferencias mas puntuales. En el caso de Colombia resalta la
confeccion de un Panorama que permite monitorear especificamente la trayectoria de My, lo que puede
estar asociado a la influencia que tenga ese agregado sobre el nivel de inflacion en dicha economia.
Por su parte, en el caso de Costa Rica y El Salvador, las cuentas pasivas aparecen sumamente

agregadas, con lo cual monitorear todos los agregados definidos se torna mas complicado.

30 Estas instituciones son, el balance sectorizado del Banco de la Republica de Colombia (BR) que emite el efectivo y el
balance sectorizado de los bancos comerciales que emiten cuentas corrientes.
31 Comprende el balance sectorizado del BR con el sectorizado de los intermediarios depositarios.
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Tabla 4. Experiencias de Nicaragua, Costa Rica, Per(, El Salvador y Colombia en la confeccién de los
Panoramas.

Paises

Nicaragua Costa Rica El Salvador Colombia
Criterio

Solo utiliza el
Panorama de las
Sociedades de
Deposito.

Herramientas
empleadas segun las
directrices del FMI.

Activos Externos
Neto

También considera Incluye los convenios
en términos netos a de renegociacion de
los activos con la deuda.

sociedades

EYEEES

Activos Internos

Incluyen una partida Incluyen una

agregada de la M1 partida agregada
de los pasivos
monetarios
diferentes a los
depositos a la

Pasivos Monetarios

vista
Herramientas Panorama
complementarias Monetario.
relacionadas con los Panorama
Panoramas bancario resumido.

Leyenda:

O confeccionan el panorama del Banco Central, el panorama de las otras sociedades de depdsito y el
panorama de las sociedades de depésito.

B No utilizan todas las herramientas propuestas en el manual.

[l Incluye todas las transacciones con no residentes.

[ Incluye las transacciones con no residentes en el corto plazo.

[l Quedan desagregados segun el sector al que pertenezca el deudor y solo consideran en términos netos al
crédito otorgado al gobierno.

B Incluye todos los pasivos incluidos en la definicién de dinero en sentido amplio.

3 No publican ninguna.

Fuente: Elaboracion propia.

Asi mismo, Colombia y Costa Rica consideran como reservas internacionales solo a aquellos activos
que vencen en el corto plazo. Este no constituye el mejor criterio a seguir porque de esta forma el
analisis queda parcializado. Aunque las transacciones venzan en el largo plazo deben ser tomadas en
consideracion pues durante el periodo de vigencia devengan intereses, impactando asi en la masa
monetaria.

Resulta interesante como Colombia utiliza balances complementarios para lograr un andlisis mas
integral. Ademas de los vistos en las experiencias abordadas, existen otras herramientas
complementarias que pueden facilitar alin mas este analisis, y no necesariamente son publicadas, sino

que se toman como insumos para realizar las principales interpretaciones.
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De manera general, la armonizacion de las estadisticas monetarias derivadas de este proceso de
reestructuracion, ha favorecido la realizacion de analisis comparados entre los sectores financieros de
diferentes paises asi como estudios mas integrales de los fendémenos monetarios y de la estabilidad
del sector financiero (Bonilla, 2009). Adicionalmente, permitié apoyar las mejoras estadisticas del resto
de los sectores, como la construccion de las nuevas cuentas nacionales y la adopcion del V manual de
Balanza de Pagos; y presenta un insumo importante para valorar las principales fuentes y usos de

recursos de cada sector econoémico (BCN, 2004).

Partiendo de la sintesis conceptual, tedrica y metodoldgica realizada en este capitulo, se pueden

arribar a las siguientes conclusiones parciales:

% El andlisis de los Panoramas del Banco Central y de las sociedades de depésito permite
conocer tanto las fuentes como los usos de la emision monetaria, y por tanto son herramientas
mas integradoras que el balance del banco central y los agregados.

«¢+ El principal aporte de los Balances Monetarios radica en la posibilidad de realizar un analisis
monetario mas profundo e integral de los fendmenos de la emision monetaria, pues consolida
en un mismo cuerpo de analisis la informacion del banco central y del resto del sistema
bancario y por tanto, permite apreciar con mayor claridad hacia qué sectores se mueve el
dinero y bajo qué tipo de instrumentos.

X/
L X4

La estructura de las herramientas analiticas empleadas para dar seguimiento a los fenémenos

monetarios depende del nivel de complejidad y profundidad del sistema financiero en cuestion.

Una vez esclarecida tedricamente la riqueza analitica que encierran los Panoramas y Balances
Monetarios, se hace necesario determinar empiricamente la utilidad de dichas herramientas. Es por
ello que en el siguiente capitulo se realizard un estudio de caso, tomando la experiencia de La

Republica Oriental de Uruguay.
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Capitulo 2: Los Balances Monetarios y el monitoreo de la emision monetaria: El
caso de Uruguay.

Hasta el momento se han abordado los elementos tedricos conceptuales mas importantes acerca de
los procesos de emision monetaria y algunos de los instrumentos empleados internacionalmente para
su control y monitoreo. Si bien ya quedaron identificadas tedricamente las ventajas aparejadas a la
utilizacion de los Panoramas y el Balance Monetario, se hace necesaria su validacion empirica. Es por
ello que en el presente capitulo se efectuard un estudio de caso, tom&ndose como referencia a la

Republica Oriental del Uruguay.

Una comparacion entre el grado de desarrollo de los sistemas financieros de Cuba y Uruguay
demuestra un rezago significativo de la economia cubana en cuanto al nivel de profundidad y
complejidad del mercado financiero domeéstico, el nimero y la diversidad de instituciones que lo
integran, los instrumentos que se utilizan y su composicion. Sin embargo, dos puntos de contacto
fundamentan la seleccion de este caso de estudio: i) aun cuando el sistema financiero uruguayo esta
compuesto mayoritariamente por instituciones privadas; en el 2012 los bancos estatales poseian
aproximadamente el 45% de los activos financieros (Deloitte, 2012) v ii) no existe total independencia

en el manejo de la politica monetaria.32

A lo anterior se adicionan otras similitudes entre ambas economias tales como el tamafio, apertura, y
grado de dolarizacién parcial, elementos que repercuten en la conduccién de la politica monetaria.
Otro factor determinante en la seleccién de Uruguay como caso de estudio fue la disponibilidad de la

informacion necesaria para llevar a cabo el andlisis del proceso de emision monetaria.33

Para dar cumplimiento al objetivo del capitulo, en un primer momento se caracteriza a grandes rasgos
el entorno financiero uruguayo y se explica la estructura de los Panoramas elaborados por el BCU.
Posteriormente, se confecciona un Balance Monetario, ilustrandose empiricamente el analisis que a

partir del mismo se puede derivar.

32 No se pude dejar de sefialar que si bien el BCU esta definido dentro de la figura constitucional de los entes auténomos, lo
cierto es que los miembros de su Junta Directiva son miembros politicos importantes del gobierno en turno,
especificamente el presidente del banco es considerado integrante de lo que se conoce como “equipo econdmico del
gobierno”, de ahi que no exista una autonomia absoluta. Existe un fuerte debate en torno a la conveniencia de tener una
politica monetaria totalmente auténoma; sin embargo esto se aleja del objetivo de la presente investigacion.

3 El Banco Central de Uruguay (BCU) publica todas sus estadisticas monetarias para que el publico pueda darle
seguimiento al desempefio de dicha institucion, lo que incrementa la transparencia en el manejo de la politica monetaria.
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2.1.- Principales caracteristicas del entorno financiero uruguayo.

Un andlisis integral sobre los procesos de emision monetaria en una economia implica el conocimiento
de los rasgos distintivos de la misma, en el orden monetario y financiero. Histéricamente el sector
financiero uruguayo ha tenido un importante peso en la economia. Sin embargo, la profunda crisis
atravesada por este pais en el afio 200234, marcé una tendencia a la disminucion de las instituciones

bancarias y a la concentracion de las mismas.

A fines del afio 2001 habia 20 bancos privados operando en la plaza, tras la crisis solo quedaron 15,
numero que se ha ido reduciendo progresivamente hasta llegar a tener actualmente 10 bancos
privados. Lo anterior ha determinado a su vez un incremento de la concentracion bancaria. Tal como
se observa en el Gréfico 1, el peso que el Banco de la Republica Oriental de Uruguay (BROU) y las 5
mayores instituciones privadas tienen en el mercado se ha incrementado de un 67 % a un 92% en 12
afos. (Deloitte, 2012). Si bien en términos relativos la participacion privada en el mercado es mayor,
notese como el peso de un solo banco estatal se ha incrementado un 5% mas que el de las cinco

mayores empresas privadas.

Grafico 1. Volumen de negocios de las instituciones financieras de Uruguay

Diciembre 2000 Diciembre 2012

Fuente: Elaboracion propia a partir de Deloitte, (2012).

3 Como resultado de la liberalizacién y desregulacion de los mercados de capitales que caracterizaron los afios noventa, la
region latinoamericana fue impactada por crisis cambiarias y financieras que tuvieron fuertes y perjudiciales impactos en las
Balanzas de Pagos de estas economias. La fuerte afluencia de capitales determiné la apreciacion de las respectivas
monedas, por el incremento en la demanda de las mismas, lo que tuvo un efecto negativo en los niveles de competitividad
de las economias al encarecer las exportaciones y abaratar las importaciones, y por tanto en la cuenta corriente. Por otra
parte, también se vio afectada negativamente la cuenta capital y financiera por el endeudamiento excesivo de estas
economias. Lo anterior derivd en una pérdida de confianza por parte de los depositantes que determind el colapso del
sistema financiero de algunas economias, como fue el caso de Argentina en 2001.
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En la actualidad, el sistema financiero uruguayo esta compuesto por 13 instituciones bancarias, de las
cuales tres son bancos estatales y diez bancos privados que en su mayoria operan
internacionalmente; ademas cuenta con 11 tipos de instituciones financieras no bancarias. (Ver Figura
3).

Figura 3. Tipos de instituciones del sistema financiero uruguayo.

Instituciones del sistema financiero de
Uruguay
Bancos oficiales Bancos privados Instituciones financieras no
bancarias

1. Banco Central de Uruguay 1. BancoBANDES Uruguay 1. Casas financieras
(BCU) 2. BancoBilbao Vizcaya Argentaria 2. Instituciones financieras externas
2. Bancode la Repuablica Uruguay SA 3. Cooperativas de intermediacidn
Oriental de Uruguay (BROU) 3. Bancode lanacign argentina financiera
3. Banco Hipatecario del 4 BancolTAU Uruguay SA 4 Empresas administradoras de grupos
Uruguay (BHU) 5 BancoSantander SA de ahorro previo
6. Banque Heritage (Uruguay) SA 5 Casas de cambio
7. Citibank NA (sucursal Uruguay) 6. Empresas administradoras de crédito
& DiscountBank (Latin America) SA 7. Representantes de entidades
9. HSBC Bank (Uruguay) SA financieras constituidas en el exterior
10.  Nuevo Banco Comercial SA. 8 Empresas de senicios financieros
9 Empresas de transferencias de fondos
10. Prestadores de senicios financieros
11. Prestadores de senicios de
administracion, contabilidad o
procesamiento de datos

Fuente: Elaboracion propia a partir de www.bcu.qub.uy.
2.1.1.- El Banco Central de Uruguay, la politica monetaria y la dolarizacion parcial.

La entidad regente de todo el sistema financiero uruguayo es el Banco Central del Uruguay, el cual
tiene entre sus principales objetivos la estabilidad de precios y la regulacion y supervision del Sistema
Financiero y del Sistema de Pagos. Para dar cabal cumplimiento a dichas finalidades, aplica los
instrumentos monetarios necesarios, y regula y supervisa la ejecucion de reglas que atafien al sistema

financiero3s.

Desde su creacion en 1967 el BCU tiene a su cargo exclusivo la emision de billetes y acufiacion de
monedas en todo el territorio nacional. Ademas, es responsable de la administracion del circulante, de
fomentar su correcta manipulacion y conservacion por parte de la poblacion, y cuando lo amerite, es
responsable de decidir su retiro de circulacion. A su vez, actia como asesor economico, banquero y

representante financiero del Gobierno y administra las reservas del Estado. (Aboal, 2011)

> www.bcu.gub.uy, 2013, visitado el 15 de enero del 2014, 11.25 am.
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La actual politica monetaria en Uruguay puede definirse como un esquema de metas de inflacion
basado en agregados monetarios. (BCU, 2013 c) En este arreglo, la variable principal de referencia
son los medios de pago, definidos como el agregado M; ampliado (M1), el cual incluye el circulante
fuera del sistema bancario, los depdsitos a la vista y en caja de ahorro en moneda nacional. La politica
monetaria busca alcanzar y mantener el objetivo de inflacion, para lo cual determina la trayectoria que
debe seguir el agregado My, quien se ha demostrado, tiene una fuerte relacion con la inflacion en el
mediano y largo plazo3¢ (BCU, 2013c). Sin embargo, es importante sefialar que este agregado no
constituye una meta dado que no existe una obligacion explicita por parte del Banco Central de

alcanzar un valor determinado, el compromiso es con el objetivo de inflacion.

El Grafico 2 permite realizar un andlisis comparado entre el crecimiento econdémico de Uruguay, la
variacion del agregado M: ampliado y la inflacion3?. En funcion del esquema de politica monetaria
adoptado el grafico muestra que el incremento del agregado es muy superior al crecimiento economico

mostrado por la economia en los ultimos 12 afios,

Gréfico 2. Crecimiento del PIB, del agregado M; ampliado y de la inflacion.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadisticas de Uruguay.

No obstante, ello no se ha traducido en un incremento desmedido de la inflacion lo que indica que el
dinero se esta dirigiendo esencialmente hacia sectores productivos que permiten una mayor oferta de
bienes y servicios, evitando asi un alza de los precios muy significativa. Pese a ello, como se observa
en el Gréfico 3 este comportamiento ha conllevado a una tasa de inflacion que ha mantenido una

tendencia creciente, llegando a ser superior a la meta desde junio del 2011.

36 Por ejemplo, si la inflacién esta por encima del objetivo la politica monetaria el BCU deberéa actuar contrayendo la tasa de
crecimiento de los agregados.

37 En el eje horizontal se refleja el crecimiento del agregado monetario, en el eje vertical el crecimiento econémico y el
tamafio de la burbuja es la variacion de la inflacién de un afio respecto al otro.
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Gréfico 3. Inflacion objetivo y efectiva.
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Fuente: Banco Central de Uruguay, Informe de Politica Monetaria, Segundo Trimestre 2013.

De manera general, con este tipo de esquema monetario, las expectativas futuras de inflacion de los
agentes econdmicos juegan un papel determinante, de ahi que la credibilidad y la confianza del pablico

se erijan como pilares esenciales. Por esa razon se requiere un alto nivel de transparencia en el
manejo de la politica monetaria.

Aunque se le da seguimiento principalmente a M1, el BCU también controla y monitorea el resto de los
agregados monetarios, los cuales se reflejan en la Tabla 5. Esto es necesario, pues en economias
parcialmente dolarizadas la demanda de dinero y las expectativas de inflacion pueden manifestar
cierta volatilidad en su evolucion, determinando asi que la relacion de causalidad entre el agregado My’
y lainflacion se torne inestable.

Tabla 5. Agregados monetarios de Uruguay.

Agregado Concepto
. Emision fuera del BCU + Depositos de encaje en el BCU + Depositos del sistema bancario
Base Monetaria
en el BCU
M1 Circulante fuera del sistema bancario + Depo6sitos a la vista en moneda nacional.
M1' (M1 ampliado) Mz + Depésitos en caja de ahorro en moneda nacional.
Mz Mz1' + Depdsitos a plazos en moneda nacional.
M' (M2 ampliado) M2 + Depositos de ahorro previo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Banco Central de Uruguay.

Dentro de los instrumentos que utiliza el Banco Central de Uruguay para manejar la politica monetaria
se encuentran las operaciones de mercado abierto, las cuales realizan mediante la emision de letras
de regulacion monetaria. Otro mecanismo empleado es la regulacion del crédito otorgado tanto al
gobierno como al resto del sistema bancario, lo que incide no solo sobre la base monetaria sino

también sobre el multiplicador del crédito. Ademas se establece una tasa de encaje en moneda
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extranjera con el objetivo de reducir la entrada de capitales especulativos y ampliar el control sobre las

reservas internacionales.

Por otra parte, al igual que en la mayoria de los paises latinoamericanos, la economia uruguaya se
encuentra parcialmente dolarizada; fenémeno que comenzd como resultado de la falta de alternativas
financieras en una economia que sufria la existencia de una elevada inflacion desde mediados de la
década de los 50, en un ambiente de represion financiera. Esta alza sostenida de los precios
domeésticos, determin la pérdida de competitividad de la economia generando crecientes déficits en la
balanza de pagos, cuya solucion, en el contexto de Bretton Woods,38 implico la devaluacion del peso
uruguayo. Tras sucesivas devaluaciones, el publico comenzd a perder confianza en la moneda
nacional, lo que motivo el incremento de la demanda de dolares. En consecuencia en el afio 1962, el
Departamento de Emision del Banco de la Republica Oriental del Uruguay3® autorizo los depdsitos en

divisas, momento a partir del cual el desarrollo del sistema financiero estuvo basado en la dolarizacion.

Al propio tiempo, ante la falta de credibilidad y la persistente inflacion, aumento la desconfianza en la
denominacién en pesos de la deuda publica, intensificando el proceso de dolarizacion de pasivos. En
la actualidad, como se puede apreciar en el Grafico 4, casi la totalidad de los depdsitos estan
nominados en moneda extranjera, representando en enero del 2014 el 72% del total de depdsitos.

Grafico 4. Depositos en dolares y depdsitos totales.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Balances Monetarios Consolidados de Uruguay, 2014.

En este contexto, se ha adoptado un régimen cambiario de flotacion sucia. Ello implica que aun
cuando el tipo de cambio muestre flexibilidad para ajustar shocks externos, exista una fuerte

intervencion estatal en el mercado cambiario.

3 Con el esquema de Bretton Woods se establecio para todas las monedas un tipo de cambio fijo con respecto al dolar.
39 En el afio 1962 todavia no se habia constituido el Banco Central de Uruguay.
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Una vez sefialados los principales rasgos del sistema monetario y financiero uruguayo, se pueden
interpretar con mayor facilidad las estadisticas monetarias empleadas por el BCU para monitorear la

emisién monetaria.

2.1.2.- Las estadisticas monetarias en Uruguay: balance monetario del BCU, del sistema
bancario y el consolidado.

El esquema de metas de inflacion definido por las autoridades monetarias de Uruguay implica un
elevado nivel de transparencia, de forma tal que el plblico puede darle seguimiento a la politica
monetaria y monitorear aquellas variables que considere relevante. Para ello, se hace necesaria la
utilizacion de estadisticas monetarias y herramientas analiticas que permitan la realizacion de estudios
monetarios integrales y al propio tiempo no resulten muy complejas. Ademas es importante que las
mismas estén alineadas con los estndares internacionales. En este sentido, las autoridades
monetarias de Uruguay teniendo en cuenta las recomendaciones del MEMF del FMI (2000),
confeccionan mensualmente tres herramientas analiticas basicas: el balance monetario del BCU, el

balance monetario del sistema bancario y el balance monetario consolidado* (BCU, 2013).

La primera de ellas, presenta tanto los activos como los pasivos del BCU al cierre de la fecha de
referencia, tomando como fuente el balance de saldos contables de dicha institucion. El cuadro esta
organizado de forma tal que queden los activos externos e internos en la parte superior, y los pasivos
que conforman la base monetaria en la parte inferior, permitiendo relacionar con mayor facilidad

fuentes y usos.

Por su parte, el balance monetario del sistema bancario comprende los datos de todas las instituciones
de depdsito (banca publica*l, bancos privados e instituciones financieras externas), excepto los del
Banco Central. Finalmente, en el balance monetario consolidado se agrega toda la informacion
contenida en los dos balances anteriores. En el Cuadro 2 se pueden apreciar las partidas mas
generales consideradas en cada uno de estos balances asi como la forma en que deben quedar
organizadas.

40 Usando la terminologia del MEMF (2000) el balance monetario del BCU seria el panorama del Banco Central, el balance
monetario del sistema bancario seria el panorama de las otras sociedades de depdsito, mientras que el balance monetario
consolidado seria el panorama de las sociedades de deposito.

4L Incluye al Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) y el Banco Hipotecario de Uruguay (BHU).
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Cuadro 2. Principales partidas del balance monetario consolidado, del sistema bancario y del BCU.

Balance monetario consolidado

Balance Monetario del BCU

Balance monetario del sistema bancario

A Activos Externo de Corto Plazo (en
millones de USD)

B. Crédito Interno Neto
I. Crédito Neto al Sector Publico No

Financiero

Il. Credito al Sector Privado
Ill. Letras de Regulacion Monetaria
IV Otras Cuentas Netas

C. Pasivos Monetarios
I. Medios de pago
Il. Depésitos en caja de ahorro en MN
Ill. Depésitos a plazos en MN
I\, Depésitos de ahorro previo en MN
\/. Depositos en moneda extranjera

A Activos de reserva (en millones de USD)
B. Credito Intemo Neto
I.  Crédito Neto al Sector PablicoNo
Financiero
Il. Crédito Neto al Sistema bancario
I1l. Crédito al Sector Privado
IV. Letras de Regulacion Monetaria
V. Otras Cuentas Netas
C. Pasivos Monetarios
I.  Emision fuera del BCU
Il. Depositos a la vista en MN* del
sistema bancario.
Ill. Depositos de encaje remunerado en
MN del sistema bancario
IV. Deposito ovemight y a plazo MN del
sistema bancario
V. Otros depésitos en MN

Fuente: Elaboracion propia a partir de BCU, (2013).

A Activos Extemo de Corfo Plazo (en
millones de USD)
B. Crédito Interno Neto
I Crédito Neto al Sector Publico No
Financiero
Il. Crédito Netoal BCU
lll. Crédito al Sector Privado
V. Letras de Regulacion Monetaria
\/. Otras Cuentas Netas
C. Pasivos Monetarios
I. Medios de pago
Il.  Depositos a la vistaen MN en el
BCU
Ill.  Depositos de encaje remunerado
en MN en el BCU
IV, Deposito ovemight y a plazo MN en
el BCU
V. Depositos en caja de ahorro en MN
VI. Depositos a plazos en MN
VII. Depositos de ahorro previo en MN
VIII. Depositos en moneda extranjera

De manera general, en los tres balances las partidas del activo y algunas del pasivo aparecen

desglosadas de acuerdo a la sectorizacion realizada por las autoridades monetarias siguiendo la ldgica

de las propuestas contenidas en el manual. Los principales sectores considerados son:

«» El sector de instituciones del sistema financiero.

instituciones privadas si fines de lucro.

¢+ El sector pablico, que comprende el Gobierno Central y el resto del sector publico.

¢+ El sector privado que comprende las empresas privadas no financieras, los hogares y las

«»+ El sector de no residentes que abarca el conjunto de unidades con residencia fuera del pais.

Aungue se considera al sector no residente, en los rubros externos solo se incluyen los activos que

vencen en el corto plazo, es decir, no se tienen en consideracion los créditos otorgados o recibidos del

exterior en el mediano y largo plazo (BCU, 2013). Estos Ultimos se incluyen dentro de la partida crédito

al sector privado en moneda extranjera, aclarando que son con no residentes y se registran en dolares.

Esta forma de presentacion de la informacion hace el analisis mas engorroso pues no permite conocer
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de forma directa, el impacto del sector externo en la emision, lo que se refuerza con el hecho de que

en los balances las fuentes se nominen en una moneda y los usos en otra.*2

Por su parte, el crédito neto al sector publico no financiero se desagrega en crédito neto al gobierno
central y el crédito al resto del sector publico, lo que facilita el monitoreo del impacto del déficit fiscal en
la masa monetaria. N6tese que solo se consideran en términos netos los activos externos de corto

plazo y el credito al gobierno central.

De otro lado, entre las partidas monetarias de las sociedades de depdsito en general se consideran los
depdsitos realizados en moneda extranjera, nominados en doélares y desglosados en depdsitos de
empresas publicas y gubernamentales y sector privado no bancario; distinguiéndose si la transaccion
es con residentes o no residentes. Por ello el criterio de clasificacion no es la residencia del deudor o

acreedor, sino la moneda en que se realice la transaccion.

Aunque la presentacion de los datos de esta forma le resta riqueza al andlisis al englobar en una
misma clasificacion datos de diferente naturaleza, en Uruguay se utiliza un mecanismo alternativo para
controlar el comportamiento de los activos en moneda extranjera. Los especialistas del Banco Central
elaboran un recuadro donde queda desagregada la posicion general en moneda extranjera del BCU,
teniéndose en consideracion no solo los activos de reserva sino también los activos netos con
residentes y con no residentes (Ver Anexo 14). Este cuadro resulta de gran utilidad pues complementa
el analisis derivado de los balances, permitiendo identificar las causas principales de las variaciones de
los activos o pasivos nominados en moneda extranjera. Esta herramienta resulta particularmente (til

para economias parcialmente dolarizadas.

En sentido general, con la utilizacion de estos instrumentos se puede calcular la base monetaria y los
agregados asi como sus contrapartidas. Sin embargo, partiendo de estos balances, el BCU
confecciona dos cuadros analiticos adicionales para monitorear especificamente las fuentes mas

importantes de la emision, los mismos quedan reflejados en el Cuadro 3.

42 En diciembre del 2014, el BCU publicé una nueva metodologia para la confeccion de sus estadisticas monetarias, donde
quedan superadas estas deficiencias. Sin embargo, aln no se cuenta con estadisticas elaboradas segin dichas
correcciones.
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Cuadro 3. Factores de variacion de la base monetaria y los activos de reserva.

Saldo al inicio del periodo Saldo al inicio del periodo
1. Compras netas de moneda extranjera 1. Compras netas de moneda extranjera
2. Crédito neto al sistema financiero 2. Depositos del sistema bancario en el Banco
3. Credito al Gobiemo Central
4 Utilizaciones de las disponibilidades del 3. Ofros depositos en el Banco Central
|3obiemo Central en moneda nacional 4. Divisas de exportacion a liquidar
5. Deficit del BCU en moneda extranjera 5. Obligaciones netas en moneda extranjera
6. Instrumentos de politica monetaria con Gobierno Cenral
7. Ofros 6. Intereses netos
7. COtros
\ariacion total del periodo (1+2+3+4+5+6+7)
Vanacion total del periodo (1+2+3+4+5+6+7)
Saldo al final del periodo
Saldo al final del periodo

Fuente: Elaboracion propia a partir de BCU, (2013).

Como se observa en el primer cuadro, la definicion de la base monetaria es la misma que la utilizada
en la construccion del balance monetario del BCU y por tanto su flujo coincide. Este cuadro permite
monitorear especificamente las fuentes de emision primaria, mientras que el segundo cuadro posibilita
dar seguimiento a los activos de reserva. Las compras netas de moneda extranjera que se reflejan en
el primer recuadro corresponden al contravalor en moneda nacional de las compras netas en moneda

extranjera que se muestran en el cuadro de factores de variacion de los activos de reserva.

Aunque con todas las herramientas explicadas se logra un andlisis integral de la emision monetaria,
resultaria mas Util para el analista contar con un instrumento que consolide toda esa informacion en un
solo cuerpo analitico. Es por ello que los Balances Monetarios resultan herramientas idéneas para
monitorear la emision. Con el objetivo de ilustrar las bondades que ofrece la utilizacion de este
instrumento, en el siguiente epigrafe se construye un balance de este tipo a partir del balance
monetario del BCU, el del sistema bancario y el consolido, publicados por el Banco Central de Uruguay
en diciembre del 2013. (Ver Anexo 15)

2.1.3.- Construccién de un Balance Monetario para Uruguay.

Para la confeccion del Balance Monetario se tomara como referencia el Informe del balance monetario
consolidado publicado por las autoridades monetarias en diciembre de 2013, el cual incluye no solo
este instrumento sino también el del sistema bancario y el del BCU. A pesar de que en el mismo
aparecen datos mensuales desde noviembre del 2012 hasta noviembre del 2013, se consideré como

39



“Nuevas herramientas analiticas para el monitoreo de la emision monetaria en Cuba.”

periodo para el andlisis el primer y tercer trimestre de este Gltimo afio. La informacion esta expresada

en millones de pesos uruguayos.

Tomando como referencia estos balances (Panoramas segin el MEMF) resulta muy facil la

construccion del Balance Monetario, presentado en la Tabla 6, pues ya las cuentas estan

homogenizadas a una norma comdn. Sin embargo, el orden y la composicion de las partidas puede

diferir en funcion del interés del analista; en este caso se introdujeron las siguientes modificaciones:

R/
A X4

X/
°e

X/
°e

En el rubro de activos externos se consideraron todas las transacciones con unidades no
residentes nominadas en pesos uruguayos. Para ello, tanto la partida “activos externos netos
de corto plazo” como las partidas “crédito en moneda extranjera al sector privado no
residentes” y “depdsitos en moneda extranjera al sector privado no residente”, se expresaron
en moneda domeéstica teniendo en cuenta el tipo de cambio vigente en el periodo de andlisis*3.
Posteriormente, se cred una cuenta denominada “Deuda o Crédito Neto” que refleja la
diferencia entre estas dos Ultimas partidas y que recoge el impacto que tienen las
transacciones con el sector externo en el corto, mediano y largo plazo sobre la emision
monetaria.

Los créditos y depdsitos en moneda extranjera de los agentes residentes también se
expresaron en pesos uruguayos en funcion del tipo de cambio vigente, con el fin de que todas
las partidas del balance estuvieran nominadas en la misma moneda.

Dentro del rubro datos monetarios solo se incluyeron aquellos pasivos que conforman a M:
ampliado pues el objetivo del andlisis realizado es monitorear aquel agregado definido como
clave en el manejo de la politica monetaria dada su relacién con la inflacion.

Las cuentas pasivas menos liquidas, es decir, aquellas que no se incluyen en My ampliado se
agregaron en una partida denominada “cuasidinero”, la cual se consideré una fuente de
emision44, Lo anterior responde al papel que desempefian los depdsitos en el mecanismo

multiplicador, o sea, en la emision secundaria.

43 En el primer trimestre el tipo fue de 19,07 USD/pesos uruguayos y en el tercer periodo de 22,04 USD/pesos uruguayos.
44 Esto no implica que a través del Balance Monetario confeccionado no se pueda conocer el valor de todos los agregados
monetarios. Los datos aparecen reflejados, solo que se consideran como fuentes en lugar de usos de la emision
secundaria.
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Tabla 6. Balance Monetario de Uruguay (Primer — Tercer Trimestre 2013)

Primer Trimestre 2013 Tercer Trimestre 2013 Variaciones

Conceptos BCU Banca k?;?]tce::i?) BCU Banca bSei;t(fe:?i?) BCU Banca k?;?]tce::i?)
DATOS NO MONETARIOS ‘ 216.058 191.297 407.355 214.459 211.301 425.760 -1.599 20.004 18.405
DE ORIGEN EXTERNO ‘ 751.404  168.810 920.214  1.039.685  188.950 1.228.635  288.281 20.140  308.421
. Activos Externo de Corto Plazo 751.404 345197  1.096.601 | 1.039.685  412.483 1.452.168 | 288.281 67.286  355.567
Il. Deuda o Crédito Neto 0 -176.387  -176.387 0 -223533  -223.533 0 -47.146  -47.146
|. Crédito Interno Neto 4.637 1.030.551  1.035.188 | -120.980  1.266.302 1.145.323 | -125.617  235.752  110.224
Crédito Neto al Sector Publico no Financiero 224.760 63.361 288.121 200.283 69.701 269.984 -24.477 6.340 -18.137
1. Gobierno Central 230.577 44.732 275.309 207.230 47.124 254.354 -23.347 2.392 -20.955
2. Resto del sector pablico -5.817 18.628 12.811 -6.947 22.577 15.630 -1.130 3.949 2.819
Crédito Neto al Sistema Bancario -219.301  219.301 0 -322.555 322.555 0 -103.254  103.254 0
Crédito Neto del BCU al Sector Privado -822 0 -822 1.292 0 1.292 2.114 0 2.114
Crédito al Sector Privado 0 747.889 747.889 30 874.046  874.046 0 126.158  126.247
1. Moneda nacional 0 338.200 338.200 0 366.914 366.914 0 28.714 28.714
2. Moneda extranjera (residente) 0 409.689 409.689 0 507.132  507.132 0 97.444 97.533
Il. Cuasidinero 0 -932.837  -932.837 0 1141820, , 4i.520 0 -208.683  -208.683
Depositos a plazos en M.N. 0 -89.340 -89.340 0 -93.630 -93.630 0 -4.290 -4.290
1. Empresas publicas y gobiernos departamentales 0 -11.920 -11.920 0 -14.348 -14.348 0 -2.428 -2.428
2. Sector privado no bancario 0 -77.420 -77.420 0 -79.282 -79.282 0 -1.862 -1.862
Depositos de Ahorro Previo M.N. 0 -13.189 -13.189 0 -14.669 -14.669 0 -1.480 -1.480
Depositos en Moneda Extranjera 0 -830.308 -830.308 0 -1.033.221 1_03é.221 0 -202.913  -202.913
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1. Empresas publicas y gobiernos departamentales 0 -19.720 -19.720 0 -26.980 -26.980 0 -7.260 -7.260
2. Sector privado no bancario (residente) 0 -810.588 -810.588 0 -1.006.241 1.00(-3.2 a1 0 -195.653  -195.653
Ill. Letras de regulacién monetaria -510.613  128.853  -381.760 | -600.668 133.060  -467.608 | -90.055 4.207 -85.848
IV. Otras cuentas netas -29.370  -204.080  -233.450 | -103.578  -235491  -339.069 | -74.208  -31.411  -105.619
DATOS MONETARIOS 216.058 191.297 407.355 214.459 211.301 425.760

| Emision fuera del BCU 147.862  -39.008 108.854 153.008 -39.307  113.701 5.146 -299 4.847
1.1 Circulante en poder del sistema bancario 39.008 -39.008 0 39.307 -39.307 0 299 -299 0

1.2 Efectivo en manos del pablico 108.854 0 108.854 113.701 0 113.701 4.847 0 4.847
II. Depositos Encaje Remunerado M.N. en BCU 18.588 -18.588 0 20.639 -20.639 0 2.051 -2.051 0

IIl. Depésitos Vista en M.N del Sistema Bancario en BCU 18.252 -18.252 0 29.338 -29.338 0 11.086 -11.086 0
L\I/.BDgSésitos Overnight y Plazos del Sistema Bancario en 31356 31356 0 11.474 11.474 0 19.882 19.882 0

V. Depositos vista moneda nacional 0 189.359 189.359 0 191.854  191.854 0 2.495 2.495
2.1 Empresas publicas y gobierno departamentales 0 33.198 33.198 0 27.866 27.866 0 -5.332 -5.332
2.2. Sector privado no bancario 0 156.161 156.161 0 163.988 163.988 0 7.827 7.827
V. Dep6sitos en Caja de Ahorro en M.N. 0 109.142 109.142 0 120.205 120.205 0 11.063 11.063

Fuente: Elaboracion propia a partir de Balances Monetarios de Uruguay 2013, Primer -Tercer Trimestre.
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Como se aprecia en la tabla anterior el BM se divide en tres grandes columnas: i) Informacion del
primer trimestre, ii) Informacion del tercer trimestre  iii) Variacion de un trimestre a otro. Cada una de
ellas a su vez se desglosa en tres sub columnas que incluyen los datos del BCU, los del resto de los
bancos y los del sistema bancario en general; esta Ultima contiene toda la informacion necesaria para

el calculo de los agregados monetarios.

La columna de las variaciones resulta la mas significativa pues es la que muestra el comportamiento
de la variable en el tiempo. Si bien la seccion del BCU muestra las variaciones de la base monetaria en
Uruguay en los periodos de analisis asi como sus causas; la que refleja la situacion del sistema
bancario, contiene todas las partidas necesarias para monitorear fuentes y usos de la emision

secundaria.

En sentido general, en la seccion de los Datos no monetarios quedan reflejadas las fuentes de emision
mientras que la de Datos monetarios contiene sus usos. Esta forma de presentacion de la informacion
permite conocer de una manera mas simple el impacto de fendémenos ocurridos en la economia real
sobre la emision: digase saldo de la Balanza de Pagos, comportamiento del déficit fiscal, incremento
de los creditos, entre otros.

2.2. Monitoreo de la emisién monetaria: Una aplicacién préactica.

Una vez confeccionado un Balance Monetario para Uruguay, en el presente epigrafe se abordaran las
principales interpretaciones que se pueden derivar del mismo, ya sea directamente o a través de la

utilizacion de técnicas econométricas.

2.2.1.- Balance Monetario de Uruguay: Interrelaciones béasicas.

El Balance Monetario presentado en el apartado anterior muestra que en el tercer trimestre del 2013
se produjo una creacion total de dinero de 24 175 millones de pesos con respecto al primer trimestre
de dicho afio#. Lo anterior fue resultado de una contraccion primaria, es decir, de una reduccion de la

base monetaria en 1 599 millones de pesos y un incremento del multiplicador en un 5,52%*46.

45 Este valor refleja la variacién del agregado Mz ampliado y se obtiene de la sumatoria de la variacién de los datos
monetarios del sistema bancario (18 405) y las partidas del cuasidinero a excepcion de los dep6sitos en moneda extranjera
(5 770). Aungue los datos monetarios constituyan usos Yy el cuasidinero aparezca como fuente de emision, ambas partidas
se suman pues son de naturaleza pasiva.

4 Este es el multiplicador monetario correspondiente al agregado M. ampliado, el cual se incrementd de 2.36 a 2.49
aproximadamente.
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Por su parte el agregado M: ampliado crecio en 18 405 millones de pesos, pues el efecto contractivo
de la base monetaria fue superado por el incremento del multiplicador correspondiente a dicho
agregado, el cual aument6 en 5.30%. La intencionalidad de politica contractiva obedece a una decision
explicita de controlar la inflacion pues como se plante6 con anterioridad, la misma se mantuvo superior

a la meta desde junio de 2011.

La contraccion primaria fue generada principalmente por el incremento en un 17% de la colocacion
de Letras de Regulacion Monetaria (LRM), que permitié retirar de la circulacion 85 848 millones de
pesos mas que en el primer trimestre4’; efecto que fue reforzado con las restricciones impuestas al
crédito interno por parte del BCU. Al considerar el crédito interno neto al sector financiero se aprecia un
incremento de la posicion pasiva del BCU en 103 254 millones de pesos“8, dado que son mayores las
amortizaciones y los depdsitos realizados por los bancos, que los créditos otorgados a estos por el

BCU, los cuales disminuyen considerablemente. (BCU, 2013 c)

En el caso de la emision primaria al sector publico no financiero los créditos otorgados superan a los
depdsitos*® en ambos trimestres; sin embargo, en términos netos se produce una reduccion de los
préstamos a dicho sector de un trimestre a otro. Esta situacion no solo responde a la necesidad del
BCU de restringir el crédito otorgado como parte de la politica contractiva llevada a cabo; sino también
esta determinada por la evolucidon decreciente del déficit del sector pablico. Durante el periodo
analizado, el déficit se mantuvo en niveles macroeconémicamente sostenibles, oscilando entre un 2 y
un 2.2% del PIB, lo que posibilitd incrementar los depdsitos del gobierno en el BCU, esencialmente los
nominados en dolares (BCU, 2013 c).

A pesar de esto, el comportamiento superavitario mantenido por la Balanza de Pagos durante el
periodo analizado, constituyé una importante fuente de expansion, lo que determind que la base
monetaria no se contrajera en una mayor magnitud. Como se puede apreciar en el Gréfico 5 el
superavit en cuenta capital y financiera fue superior al déficit en cuenta corriente, lo que propicio la
acumulacion de reservas internacionales en 288 281 millones de pesos® y, por ende, el crecimiento
de la base durante el periodo analizado. Aunque esta entrada de capitales constituye el determinante

fundamental del incremento de las reservas, sobre esto también influyo la depreciacion del peso

47 Esta cifra se refleja en el escaque de las variaciones de las letras de regulacién monetaria del sistema bancario.

48 Esta cifra aparece en la casilla de variacién del crédito neto al sistema bancario. Como es una partida interbancaria se
anula; sin embargo, tiene efecto en la emision.

49 A los efectos del analisis de la emision monetaria esto resulta interesante, sin embargo en un analisis del sector publico
general esto resultarfa trivial. Como el BCU es un banco estatal, el mismo es parte del sector pablico, por tanto, al final las
operaciones entre este y el resto del sector publico no financiero se anulan. (BCU S. d., Tercer Trimestre 2013)

50 Esta cifra aparece en la casilla variaciones de datos no monetarios de origen externo del BCU.
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uruguayo con respecto al dolars, pues en el balance realizado las mismas aparecen nominadas en

moneda nacional.

Gréfico 5. Principales componentes de la Balanza de Pagos de Uruguay (En % PIB-Afio movil)
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Fuente: Banco Central de Uruguay, Informe de Politica Monetaria, Tercer Trimestre 2013.

A pesar de que los activos externos de corto plazo mostraron un incremento de un 38.36% y el BCU
increment6 la emision en 5 146 millones de pesos®?, esto fue contrarrestado esencialmente por la

accion contractiva del crédito y la venta de LRM.

Aunque cabe esperar que ante la contraccion de la base, el agregado M1 ampliado se reduzca, esto
no ocurre de esa forma durante el periodo analizado. Lo anterior no entrafia una contradiccion sino
que esta en funcion del horizonte de politica monetaria trazada por las autoridades, que se propone
reducir, no revertir, el crecimiento de M1 ampliados3. Como se puede observar en el Gréfico 6,

efectivamente, se ha desacelerado la tasa de crecimiento de dicho agregado.

51 Aunque la teoria econdmica indica que ante una entrada de capitales la moneda doméstica tiende a apreciarse dada la
mayor demanda de la misma, en el caso de las economias parcialmente dolarizadas no es aplicable esta regla pues
muchas de las transacciones se realizan en dolares.

52 Ese valor se refleja en la variacion de la partida de emision fuera del BCU.

%3 | a instancia contractiva adoptada se traduce en establecer una trayectoria del M1' que al cabo del horizonte de politica,
segundo trimestre de 2015, converja a un crecimiento interanual de 8%. (BCU, 2013 c)
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Grafico 6. Tasa de crecimiento (%) de M1 ampliado

%
6%
o N\
o0 ~ AN
0 / AN
204 / \74
1% /
0% ,/
-1%
T.1112012 T.1V 2012 T.12013 T.112013 T.1112013

Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance Monetario Consolidado de Uruguay 2012 y 2013.

Notese que aungue se produjo una contraccion de la base monetaria en 0.74%, los instrumentos
utilizados provocaron un incremento simultdneo del multiplicador del crédito bancario. (Ver Tabla 7) Si
bien el BCU decidio restringir los créditos concedidos tanto al gobierno como al sector financiero, no
ocurri6 de igual forma con los otorgados por las instituciones bancarias privadas del sector financiero.
Lo anterior demuestra la carencia que tiene la entidad monetaria suprema de Uruguay de mecanismos

que le permitan un control mayor y mas directo del crédito otorgado por el sistema bancario privado.

Tabla 7. Variacion de los pasivos monetarios y el multiplicador

BM 216.058 214.459 -0,74

M1 298.213 305.555 2,46

M1’ 407.355 425.760 4,52

© 0,08 0,07 -10,68

R 0,11 0,08 -21,91
Multiplicador 1,89 1,99 5,30

Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance Monetario de Uruguay, primer y tercer trimestre de 2013.

Aunque no se restringié administrativamente el crédito otorgado por los bancos, si se incrementaron
las tasas activas para las empresas, como un mecanismo para desestimularlo. (Ver Grafico 6) Dicha
medida no resultd efectiva pues el incremento experimentado por el déficit del sector privado no
bancario en el periodo analizado® determind una mayor demanda de créditos para afrontar las

necesidades de liquidez por parte de este sector. Notese el aumento en un 16,9 % del crédito neto al

% Durante este periodo el déficit del sector privado crecid de manera acelerada, representando el 79% del déficit total.
(BCU, 2013c)
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sector privado, que aunque resulta significativo se ha ido desacelerando. Un andlisis temporal del ritmo
de crecimiento del mismo muestra que este comportamiento responde, principalmente por el segmento
de la banca privada (Ver Grafico 7). Una posible explicacion de lo anterior radica en el manejo estricto
de la liquidez realizada por el BCU a partir del cambio a la politica contractiva.

e
Gréfico 7
Crédito al sector privado en moneda nacional en pesos constantes
Tasas activas en moneda nacional (%) Variaciones mensuales anualizadas de TC
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Nota: Banco de la Republica Oriental de Uruguay (BROU); Banca Privada (BP), tipo de cambio (TC).

Fuente: Banco Central de Uruguay, Informe de Politica Monetaria, Tercer Trimestre 2013.

Esta expansion secundaria estd determinada esencialmente por la disminucion en un 21.92% del
coeficiente de reservas y en un 10.68% del coeficiente de liquidez. La caida de ambos indicadores es
reflejo de la variacion de los depdsitos en el sistema bancario, los cuales se incrementaron en 208 683
millones de pesos.>5 Este comportamiento es un efecto derivado de la politica contractiva aplicada,

que como se observa en el Grafico 8 derivo en el incremento de las tasas de interés pasivas®.

%5 Este valor se refleja en la variacion de la partida cuasidinero del sistema bancario. El signo negativo no esta implicando
que se produjo una disminucion de la partida, sino que la misma es de naturaleza pasiva.

% A partir de junio de 2013 se introdujeron cambios en los pardmetros de la politica y en el instrumento, pasandose de un
régimen de metas de inflacién basado en el control de las tasas de interés a un régimen basado en la supervision de la
trayectoria de los agregados monetarios. Esta situacion, ligada a la aplicacion de una politica monetaria contractiva
determind que se incrementaran las tasas de interés las cuales habian permanecido fijadas por largo tiempo. (BCU, 2013 c)
Todo esto generd incentivos no solo a los residentes sino también a los no residentes de incrementar los depositos en el
sistema bancario uruguayo.
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Grafico 8. Tasas en moneda nacional: pasivas (Promedios mensuales en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de servicios financieros del Banco Central de Uruguay, Reporte
del sistema financiero, Tercer Trimestre 2013.

Adicionalmente, el efecto de la reduccion del coeficiente de reservas fue reforzado por la disminucion
de los depositos overnight y a plazos en moneda nacional por un monto de 19 882 millones de
pesos.5” Sin embargo, este fue mitigado por el aumento de los depositos a la vista en el BCU en 11
086 millones de pesos.5® De otro lado, como parte de la politica contractiva, en abril de 2013, las
autoridades monetarias decidieron incrementar las tasas de encaje marginal aprobadas, provocando

un alza de un 11% de las reservas obligatorias que tienen que mantener los bancos en el BCU.

En sintesis, el coeficiente de reserva decrecio en una mayor magnitud que el de liquidez pues al
tiempo que se incrementaron los depdsitos (fundamentalmente en moneda extranjera)®, se redujeron
las reservas voluntarias de los bancos en el BCU. El mecanismo de multiplicacion del crédito se activo
por el incremento de la liquidez en el sistema bancario y por la falta de control por parte de las
autoridades monetarias del crédito otorgado por los bancos privados.

A partir de las interpretaciones derivadas del Balance Monetario presentado se puede decir que
aparentemente en Uruguay se esta produciendo una fuerte entrada de capitales cuyos efectos internos
son manejados por la autoridad monetaria mediante la esterilizacion, a través de la venta de Letras de
Regulacion Monetaria fundamentalmente.

2.2.2.- Algunos analisis econométricos: Tendencia y estacionalidad de las fuentes de emision
monetaria.

La presentacion de las estadisticas monetarias en Panoramas o Balances Monetarios facilita la

realizacion de estudios econométricos sobre el comportamiento de la emision y sus fuentes. Para

57 Este valor se refleja en el escaque de la variacion de depositos over night y a plazos en el BCU.
%8 Este valor se refleja en el escaque de variacion de los dep6sitos a la vista en moneda nacional.
59 Ver Gréfico 4
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ilustrarlo, en el presente epigrafe se efectuara un andlisis de la tendencia y la estacionalidad de las
fuentes del agregado M1 ampliado.

El anlisis de las variables monetarias en funcién del tiempo destaca el efecto de las fuerzas exdgenas
sobre los factores esenciales de la creacion de dinero. Entre dichas fuerzas exdgenas, que a menudo
causan modificaciones regulares y marcadas en los sistemas de interrelaciones que se establecen en
el Balance Monetario, se pueden mencionar las estacionales y el ciclo economico. Es por ello que no
se deben deducir conclusiones respecto a las variaciones en la masa monetaria partiendo del
comportamiento de una u otra variable sin corregir el efecto de la influencia estacional, es decir, sin
tener en cuenta al comparar con periodos anteriores las oscilaciones normales que se advierten en
cada estacion. Una vez que se aislan la influencia de estos factores se puede conocer de forma mas
certera en qué medida el cambio en el agregado se explica directamente por el comportamiento de

alguna de sus fuentes.

Este tipo de andlisis permite anticipar la trayectoria de variables esenciales en determinados periodos
del afo, a partir de identificar si las variaciones en cada una de ellas son aleatorias o responden a
determinada regularidad. Ello facilitaria considerablemente la programacion monetaria y la
coordinaciéon de politicas pues permitiria tener una aproximacion al comportamiento futuro de las

fuentes de la emision y anticipar el impacto de algun shock externo.

Para el presente estudio se tomd como fuente de informacion la serie trimestral de Panoramas de las
sociedades de depdsitos de Uruguay desde enero del 2002 hasta diciembre del 2013. Para el
procesamiento de los mismos se utilizd el programa econométrico Eviews 5 Portable y para la

estimacion de la estacionalidad se empled un método de medias méviles aditivo.

De forma general, el Gréfico 9 muestra una tendencia creciente en todas las partidas monetarias
seleccionadas.
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Gréfico 9. Trayectoria de las variables monetarias seleccionadas (Millones de pesos uruguayos).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la serie de Balances Monetarios de Uruguay.

Adicionalmente, a partir de la informacion contenida en la Tabla 8 se puede apreciar que las partidas
analizadas presentan estacionalidad en todos los trimestres. Este comportamiento es tipico de
economias esencialmente agricolas, como la uruguaya, dado que los factores climatologicos
condicionan su funcionamiento econdmico, determinando el ciclo productivo y afectando también el
consumo, el comercio y la industria (Brovedani, 1961). La exportacion de productos agricolas como el
trigo, la cebada, la avena, la soja, el arroz y el maiz, representa una de las principales fuentes de
ingresos del pais. De ahi que, aunque Uruguay presenta cierta diversificacion de sus producciones, se

obtenga un fuerte componente estacional.

Tabla 8. indices estacionales de los activos externos de corto plazo, el crédito neto al gobierno, el

cuasidinero y el agregado M1 ampliado
Trimestres Activos Externos | Crédito Interno My amoliado
de Corto Plazo Neto )
|

Cuasi dinero

-8.294,17 6143,968 -1816,884 5624,028
3.461,04 -1463,682 3318,858 -855,3797
11.001,88 -8804,428 6110,603 -5218,957
-6.168,75 4134,142 -7612,578 450,309

Fuente: Elaboracién propia a partir de salidas de maquina del programa econométrico Eviews 5 Portable.

Un analisis de los coeficientes de estacionalidad refleja que el crédito interno tiende a incrementarse

en el primer y cuarto trimestre del afio. Esto se corresponde con las fases de la siembra y recoleccion
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de cosechas de exportacion como el arroz, la soja, el maiz y los girasoles®. (Ministerio de Agricultura,
2009) Lo anterior puede ser un factor explicativo del aumento del crédito dado que, usualmente,
durante estos periodos hay que financiar inversiones en activos fijos, mano de obra, almacenaje,

transportacion, entre otros.

Paralelamente, durante esta etapa de expansion crediticia los activos externos tienden a reducirse
como resultado de la disminucion de las exportaciones; por lo que las importaciones pasan a ser
financiadas con las reservas internacionales o el crédito externo. Por otra parte, durante el segundo y
el tercer trimestre se vuelven a incrementar las exportaciones como resultado de la culminacion del
periodo de cosecha; pagandose asi las deudas a los bancos y acumulandose depositos en los mismos

con el fin de utilizarlos en el proximo proceso productivo.

Al analizar el impacto sobre M; ampliado de las fluctuaciones estacionales se puede observar que las
mismas se compensan mutuamente por lo que la influencia sobre el agregado no resulta muy
significativa.6! De ahi que, como se observa en el Gréfico 10, el agregado M;’ no tenga un componente

estacional muy marcado.

Grafico 10. Tendencia y estacionalidad del agregado M1'.
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Fuente: Elaboracion propia de salidas de maquina del programa econométrico Eviews 5 Portable.

Para obtener resultados con mayor nivel de precision se pueden desagregar cada uno de las partidas

y asi observar su comportamiento en cada uno de los sectores. Ademas este estudio, puede

60 La cosecha de otros productos como la uva ocurre en el segundo trimestre del afio, sin embargo las mayores inversiones
se realizan a fines del tercer trimestre cuando se recoge la cosecha y se comienza el proceso de elaboracion del vino.
(Ministerio de Agricultura, 2009)

61 Si el crédito tiende a incrementarse en una menor proporcion que la disminucion de las reservas internacionales y los
depositos, se podria esperar que M1’ tendiera a reducirse en estos trimestres. Sin embargo, en este andlisis no se estan
considerando todos sus determinantes.
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complementarse con analisis de los componentes ciclicos, pues hay otros factores externos que
también pueden modificar dicho comportamiento, sobre todo, dada la alta volatilidad de los precios de
los productos primarios, variaciones en la demanda, shocks de oferta, etc.

Aunque el conocimiento previo de los periodos del afio en que las fuentes de emision tienden a
aumentar o disminuir facilita significativamente la programacion monetaria, se obtendria un analisis
mas completo de estimarse la magnitud en que cada una de estas variables afectan el comportamiento

del agregado monetario.

Si bien cualquier andlisis de la conduccién de la politica monetaria exigiria un estudio mas profundo de
la emision, el caso de estudio examinado en el presente capitulo permiti6 demostrar esencialmente la
utilidad practica de los Balances Monetarios para el monitoreo de la emision. También se evidencid
como con la utilizacion de herramientas econométricas se puede anticipar el comportamiento de las
fuentes de emision en determinados periodos del afio. Adicionalmente, se podrian estimar en qué
medida los cambios en estas variables impactan sobre la base y el resto de los agregados, y hasta qué
punto el incremento de los depdsitos en el sistema bancario influye en el mecanismo de multiplicacion

del crédito.
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Capitulo 3. Herramientas analiticas para el monitoreo de la emisién monetaria en
Cuba.

Las transformaciones que se desarrollan en Cuba en los marcos de la actualizacion del modelo
econdmico no solo introducen nuevos elementos a considerar en el analisis monetario sino que
amplian los canales de transmision de la emision de un segmento a otro. Ello fundamenta la
importancia de incorporar al arsenal de herramientas del BCC instrumentos que reflejen tanto las

fuentes como los usos de dicha emisién monetaria.

En ese sentido, en el presente capitulo se analizan criticamente los instrumentos actuales de
monitoreo de la emision por parte del BCC y se propone una estructura metodologica para la
confeccion de los Panoramas y el Balance Monetario, coherente con las particularidades del sistema

monetario y financiero cubano y los recientes cambios en el mismo.

3.1.- Particularidades del entorno monetario y financiero cubano.

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

del entorno monetario y financiero en el que operan dichas instituciones.
3.1.1.- Entorno monetario cubano.

Una particularidad que distingue al entorno monetario cubano es la presencia de un esquema de
dualidad monetaria y cambiaria, rasgo que no puede ser obviado en el analisis de la emision pues
complejiza notablemente el manejo de la politica monetaria y el funcionamiento del sistema financiero
en general. Este esquema expresa la co-circulacion de dos monedas emitidas por el Banco Central de
Cuba: pesos cubanos (CUP) y pesos convertibles (CUC) asi como la segmentacion de mercados por
tipo de monedas y agentes economicos. Esto ultimo implica la diferenciacion de los mercados de
bienes, crédito y cambiario en funcién de la moneda y/o el segmento donde operen, ya sea poblacion o

sector empresarial estatal. (Doimeadids et al, 2011)

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

tema que se profundizard en el siguiente epigrafe.
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El esquema dual igualmente expresa la presencia de dos tipos de cambio: uno para el sector
empresarial, y otro para el sector de la poblacion. Mientras que para la poblacién hay libre
convertibilidad, para el circuito empresarial y unidades presupuestadas estan establecidos controles
cambiarios, tanto para el acceso a divisas 0 pesos convertibles, como en relacién a los montos o

asignaciones centralizadas. (Doimeadiés et al, 2011)

Adicionalmente, resalta la segmentacion por monedas de la actividad fiscal. EI Banco Central de Cuba
solo puede financiar al Presupuesto del Estado en pesos cubanos y hasta el afio 2012 esto se hacia
mediante monetizacion. El Fisco no estaba obligado a reintegrar el principal de la deuda, pero si debia
pagar al Banco Central una tasa de interés anual del 1%. En el afio 2012, por acuerdo del BCC y el
Ministerio de Finanzas y Precios, se establece que solo se financiaria con monetizacion el 51 % del

déficit 2013, mientras que el otro 49% lo financiarian los bancos comerciales. 2

De otro lado, la Cuenta de Financiamiento Central, adscripta al Ministerio de Economia y Planificacion,
se encarga de reasignar los pesos convertibles generados en el circuito empresarial a partir del cobro
de aportes por el sistema de contravalor.t3 En el cumplimiento de ambos objetivos esta cuenta no solo
asume funciones cambiarias sino también fiscales. Dicho sistema de contravalor resulta una potencial
fuente de sobre emision cuando la empresa recibe un flujo en CUP superior al requerido para cubrir
sus necesidades productivas. (Doimeadids et al, 2011)

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

relacionado con la redistribucion de ese dinero entre el segmento estatal y la poblacion.

Ello resulta esencial pues no toda la emision efectuada por el BCC genera directamente presiones
inflacionarias en la economia. De un lado, las producciones del sector empresarial se comercializan en

un contexto de precios regulados con lo cual la emision hacia este segmento no necesariamente

62 Ademas, en el afio 2014 se acordo titularizar dichos créditos bancarios y comenzar a financiar el déficit con emision de
bonos soberanos de deuda publica con vencimiento hasta 20 afios y con una tasa de interés promedio anual del 2.5%. (Ver
“Intervencion de Lina Pedraza durante la presentacion de la Ley de Presupuesto para el afio 2014", Granma, La Habana,
23 de diciembre de 2013,pp. 6y 7)

63 E| Estado cobra un monto establecido sobre las utilidades de las empresas que operan en CUC y a cambio le asigna la
misma cantidad en CUP para que puedan cubrir aquellos gastos en esta Ultima moneda (salarios, por ejemplo). Asimismo,
a las empresas del sector no transable cuyos ingresos son en pesos cubanos, se les otorga un monto determinado en CUC
en funcion de sus necesidades y a cambio deben entregar el equivalente en CUP. A lo anterior se le denomina sistema de
contravalor.
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determina presiones inflacionarias en el corto plazo.% Por otra parte, es en el sector de la poblacion
donde se localizan los mercados de libre formacion de precios y por ende, donde finalmente pueden
manifestarse desequilibrios y tensiones inflacionarias®. Ello determina que la politica monetaria tenga

un caracter segmentado enfocandose esencialmente en este sector.

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

moneda doméstica. (Hidalgo & Doimeadios, 2012)

En resumen, los rasgos del entorno monetario cubano no solo le imprimen determinadas
peculiaridades a la forma de conduccion de la politica monetaria y los mecanismos a través de los
cuales se transmiten sus efectos, sino tambiéen a la forma de funcionamiento del sistema financiero en
general y consecuentemente, a las caracteristicas de las herramientas de control monetario utilizadas
por el BCC.

3.1.2.- La institucionalidad del sistema financiero cubano.

El sistema financiero cubano presenta dos niveles, integrado por el Banco Central de Cuba (BCC) y un
conjunto de instituciones financieras: 9 bancos, 15 instituciones financieras no bancarias y 15 oficinas
de representacion de instituciones financieras extranjeras®é (11 oficinas de representacion de bancos
extranjeros en Cuba y 4 oficinas de representacion de instituciones financieras no bancarias). (Ver
Anexo 16)

El BCC es el drgano rector del sistema financiero y en el cumplimiento de sus objetivos supervisa y
controla al resto de las instituciones financieras, actia como agente fiscal del Estado, vela por el
funcionamiento del sistema de cobros y pagos, y garantiza la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional; contribuyendo asi, al equilibrio econoémico y al desarrollo ordenado de la economia.
(BCC, 1997)

64 Pese a esto, si puede derivar en una pérdida de convertibilidad de la moneda doméstica. Ver (Hidalgo & Doimeadids,
2012)

8 Ello ocurrira si el incremento de la emision no se corresponde con el nivel de oferta de bienes y servicios en la economia.
8 | as 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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Por su parte, el conjunto de bancos comerciales esta integrado por: Banco Nacional de Cuba (BNC),
Banco Popular de Ahorro (BPA), Banco de Inversiones (BDI), Banco Metropolitano S.A (BANMET),
Banco Internacional de Comercio S.A (BICSA), Banco Financiero Internacional (BFI), Banco de Crédito
y Comercio (BANDEC), Banco Industrial de Venezuela-Cuba S.A (BIVC) y el Banco Exterior de Cuba
(BEC).

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

teniendo en cuenta la segmentacion de mercados tanto por agentes como por monedas.

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

sectores pero solo en la capital del pais.

La especializacion de las instituciones bancarias determina que las mismas tengan un impacto
diferenciado en el proceso de expansion secundaria, y que los efectos potenciales de esta emisién se
manifiesten en una mayor o menor escala en funcion del segmento donde operan, asi como la moneda
en que se realice la transaccion. Todo lo anterior se sistematiza en la Tabla 9 presentada a

continuacion.

67 De manera general, las funciones de la banca comercial serian la realizacién de operaciones de cuenta corriente, de
ahorro y de préstamo, de cambio extranjero, de efectivo, de transito y camara de compensaciones, de cobro y créditos
documentarios asi como de fideicomiso.
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Tabla 9. Participacion de los bancos comerciales en la emision secundaria.

Opera fundamentalmente
en el sector de las personas
naturales.

operacion que realiza

Tiene como objetivo principal la
captacion del ahorro en pesos
convertibles, en moneda extranjera
y pesos cubanos, estimulando la
canalizacion de recursos en CUP.
Ademas otorga créditos en esta
dltima moneda.

Papel desempefiado en la emision
secundaria

Su papel en la emision no ha sido
relevante dado los bajos niveles de
crédito otorgado hasta el 2013, los cuales
estuvieron asociados en su gran mayoria
a créditos sociales (Rosell6, 2013).
Sin embargo, la actualizacion de la
politica crediticia, abre el diapason de
personas naturales que pueden ser
receptoras de préstamos, incrementando
asi la participacion potencial de dicha
institucion en el proceso de creacion
secundaria de dinero.

Potenciales efectos

Al operar en el segmento de la poblacion,
dicha emision puede ejercer presiones
inflacionarias en el corto plazo, de no
corresponderse con el nivel de oferta de
bienes y servicios en los mercados de libre
formacion de precios.

Asimismo puede generar presiones en el
mercado cambiario pues la poblacion
también concurre a un mercado donde los
precios estan regulados y hay restricciones
de oferta de bienes en CUP. Con lo cual una
parte de los saldos reales en esta moneda
se transfiere al mercado cambiario a fin de
adquirir CUC y completar el consumo
comprando bienes en esta (ltima moneda.

Banco de
Crédito y
Comercio

Se especializa en la
prestacion de servicios a
las personas juridicas en el
pais, fundamentalimente al
sector agropecuario.

Su cartera de pasivos esta
compuesta mayormente por cuentas
corrientes en pesos cubanos, pesos
convertibles, y délares (en el caso
de empresas con capital extranjero),
favoreciendo las cuentas en CUP.
Ademés, aunque no poseen un
peso significativo, también contiene
depositos a la vista 0 a plazos. Por
su parte, la cartera de préstamos
para este sector, es basicamente en
pesos cubanos y convertibles de
corto plazo para financiar capital de
trabajo.

A fines de 2014 BANDEC otorgaba el
67.6 % del total de créditos concedidos
por el sistema bancario a las personas
juridicas en CUP y el 50.36% a las
personas naturales. De ahi que es la
institucion que mas activamente participa
en el proceso de multiplicacién monetaria
en CUP.

Una sobre emision de BANDEC puede
generar fuertes presiones inflacionarias de
no corresponderse con el nivel de oferta de
bienes y servicios, pues se canaliza en gran
medida hacia el sector de la poblacién.
Ademas las  condiciones  actuales
incrementan las posibilidades de que el
financiamiento otorgado a las personas
juridicas  también  genere  presiones
inflacionarias. Dos razones fundamentan lo
anterior:

- El mayor riesgo de traspaso de los flujos
monetarios del segmento empresarial al de
la poblacién.

- BANDEC otorga créditos a agentes con
personalidad juridica que forman parte del
segmento de la poblacién® y por tanto

8 Tal es el caso de las cooperativas agropecuarias y no agropecuarias.
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concurren al mercado de precios no
regulados.
Ademas una sobre emision hacia el sector
empresarial puede determinar una mayor
pérdida de convertibilidad de las monedas
domésticas.
Opera en el segmento de | Entre los principales servicios que | Al ser captador de recursos en la capital | Una sobre emision de esta institucion puede
las personas juridicas y de | brinda estan la apertura de cuentas | posee gran cantidad de pasivos, los | generar efectos similares a los descritos
Banco las personas naturales. corr_ientes y de ahorro en moneda cuales_,rentabiliza a través de la | para BANDEC y BPA. C_abe esperar que
Metropolitano Solq tiene sucursales en la nacmnal (CUPy CQC) yen moneda concesion de créditos al sectot estos tengan un menor impacto dadg su
SA capital. ||brgmente convertible, asi - como empresarlgl fundamentalmente. De. ?,l,hl menor  participacion  en la  emision
' certificados  de  depédsitos, y | que participe en el proceso de emisién | secundaria.
depositos a plazo fijo en esta Ultima | monetaria, aunque no a los niveles de
moneda. BPA y BANDEC™,
Sus clientes institucionales | Realiza operaciones en divisas, | Esta sociedad de deposito desempefia | Una sobre emision de esta entidad puede
pueden ser nacionales o | fundamentalmente en actividades | un papel muy activo en el proceso de | generar serias presiones sobre la
Banco extrlanjero§. Sus sucursales | de comercio exterior, financiamiento | emision secun@qria en CUC dado el conve.ryibilidad de la moneda doméstica:
. estan radicadas solamente | y operaciones de compra y venta de | volumen de créditos otorgados en esta | También  puede  generar  presiones
Internacional de : , A I . .
; en la capital. monedas. moneda. A fines de 2014 BICSA habia | inflacionarias en la medida que el dinero se
Comercio S.A o : >
otorgado el 67.67% del total de créditos | filtre al segmento de la poblacion por el pago
concedidos en CUC™ a personas | de bienes o servicios ofertados por el sector
juridicas. de trabajadores por cuenta propia.
Opera con las personas | Sus principales funciones son: | Aunque no se conoce la participacion de
juridicas y  naturales | recibir depdsitos a la vista o a | BFI en el total de crédito otorgado en
Banco extranjeras, asociaciones | término, ejecutar transferencias de | CUC, los especialistas consideran que es
Financiero econémicas y empresas | fondos hacia y desde el extranjero, | mayor que la de BICSA. Es por ello que .
. . . L g : TR IDEM al escaque anterior.
Internacional | mixtas. otorgar financiamiento y prestar | se podria decir que esta institucion tiene
S.A servicios de administracion de | un peso significativo en la emision
bienes, estudios financieros y de | secundaria en CUC.
factibilidad. Opera en CUC y MLC.
Banco Exterior | Transa con empresas | Otorga financiamientos a las | Aunque capta muy pocos depésitos | Una sobre emision de esta institucion puede
de Cuba estatales  adscritas  al | empresas del pais, abre y negocia | participa en el proceso de emisidn | generar efectos similares a los descritos

69 Ver (Hidalgo & Doimeadids, 2012)

7 Afines de 2014 BANMET concedi6 el 2.10 % del total de créditos otorgados por estas tres instituciones a las personas naturales y el 12.43 % otorgado a las personas juridicas. (Ver Anexo

17)

"L En el calculo de esta cifra no se considerd el crédito concedido por el BFI pues esa informacion no esta disponible.
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Ministerio de Comercio

Exterior.

cartas de crédito, emite avales y
garantias, otorga préstamos, invierte
en titulos-valores y adquiere en el
mercado internacional deudas de
empresas cubanas, a su entera
responsabilidad.

monetaria, fundamentalmente en CUC.
En este sentido, al cierre del 2014 BEC
habia otorgado el 16.02% de los créditos
concedidos en dicha moneda a personas
juridicas.

para BFI y BICSA. Cabe esperar que estos
se manifiesten en una menor magnitud dada
Su menor participacion en la emision
secundaria de CUC.

Banco de
Inversiones S.A

Desempefia un activo papel
en la prestacion de
servicios a clientes
corporativos y a inversores
extranjeros con negocios en
Cuba.

Brinda servicios que cubren todos
los sectores de la banca de
inversion. Entre sus funciones
radica no solo la evaluacion de
proyectos de inversion y la
realizacion de  estudios de
factibilidad técnico financiera, sino
también la concesion de créditos en
moneda nacional o en divisas.

Esta institucion no se considera en el
analisis de la emision secundaria en
Cuba, pues se ha especializado
esencialmente en brindar asistencia
técnica. Ademas, BDI no es captador de
depésitos, con lo cual no participa en la
multiplicacion monetaria.

No tiene efectos potenciales significativos.

Banco Nacional
de Cuba

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

No constituye una sociedad de depdsito,
juega un papel de intermediacién
financiera y por tanto no participa en la
emision secundaria.

IDEM al escaque anterior

Banco Industrial
de Venezuela-
Cuba S.A

Efectla operaciones de
intermediacion financiera en divisas,
otorga  préstamos u  otras
modalidades de crédito o
financiamientos, presta servicios de
administracion de bienes y realiza
estudios financieros, de factibilidad,
u otros. Ademas, puede financiar
operaciones de exportacion e
importacion de bienes o servicios de
ingenieria financiera, etc.

IDEM al escaque anterior

IDEM al escaque anterior

Fuente: Elaboracion propia.
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En sintesis, BPA, BANDEC, BFI, BICSA y BANMET son aquellos que juegan un rol protagdnico en el
proceso de multiplicacién monetaria dada la cantidad de dep6sitos que captan asi como el nimero de
créditos que otorgan con relacion al resto del sistema bancario. Pese a esto, se puede esperar un
mayor impacto de estas instituciones en la emision monetaria, en la medida en que avance el

perfeccionamiento de la actual politica crediticia.

Debe sefalarse que los impactos potenciales previamente analizados no niegan el rol esencial del
crédito en el crecimiento economico de un pais. Siempre que el mismo se oriente fundamentalmente al
sector de bienes transables podran evitarse tensiones sobre el nivel de precios y el mercado

cambiario.

3.2.- Herramientas analiticas para el monitoreo de la emisién monetaria en Cuba: Necesidad de

una actualizacion.

Demostrar que la utilizacion de los Panoramas y el Balance Monetario implica un andlisis mas profundo
e integral de la emision, supone un estudio previo de los instrumentos utilizados hasta el momento por
las autoridades monetarias. De manera general, son tres las herramientas empleadas por el Banco
Central de Cuba para analizar el proceso de emision monetaria, estos son: el balance del Banco

Central, los agregados y los multiplicadores monetarios. (Ver la Figura 4)

Figura 4. Indicadores para la medicion de la emision monetaria

-
Agregados Monetarios Base Monetaria Multiplicadores

Miar  Miacur  Miacuc BMs  BMycys  BMacuc Qg Uacue Yacuc
My 7 M1 cup M1 cue BMr  BMycyp  BMypcyc ayr Ly cup Qg euc
Mza1  Maacur Moacuc Wop,r Waacop Oaacuc
Mz Mzewr  Macuc Balance Sintético del 1 Mpeoue Mreuc
Maat Banco Central

ER Total cup cuc

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

En el balance del BCC se reflejan las fuentes y los usos de la emision primaria tanto en CUC como en
CUP, lo que permite determinar también la base monetaria total expresada en pesos cubanos. Por su
parte, los agregados y multiplicadores monetarios se calculan por monedas, segmentos y totales, en

funcion de las particularidades del entorno monetario cubano comentadas en el epigrafe anterior.
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El Balance Sintético del Banco Central es la herramienta analitica utilizada por las autoridades
monetarias para monitorear la emision primaria en Cuba y realizar un analisis de los determinantes de

la creacion o cancelacion primaria de dinero.

Son cuatro las fuentes de emision primaria en Cuba: Crédito Neto al Gobierno (CNG), Crédito Neto
a la Cuenta de Financiamiento Central (CNCFC), Crédito Neto a Instituciones Financieras (CNF)
y operaciones del Mercado Cambiario y Otros (MCO). El financiamiento al Gobierno Central se
desdobla en dos partidas en funcion de distinguir las operaciones del Banco Central con las dos
instituciones fiscales que maniobran en la economia: el Presupuesto y la Cuenta de Financiamiento

Central, ya que se diferencian no solo en su forma de operar sino también segun su naturaleza legal.

El Crédito Neto al Gobierno refleja la monetizacion del déficit aprobado por la Asamblea Nacional
hasta 2013, la compra de bonos soberanos y las operaciones de compraventa de Deuda Publica por
los bancos comerciales’2, asi como las variaciones de otros activos y pasivos del BCC con el gobierno.
De esta forma, esta partida expresa el resultado neto de los financiamientos y obligaciones del Banco
Central con el Ministerio de Finanzas y Precios y otras instituciones gubernamentales. Por su parte, el
Crédito Neto a la Cuenta de Financiamiento Central expresa el diferencial entre los depositos de
dicha cuenta en el Banco Central y el financiamiento que le es otorgado.

Otra fuente de emision primaria es el Crédito Neto a Instituciones Financieras, que expresa la
diferencia entre los financiamientos otorgados por el Banco Central a los bancos comerciales y las
obligaciones que no constituyan depositos, digase titulos y cuentas por pagar entre el BCC y dichas

instituciones.

Por ultimo, la partida Mercado Cambiario y Otros contempla tanto las operaciones cambiarias de
monedas nacionales contra divisas (RIN), como aquellas entre pesos cubanos y convertibles,
resultantes del esquema de dualidad monetaria. Segun Lage, (2011) “Los movimientos de esta partida
estan explicados por: 1) el resultado de las operaciones cambiarias del Banco Central de Cuba con
CADECA Yy otras instituciones financieras, asi como el mecanismo de esterilizacion implementado a
través del Ministerio de Comercio Interior (MINCIN), y 2) las variaciones de otros activos y pasivos no

2 En 1998 se introdujeron operaciones de compra y venta de deuda interna entre el BCC y el sistema bancario, en la
blsqueda de un mejor manejo de la liquidez. Este mecanismo daba cuenta de la existencia de excesos de liquidez dentro
del sistema bancario y de la ineficiente gestién de la misma pues, la inversidn de estos activos en otra actividad
determinaria una rentabilidad superior al 1% que paga el presupuesto como tasa de interés por la monetizacion del déficit.
73 No obstante, la Resolucién 86/2010 del Banco Central de Cuba establece que no se le concedera financiamientos a la
Cuenta de Financiamiento Central salvo que se autorice extraordinariamente por la autoridad gubernamental
correspondiente. (Lage, 2011)
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contemplados en las partidas anteriores y que son fuentes de emision primaria (generalmente partidas

administrativas de poca significacion).”

SegUn sus usos, la base monetaria en Cuba es la sumatoria del efectivo que circula en la economia y

las reservas que mantienen los bancos comerciales en el BCC.

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

analitica insustituible para el calculo, monitoreo y control de la emision primaria (Ver Tabla 10).

Tabla 10. Balance sintético del Banco Central de Cuba

Activos (Fuentes) Pasivos (Usos)
Credito Neto al Gobierno Efectivo en Circulacion
(+) Monetizacion del déficit fiscal .
(+) Bonos Reservas Bancarias
(£) Compraventa de Deuda Publica () Efect!vo S B
() Otros (+) Encaje Legal

(+) Fondos Libres
Crédito Neto a la Cuenta de Financiamiento Central

(+) Financiamiento a la CFC

(-) Depédsitos de la CFC

Crédito Neto a Instituciones Financieras
(+) Financiamiento a Bancos Comerciales
(+) Sobregiro en depositos de BC
(-) Otras obligaciones con los BC

Mercado Cambiario y Otros
() Intervencién mercado cambiario
(-) Mecanismo esterilizacion MINCIN
(x) Otros

Base monetaria Base monetaria

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

La confeccion del Balance del BCC en moneda total complementa el analisis por monedas pues las
operaciones cambiarias entre CUC y CUP se netean y las otras operaciones cambiarias se consideran
no significativas, con lo cual se puede conocer directamente el monto de reservas internacionales y por

tanto, el impacto de la situacion de la balanza de pagos en la base monetaria.

La utilizacion de tipos de cambios diferenciados por segmentos supone el establecimiento de dos
supuestos esenciales para el célculo de la base monetaria total: i) el circulante forma parte
integramente de los activos monetarios de la poblacion y ii) el monto de ahorro de la poblacion es

igual a las reservas asociadas a este sector y por tanto se multiplica por el tipo de cambio de CADECA,

74 Este supuesto parte del hecho de que las empresas s6lo mantienen efectivo en sus cajas chicas, por lo que se trata de
montos pequefios, que se pueden considerar despreciables. (Lage, 2011)
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mientras que el resto de las reservas se asocian al sector estatal y se multiplican por el tipo de cambio
oficial (Ver Anexo 18).

Por su parte, los agregados monetarios se calculan por monedas, por segmentos y totales dadas las
caracteristicas del entorno monetario cubano, fundamentalmente aquellas asociadas al esquema de
dualidad monetaria. Esto ultimo resulta muy util pues permite descartar cuando sus variaciones reflejan

una recomposicion del agregado por monedas o un incremento de la oferta monetaria. (Lage, 2011)

Ademas de las clasificaciones anteriores, tal como se observa en la Figura 5, en Cuba los agregados

expresan tres niveles de liquidez: M1, Mz, y Ms.

Figura 5. Agregados monetarios por monedas, segmentos y totales

POR WMIONEDAS POR SEGMWIENTOS TOTAL
M‘LA.CLJP M'LA.CI_IC L MlP\,CUF‘ : |L M‘LB,CUP | MlA_Total
M‘LE,CL_JP MiB,CI_IC ! MJA,CUC _ | MiE,CUC ’| MiE,Total
M. cue M. cue  Manrear | | Misrewn | Mt
Mo, cup Moa, cuc Maoacor | [ Mas e | Mo, Torai
MZB. CuUP MZB. Ccuc L MZA. cuc J |\ MZB. Ccuc /| MZB.Total
M cue Moz cuc Mza, roal | | M 2g, Toral | M2, raral
Msa toral | | Mg, roran | M 3n Toral

M3B.Tutal

[V

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

A: Subindice empleado para el segmento de la poblacion o personas naturales.
B: Subindice empleado para el segmento empresarial 0 personas juridicas.

El agregado monetario M; esta compuesto por los activos mas liquidos en manos del publico no
bancario y es resultado de la sumatoria del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista, que

incluyen las cuentas corrientes y de ahorro a la vista. (Hernandez, 2002)

El efectivo en circulacién son los billetes y monedas en manos del publico no bancario en pesos
cubanos y pesos convertibles, siendo el Unico elemento comun de la base y los agregados

monetarios.”

Las cuentas corrientes son depdsitos que operan mediante chequeras y no devengan intereses. Las

mismas pueden ser abiertas tanto por personas naturales autorizadas, como por personas juridicas, ya

5 ... “Aunque como regla se define como el componente mas liquido del agregado M1, el efectivo en circulacion resulta un
indicador de particular interés por su impacto directo en los precios en Cuba. Aln como parte del agregado M1, constituye
una variable de especial seguimiento para el Banco Central”.(Lage, 2011)
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sea en pesos cubanos, pesos convertibles o en dolares. Por su parte, las cuentas de ahorro a la vista
son instrumentos de ahorro que operan mediante libreta o tarjetas magnéticas, incluyendo las de
salario y jubilacion, y devengan intereses. Para las personas naturales se pueden establecer tanto en
pesos cubanos como en pesos convertibles o dolares, mientras que para las personas juridicas solo

en alguna de estas dos Ultimas monedas.

Por otra parte, el agregado M, expresa un menor grado de liquidez pues le incorpora a M: los
depdsitos a plazo fijo. Estos son instrumentos de ahorro que devengan intereses segun el plazo de
vencimiento y se pueden establecer en pesos cubanos, convertibles o en ddlares tanto para personas
naturales como juridicas. Se consideran activos menos liquidos pues no se pueden cobrar antes de su
vencimiento sin renunciar a los intereses. Por ultimo el agregado Ms solo se calcula en moneda total a
partir de la incorporacion al agregado M, total los ahorros del publico no bancario en divisas. (Ver
Anexo 19)

Al igual que los agregados, los multiplicadores monetarios se expresan por monedas, segmentos y
en total, para lo cual se continan asumiendo los dos supuestos previamente mencionados. El calculo
de los multiplicadores es relevante pues permite conocer el efecto que tienen sobre la oferta monetaria
otros factores ademas de la base’®. Las clasificaciones anteriores, contribuyen a un andlisis mas

exhaustivo y preciso de dichos efectos.

De manera general, los instrumentos antes descritos permiten calcular, controlar y monitorear la
emision monetaria en Cuba en ambas monedas. Si bien a través del Balance Sintético del BCC se
puede monitorear la emision primaria por sus fuentes y usos, el célculo de los agregados y
multiplicadores monetarios permite conocer la emision secundaria pero solo por sus usos. El anélisis
de dichos indicadores no muestra los factores determinantes de la creacién secundaria de dinero en

Cuba, es decir, las fuentes de expansion secundaria.

En sintesis, las herramientas analiticas utilizadas actualmente por el BCC no brindan la posibilidad de
realizar un analisis integral de los fendmenos monetarios. Ante esto, se erige como una necesidad la
incorporacion de nuevas herramientas que consoliden todos los balances del sistema bancario, de
forma tal que el andlisis de la emision no quede sesgado, es decir que permita monitorear la emision

segun sus fuentes y usos. Esta necesidad se refuerza en el contexto actual de transformaciones donde

6 Al expresar la relacion existente entre la emision primaria y secundaria, los multiplicadores dan cuenta del
comportamiento del crédito en el sistema financiero.

64



“Nuevas herramientas analiticas para el monitoreo de la emision monetaria en Cuba.”

se incorporan nuevos elementos al andlisis que no se reflejan con los instrumentos actuales, dadas las

insuficiencias previamente mencionadas.

La implementacion de los Lineamientos de la Politica Econdémica y Social del Partido supuso la
realizacion de un diagnostico previo sobre el estado de la economia, con el fin de detectar los
principales problemas a corregir en todas las esferas. Particularmente, en el sistema financiero uno de

los puntos mas complejos de la agenda es el proceso de unificacion monetaria y cambiaria.

Ademas de otros efectos potenciales, se espera que este proceso facilite la compilacion de las
estadisticas monetarias, el anlisis de las fuentes y usos de la emision, asi como el disefio y la
conduccion de la politica monetaria de manera general. Sin embargo, dicho elemento puede ser
considerado condicion necesaria pero no suficiente para lograr un desempefio mas eficiente del

sistema financiero y por ende un mayor grado de desarrollo del mismo.

De igual forma, la subordinacion de la politica monetaria a la politica fiscal también representa un
problema pues implica la existencia de una fuente de emision no controlada. Ante esto, se hace
necesaria una mayor independencia de la politica monetaria, no solo a través del fortalecimiento de los
mecanismos de control monetario, sino también mediante la diversificacion de sus instrumentos y el

perfeccionamiento de la coordinacion de politicas.

En este sentido, se avanza en la conformacion de un mercado interbancario (MIB) cuyo marco
normativo esta plasmado en la Resolucion No. 91/2011 del BCC. Paralelamente, a fines de 2014 se
elimind el mecanismo de compra y venta de deuda publica del Banco Central con el resto del sistema
bancario, eliminando asi una posible fuente de expansion primaria no controlable por la institucion. De
esta forma los bancos comerciales pueden resolver sus problemas de liquidez entre ellos en el espacio

del MIB y solo recurrir al BCC cuando sea absolutamente necesario.””

Adicionalmente, se avanza en la creacion de un mercado de deuda publica para los bancos
comerciales, donde se comercializaran titulos de deuda soberana como una forma alternativa para el
manejo de la liquidez de estas instituciones. De hecho, la Ley No.117 del Presupuesto del Estado del
2014 establece que los bancos comerciales financiaran el 70% del déficit fiscal del afio mediante
instrumentos de renta fija emitidos por el Presupuesto del Estado.

7 Otras ventajas de la conformacion del MIB se pueden ver Roselld, “Propuesta de creacion de un mercado interbancario
para Cuba”, 2013.
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Otra de las transformaciones es la aplicacion del Mecanismo de Esterilizacion Monetaria (MEMO) cuyo
objetivo es contrarrestar el efecto que cualquier operacion de crédito interno pueda tener sobre la base
monetaria, mediante la venta de titulos de deuda emitidos por el BCC.78 De esta forma se incorpora un
nuevo elemento a considerar en el anélisis de la emision primaria, desde el punto de vista de las

fuentes de expansion o contraccion.

Por otra parte, a partir de la aprobacion del Decreto-Ley No. 289 del Consejo de Estado y la
Resolucion No. 99 del BCC se ha generado un cambio en la politica bancaria orientado a una mayor
actividad crediticia con la poblacion y el sector no estatal. El decreto amplia el espectro de personas
naturales receptoras de créditos, incluyendo a los trabajadores por cuenta propia (TCP), los
agricultores pequefios y otras formas de gestion no estatal; asi como personas que pretendan comprar
materiales de construccion o pagar el servicio de mano de obra de acciones constructivas. Ademas,
queda abierta la posibilidad de ofertar préstamos progresivamente a personas para la adquisicion de

bienes materiales, en funcion de las condiciones econdmicas y financieras del pais.

Por su parte, la resolucion autoriza a las sucursales de BANMET, BPA y BANDEC a tramitar y
satisfacer las solicitudes de financiamiento y brindar nuevos servicios bancarios al sector no estatal,
entre los que figuran la apertura de cuentas corrientes en CUP y CUC y la posibilidad de utilizar
instrumentos de pago.

El Gréfico 11 evidencia la aceleracion del volumen total de créditos a partir de julio de 2013, cuando se
autoriza a las cooperativas no agropecuarias (CNA) y a las personas que pretenden adquirir equipos
de coccion, a utilizar esta fuente de financiamiento. No obstante, este incremento no se ha producido
en la medida de lo esperado pues aun persisten restricciones en las nuevas regulaciones que
desestimulan el uso de este mecanismo de financiamiento? (Leon Mundull & Pons Pérez, 2014), a lo
que ha de afiadirse la falta de cultura de los agentes en relacion al mismo. Pese a esto, la introduccion
de esta regulacion resulta de interés para el analisis monetario pues implica la ampliacion potencial de

las fuentes de emision secundaria.

8 Solo se acudira al MEMO si es estrictamente necesario esterilizar un financiamiento otorgado por el BCC dado que se
considere existen excesos de liquidez en el sistema financiero, por lo que el Comité de Politica Monetaria podria considerar
que se compromete la estabilidad monetaria.

9 Se exige que el solicitante del crédito haya estado involucrado por al menos 6 meses en su actividad y ademas debe
presentar informacion detallada sobre la evolucion del negocio durante este periodo, haciendo una proyeccion para el
periodo de devolucion del préstamo. Ademas estos deben ofrecer colaterales y fiadores solidarios, los cuales tienen que
tener inmovilizados el monto que avala el crédito. (Ledn Mundull & Pons Pérez, 2014)
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Gréfico 11. Evolucion del crédito otorgado a partir de la actualizacion de la politica crediticia.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Ledn y Pajén, (2015).

De otro lado, se espera que la nueva Ley de Inversion Extranjera estimule la entrada de capitales y por
ende, un incremento de la emision de moneda nacional. Ello supone un monitoreo mas estricto de la

misma, a fin de detectar cudndo se debe recurrir a la esterilizacion para evitar presiones inflacionarias
en la economia.

Finalmente, la aprobacion de las transacciones entre el sector por cuenta propia (sector privado) y las
empresas estatales, determina la ampliacion de los vasos comunicantes entre ambos sectores,

incrementandose asi las posibilidades de filtracion de recursos de un segmento a otro.

En sentido general, todas estas transformaciones establecen la necesidad de incorporar nuevas
herramientas que permitan un mayor control de la emision, monitorear hacia qué segmentos se mueve
el dinero y bajo qué tipo de instrumentos. Las ventajas que poseen los Panoramas y el Balance
Monetario (BM) demuestran la pertinencia de incorporar dichos balances al conjunto de herramientas
analiticas empleadas por el BCC. Es por ello que en los epigrafes siguientes se formaliza una
propuesta metodoldgica en cuanto a la estructura de dichos instrumentos.

3.3.- Propuesta metodoldgica para la confeccion de los Panoramas como herramientas
analiticas del BCC.

Como se argumenté en el Capitulo 1, la confeccion de los Panoramas y el BM exige definir los
sectores tenedores de dinero e identificar los activos y pasivos de las sociedades financieras frente a
cada uno de los demés sectores residentes y del sector no residente. En este sentido, para el caso de

Cuba la clasificacion sectorial propuesta y su fundamentacion se sintetiza en la Tabla 11.
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Tabla 11. Propuesta de sectorizacion de las unidades institucionales

Sectores Subsectores Fundamentacion
Abarca todas las transacciones con aquellos agentes no residentes,
teniendo en cuenta el concepto de residencia contenido en el Sistema
Sector no .
residente de Cuentas Nacionales (2008) y en el sexto Manual de Balanza de

Pagos.8De esta forma, permitird evaluar el impacto que tienen las
transacciones con el sector externo sobre la masa monetaria.

Debe considerarse de forma aislada por ser la autoridad monetaria del
sistema financiero y por tanto la Unica institucion que determina la
emision primaria de dinero.

Se consideran dado el papel que desempefian en el proceso de emision

Banco Central

Otras sociedades de

Sector de las depdsitos monetaria, a través de la creacién secundaria de dinero.
sociedades Se tienen en cuenta aquellas instituciones que no participan en el
financieras proceso de emision pero que forman parte del sistema financiero. Tal es

Resto de las sociedades el caso del Banco de Industrial de Venezuela Cuba S.A, el Banco
financieras Nacional de Cuba, las oficinas de representacion de bancos extranjeros
y las 15 instituciones financieras no bancarias asi como sus oficinas de
representacion.
Permite evaluar el impacto que tiene sobre la emisién monetaria el
financiamiento al déficit del presupuesto del Estado ya sea por los
bancos comerciales o por el BCC.
Debe considerarse por separado en aras de monitorear directamente la
emision hacia el sector empresarial dada la ampliaciéon de los vasos
comunicantes entre este segmento y el de la poblacion, y por tanto su
mayor relacion con la inflacion.
Incluye hasta el momento las cooperativas agropecuarias y no
agropecuarias. Aunque los agentes incorporados en esta categoria
posean personalidad juridica siguen perteneciendo al segmento de la
poblacion y por tanto una sobre emision puede resultar inflacionaria. De
ahi, la importancia de considerarlo como una categoria independiente.
Resto de las personas ~ Contiene a todas aquellas personas juridicas no consideradas en las
juridicas. categorias anteriores.
Categoria relevante debido al peso ganado por el sector de trabajadores
por cuenta propia en los dltimos afios. Aunque hasta el momento el
crecimiento de este sector ha sido muy superior en relacion a los

Gobierno Central

Empresas estatales
Sector de las
personas
juridicas
Personas juridicas del
sector no estatal

Seior o e Trabajadores por cuenta

personas
naturales

propia

créditos concedidos, se espera que su rol en la emisién secundaria se
incremente en la medida en que se vaya perfeccionando la politica
crediticia y las personas ganen confianza en el sistema financiero.(Ver

Anexo 20)
Resto de las personas ~ Abarca aquellas personas naturales que no sean trabajadores por
naturales cuenta propia.

Fuente: Elaboracién propia.

Partiendo de la sectorizacion expuesta se puede proceder a la propuesta de estructura de los
Panoramas, asi como del Balance Monetario. La misma internaliza las transformaciones operadas en
los Ultimos afios y las que estan en curso, en un contexto de unificacion monetaria. Aunque ello implica
la eliminacién del andlisis por monedas, se sigue considerando la segmentacion de mercados por

agentes, lo que se refleja en la sectorizacion propuesta.

8 Una unidad institucional es residente de un territorio econdmico cuando dentro de ese territorio econdmico existe una
ubicacion, una vivienda, un lugar de produccion u otro tipo de instalacion en el cual o desde el cual la unidad realiza o tiene
previsto seguir realizando, ya sea indefinidamente o a lo largo de un periodo finito pero prolongado, transacciones y
actividades econémicas a una escala significativa. (MPB6, 2009)
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En sentido general, los balances se dividen en términos de fuentes y usos de la emision monetaria.
Ello supone que en la parte superior se sinteticen los activos y el patrimonio, mientras que en la parte
inferior se reflejen los pasivos monetarios. Con relacion a las cuentas activas, se propone clasificarlas
segun su origen externo e interno, siguiendo como criterio la residencia del deudor o acreedor. A su

vez, los activos internos se desagregaran en funcion de la sectorizacion propuesta previamente.

Por otro lado, en el rubro de los pasivos monetarios se deben incluir todas aquellas partidas de
naturaleza pasiva que tributen a la creacion de un agregado monetario, ya sea en moneda nacional o
en moneda libremente convertible. Independientemente de lo anterior, cada balance contiene
determinadas particularidades por lo que se procedera a la explicacion de cado uno de ellos de forma

independiente.

Panorama del Banco Central de Cuba

En el Panorama del Banco Central de Cuba se refleja la base monetaria segin sus fuentes y usos.
(Ver Tabla 12).

Tabla 12. Propuesta de Panorama del Banco Central de Cuba
Partidas

Fuentes de emisién primaria
Activos Externos (1+2)

1. Reservas Internacionales
2. Otros activos netos con no residentes

Activos Internos (3+4)

3. Crédito Neto al Gobierno Central
Compra de bonos de deuda publica
(+) Deuda publica adquirida en periodos anteriores (monetizacion)
(-) Depositos del Gobierno en el Banco Central

4. Crédito Neto a instituciones financieras
Servicio Permanente de Crédito
+) Ventanilla Especial de Descuento (VED)
(+) Servicio de Prestamista de Ultima Instancia (PUI)
(-) Obligaciones del BCC con los bancos comerciales

Patrimonio

Usos de la emisién primaria
Pasivos Monetarios (AE + Al+ Patrimonio = 5+6+7)

5. Efectivo
6. Encaje legal
7. Fondos Libres

Fuente: Elaboracién propia.

La partida de Activos Externos Netos (AEN) se obtiene de la diferencia entre activos y pasivos con
no residentes, y se expresard en pesos cubanos teniendo en cuenta el tipo de cambio vigente en el
momento de andlisis. Estos también pueden ser definidos como las Reservas Internacionales Netas

(RIN) més otros activos netos con no residentes (OANNR). En la partida RIN se deben incluir aquellos
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activos externos que estan a disposicion inmediata y bajo el control de la autoridad monetaria,
mientras que el rubro de otros activos netos con no residentes considerara las obligaciones con el

exterior de mediano y largo plazo, asi como otros activos netos con no residentes.

Los Activos Internos se desagregaran en: Crédito Neto al Gobierno Central (CNGC) y Crédito Neto a
las Instituciones Financieras (CNIF). EI CNGC refleja el impacto que tiene el financiamiento al déficit

publico sobre la base monetaria y se desagregara en las siguientes cuentas:

v" Compra de bonos de deuda publica: Considera el valor de los bonos de deuda publica comprados
por el BCC desde la aprobacion de este mecanismo de financiamiento del deficit en el 2014, asi
como el crédito otorgado al Presupuesto por los bancos comerciales en el afio 2013, titularizados
en el 2014,

v" Deuda publica adquirida en periodos anteriores: Incluye el valor de toda la deuda publica hasta el
2012 siendo expresion de las monetizaciones realizadas por el BCC para financiar los déficits del
Presupuestos!. Adicionalmente, una vez iniciada la unificacion monetaria y cambiaria esta partida
reflejara el saldo neto del financiamiento y obligaciones del Banco Central de Cuba con la Cuenta
de Financiamiento Central hasta que la misma sea saldada.s?

v" Depoésitos del Gobierno Central en el BCC: Partida de naturaleza pasiva que incluye todos los
depositos del Gobierno Central en el BCC (debe reflejarse en el balance con signo negativo).

Por su parte, la categoria Crédito Neto a las Instituciones Financieras refleja la diferencia entre el
financiamiento al sistema bancario por el BCC (a través de la ventanilla de descuento) y las

obligaciones de dicha institucion con los bancos comerciales. 83

En Cuba la ventanilla de descuento esta integrada por el servicio permanente de crédito, la ventanilla
especial de descuento y el servicio de prestamista de Gltima instancia. El servicio permanente de

crédito esta encaminado a resolver problemas de iliquidez inmediata y se concede a través del

81 Aunque este mecanismo de financiamiento ya no es utilizado y el Estado no tenia obligacién explicita de reintegrar el
principal, esta deuda debe ser considerada pues representa un activo del Banco Central de Cuba en tanto las autoridades
no decidan como proceder en relacion con esto. En principio la misma se encuentra actualmente congelada, ya sea la que
esta en las arcas del BCC como en las de los bancos comerciales.

82 L a funcion de la llamada cuenta Unica es de asignacion de pesos convertibles y pesos cubanos al sector empresarial
segun el sistema de contravalor. Es por ello que luego del proceso de unificacién que implicara una unificacion de las
cuentas fiscales, este mecanismo desapareceria, pese a esto, la diferencia entre el financiamiento otorgado y las
obligaciones de los bancos comerciales frente a la CFC debe quedar saldada.

8 Tradicionalmente, cuando algunas de las instituciones bancarias presentaban problemas de liquidez recurrian al
mecanismo de compra y venta de deuda publica con el BCC. Ante la eliminacion de esta fuente de financiamiento, los
requerimientos de liquidez podran ser atendidos mediante la ventanilla de descuento o el mercado interbancario, una vez
institucionalizado.

70



“Nuevas herramientas analiticas para el monitoreo de la emision monetaria en Cuba.”

sobregiro automatico en las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banco Central.84 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.8> Por (ltimo, el servicio de
prestamista de Ultima instancia persigue solucionar los problemas de iliquidez transitoria teniendo las

condiciones estipuladas en la Resolucion No.33/2010.86

Dadas las diferencias entre los servicios prestados por la ventanilla de descuento, se considera
oportuna la desagregacion del financiamiento otorgado al sistema financiero en funcion de los mismos.
De esta forma el Banco Central podré identificar mas facilmente que tipo de problemas de liquidez
presentan los bancos comerciales. Por ejemplo, el uso periodico del servicio permanente de credito
por algin banco debe ser interpretado como una sefial de problemas transitorios de iliquidez, lo que

demandara un andlisis de la Superintendencia del BCC.

De un lado, los activos se reflejan en las operaciones de la ventanilla de descuento, mientras que los
pasivos quedan contenidos en la partida obligaciones del BCC con los bancos comerciales donde se
consideran el valor de los titulos valores emitidos (pagarés) por la autoridad monetaria en poder del

sistema bancario.

Por su parte, la partida Patrimonio representa el capital del Banco Central de Cuba por lo que también

debe ser considerado como una fuente directa de variacion de la base monetaria.

De manera general, la sumatoria de los Activos Externos Netos (AEN), los Activos Internos (Al) y el
Patrimonio permiten conocer el valor de la emision primaria por sus fuentes. Mientras que, el rubro de
Pasivos monetarios permite determinar la base monetaria seglin sus usos. En esta Ultima partida,
basicamente se consideran las mismas cuentas contenidas en el Balance Sintético realizado

actualmente por el BCC.
Panorama de las Otras Sociedades de Depositos y Panorama de las Sociedades de Depdsito.

El Panorama de las Otras Sociedades de Deposito debe consolidar tanto las partidas activas como
pasivas de aquellas instituciones bancarias, exceptuando al BCC, que son receptoras de depdsito y

otorgan créditos, en el caso de Cuba serian el Banco Popular de Ahorro, el Banco metropolitano, el

8 Actualmente esta asistencia se realiza por 5 dias. (BCC, 2011)

8 Dehido al exceso de liquidez en el sistema financiero, hasta el momento no ha sido requerido su uso.

8 | as condiciones son las siguientes: 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 que los bancos que requieran de
este tipo de asistencia quedan sujetos a una continua fiscalizacion por parte del Banco Central.
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Banco de Crédito y Comercio, el Banco Financiero Internacional S.A., el Banco Internacional de
Comercio S.A'y el Banco Exterior de Cuba.

Tabla 13. Propuesta del Panorama de las Otras Sociedades Depdsito.
Partidas

Fuentes de emision

Activos Externos
Activos Internos (1+2+3+4+5)
1.Crédito Neto al Gobierno Central
Compra de bonos de deuda publica
(+)Deuda publica adquirida en periodos anteriores (monetizacion)
(-)Depésitos del Gobierno en los bancos comerciales
2.Crédito Neto del BCC
Obligaciones de los Bancos Comerciales con el BCC (A+B+C)
A) Servicio Permanente de Crédito
B) Ventanilla Especial de Descuento
C) Servicio de Prestamista de Ultima Instancia
(-)Obligaciones del Banco Central con los bancos comerciales
3. Crédito al resto de las personas juridicas
Créditos otorgados al sector empresarial
(+)Créditos otorgados a las personas juridicas del sector no estatal
(+)Créditos otorgados al resto de las personas juridicas
4. Créditos a Personas Naturales
Créditos otorgados al sector de trabajadores por cuenta propia
(+)Créditos otorgados al resto de las personas naturales
5. Otros créditos Netos
Patrimonio
. Usosdelaemision
Pasivos Monetarios (AE + Al+ Patrimonio = 6+7+8+9+10+11+12+13+14)
6. Efectivo
7. Dep6sitos de encaje en el BCC
8. Fondos Libres en el BCC
9. Dep6sitos a la vista de personas juridicas
Depdsitos a la vista de empresas estatales
(+)Depésitos a la vista de personas juridicas no pertenecientes al sector estatal
(+)Depositos a la vista del resto de las personas juridicas
10. Depositos a la vista de personas naturales
Depositos a la vista de trabajadores por cuenta propia
(+)Depésitos a las vista del resto de las personas naturales
11. Depositos a plazo de personas juridicas
Depdsitos a plazo de empresas estatales
(+)Depositos a plazo de personas juridicas no pertenecientes al sector estatal
(+)Depositos a plazo del resto de las personas juridicas
12. Depositos a plazo de personas naturales
Depdsitos a plazo de trabajadores por cuenta propia
(+)Depésitos a plazo del resto de las personas naturales
13. Depositos de personas juridicas en moneda extranjera
14. Depositos de personas naturales en moneda extranjera

Fuente: Elaboracion propia.

Al igual que el Panorama del BCC, el balance presentado en la Tabla 13, muestra la relacion entre
pasivos monetarios y activos externos e internos (Pasivos monetarios = AEN + Al + Patrimonio). La

partida de Activos Externos Netos expresa la diferencia entre los activos y pasivos de los bancos
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comerciales previamente mencionados con no residentes. Por su parte, los Activos Internos estan

clasificados de acuerdo a los sectores institucionales con los que opera el sistema bancario en:

1. Crédito Neto al Gobierno Central: Es expresion del financiamiento otorgado por los bancos
comerciales al presupuesto del Estado y se desagrega en las mismas subcuentas que en el caso
del Panorama del BCC: compra de bonos de deuda publica, deuda publica adquirida en periodos
anteriores®” y depositos del Gobierno Central en los bancos comerciales.

2. Crédito Neto del BCC: Expresa el financiamiento neto otorgado por el BCC al resto de las
instituciones receptoras de depdsitos y por tanto constituye el reflejo de la partida crédito neto al
sistema bancario contenida en el Panorama del Banco Central.

3. Crédito al resto de las personas juridicas: Considera el crédito otorgado al sector empresarial por la
importancia que asume el monitoreo de la emision hacia el segmento de las empresas bajo las
condiciones actuales. Ademas refleja el crédito a las personas juridicas no pertenecientes al sector
estatal e incorpora una partida denominada otros créditos.

4. Crédito a las personas naturales: Se sugiere considerar de forma aislada el crédito al sector por
cuenta propia y el crédito otorgado al resto de las personas naturales, a fin de evaluar en qué
medida el crecimiento del sector de TCP responde a la utilizacion de esta fuente de financiamiento.
A su vez, en la partida crédito al resto de las personas naturales se podria establecer una distincién
entre los créditos sociales y el resto del financiamiento otorgado a las personas naturales.

De otro lado, en los Pasivos monetarios se deben considerar todas aquellas cuentas de naturaleza
pasiva a partir de las cuales el BCC calcula los agregados monetarios en sus diferentes niveles. Para
ello se tendrd en cuenta la sectorizacion definida en el apartado anterior. No obstante, la
implementacion de esta propuesta requiere de la modificacion de la forma en que actualmente se
manejan las estadisticas monetarias para el segmento de las personas juridicas pues sus estadisticas
se presentan muy agregadas (Ver Anexo 21). Mientras mayor desagregacion se logre en cuanto a los
diferentes agentes que transan con el sistema bancario, mas enriquecedor sera el analisis que se

podra derivar de estos instrumentos.

Se debe precisar que la partida de efectivo asi como el encaje y los fondos libres en el BCC no
constituyen obligaciones del sistema bancario con la autoridad monetaria pero si representan usos de

la emision, por lo que se incluyen dentro del rubro de pasivos monetarios con signo negativo.

87 Se refiere al monto de deuda publica en poder de los bancos comerciales expresion de la utilizacién del mecanismo de
compra y venta de deuda publica con el BCC con el objetivo de resolver sus problemas de liquidez.
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Finalmente, el Panorama de las Sociedades de Depdsitos consolida las partidas contenidas en los dos
Panoramas explicados con anterioridad, permitiendo de esta forma evaluar tanto las fuentes como los
usos de la emision secundaria. Como se aprecia en la Tabla 14, en este balance no aparecen las
transacciones entre el BCC y el resto del sistema bancario pues las mismas se netean; el resto de las
partidas no sufren variaciones. La partida del Crédito Neto al Gobierno Central se puede desglosar
segun la fuente de financiamiento, ya sea BCC o bancos comerciales. Sin embargo, por simplicidad en
la propuesta realizada no aparece de esta forma ya que esa informacion fue sistematizada en los

Panoramas anteriores.

Tabla 14. Propuesta del Panorama de las Sociedades Deposito.
Partidas

Fuentes de emision secundaria

Activos Externos (1+2)
1. Reservas internacionales
2. Oftros activos netos con no residentes
Activos Internos (3+4+5+6)
3. Crédito Neto al Gobierno Central
Compra de bonos de deuda publica
(+) Deuda publica adquirida en periodos anteriores (monetizacion)
(-) Depésitos del Gobierno en el sistema bancario
4. Crédito al resto de las personas juridicas
Créditos otorgados al sector empresarial
(+) Créditos otorgados a las personas juridicas del sector no estatal
(+) Créditos otorgados al resto de las personas juridicas
5. Créditos a Personas Naturales
Créditos otorgados al sector de trabajadores por cuenta propia
(+) Créditos otorgados al resto de las personas naturales
6. Otros créditos Netos
Patrimonio
_______ Usosdelaemisinsecundara
Pasivos Monetarios (AE + Al+ Patrimonio = 7+8+9+10+11+12+13+14+15)
7. Efectivo
8. Depositos de encaje en el BCC
9. Fondos Libres en el BCC
10. Dep6sitos a la vista de personas juridicas
Depdsitos a la vista de empresas estatales
(+)Depésitos a la vista de personas juridicas no pertenecientes al sector estatal
(+)Depésitos a la vista del resto de las personas juridicas
11. Depositos a la vista de personas naturales
Depositos a la vista de trabajadores por cuenta propia
(+) Depositos a las vista del resto de las personas naturales
12. Dep6sitos a plazo de personas juridicas
Depdsitos a plazo de empresas estatales
(+)Depésitos a plazo de personas juridicas no pertenecientes al sector estatal
(+)Depositos a plazo del resto de las personas juridicas
13. Depdsitos a plazo de personas naturales
Depositos a plazo de trabajadores por cuenta propia
(+) Depositos a plazo del resto de las personas naturales
14. Dep6sitos de personas juridicas en moneda extranjera
15. Depositos de personas naturales en moneda extranjera

Fuente: Elaboracion propia.
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A partir de los Panoramas elaborados resultaria sencilla la confeccion del Balance Monetario que
agrega toda la informacién contenida en los mismos, facilitando con su forma de presentacion los

andlisis efectuados por los especialistas de la direccion de Politica Monetaria del BCC.

3.4.- Construccion de un Balance Monetario para Cuba: De lo 6ptimo a lo posible.

Aunque los Panoramas contienen toda la informacion relevante para efectuar un andlisis monetario
integrador, la confeccion del Balance Monetario facilita notablemente la labor del analista al relacionar
directamente fuentes y usos de la emision primaria y secundaria. La Tabla 15 refleja la propuesta de
Balance Monetario realizada para el caso de Cuba.

En sentido general la informacion aparece clasificada en datos monetarios y no monetarios, y dada la
sectorizacion propuesta se puede determinar hacia qué sectores se esta moviendo el dinero emitido
por el sistema bancario. A diferencia de los Panoramas, en este balance se propone clasificar las
partidas segln la moneda que se utilice para realizar la transaccion, y al interior de dicha cuenta
separar aquellas de origen externo de las de origen interno. Para economias parcialmente dolarizadas,
esto resulta particularmente Util pues permite monitorear el impacto que tienen las variaciones de los

activos y pasivos en moneda extranjera sobre la emision monetaria.
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Tabla 15. Propuesta de Balance Monetario.

Bancos Sistema

Conceptos BCC comerciales  bancario

DATOS NO MONETARIOS

Posicién en moneda extranjera

Activos Externos Netos

Reservas Internacionales
Otros activos netos con no residentes
Activos Internos Netos a residentes
Crédito neto al sector pUblico
Crédito neto al sistema bancario
Crédito a personas juridicas
(-) Depositos en moneda extranjera a personas juridicas
(-) Depositos en moneda extranjera a personas juridicas
Crédito Interno en moneda nacional
Crédito Neto del BCC
Obligaciones del BCC con los bancos comerciales
(-) Obligaciones de los Bancos Comerciales con el BCC
Servicio permanente de crédito
Ventanilla especial de descuento
Servicio de prestamista de Ultima instancia
Crédito Neto al Gobierno Central
Compra de bonos de deuda publica del periodo corriente
(+) Bonos de deuda publica de periodos anteriores
(+) Deuda publica de periodos anteriores
(-) Depositos del gobierno en los bancos comerciales
Crédito al resto de las personas juridicas
Créditos otorgados al sector empresarial
(+) Créditos otorgados a las personas juridicas del sector no estatal
(+) Créditos otorgados al resto de las personas juridicas
Créditos a Personas Naturales
Créditos otorgados al sector de trabajadores por cuenta propia
(+) Créditos otorgados al resto de las personas naturales
Otros créditos Netos

Patrimonio
DATOS MONETARIOS
Efectivo

Encaje legal en el BCC
Fondos Libres en el BCC
Depositos a la vista de personas juridicas
Depésitos a la vista de empresas estatales
(+) Depositos a la vista de personas juridicas no pertenecientes al sector estatal
(+) Depositos a la vista del resto de las personas juridicas
Depésitos a la vista de personas naturales
Depositos a la vista de trabajadores por cuenta propia
(+) Depositos a las vista del resto de las personas naturales
Depositos a plazo de personas juridicas
Depdsitos a plazo de empresas estatales
(+) Depésitos a plazo de personas juridicas no pertenecientes al sector estatal
(+) Depositos a plazo del resto de las personas juridicas
Depésitos a plazo de personas naturales
Depositos a plazo de trabajadores por cuenta propia
(+) Depositos a plazo del resto de las personas naturales

Fuente: Elaboracion propia.
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En funcion de la propuesta presentada se confecciond un Balance Monetario para Cuba con el fin de
demostrar empiricamente que la utilizacion del mismo permitiria un andlisis mas profundo e integral
que el derivado a partir de la utilizacion de las herramientas analiticas actuales del BCC. Resulta
pertinente sefialar que el objetivo de este ejercicio practico no es realizar un andlisis de la emision

monetaria en Cuba en el periodo de analisis, sino validar la utilidad préctica del instrumento.

Como la mayoria de la informacién requerida para confeccionar el BM tiene un caracter confidencial el
mismo se presenta en términos de variaciones y las partidas no se desagregan en funcion de la
sectorizacion propuesta; de modo que su interpretacion estara sesgada. No obstante, no se pierde la
objetividad del analisis pudiéndose demostrar que la utilizacion de esta herramienta considera

elementos que no son reflejados por los actuales instrumentos del BCC.

Las fuentes y usos de la base monetaria asi como los agregados se derivaron del Balance Monetario

confeccionado, con lo cual los valores se ajustan a las condiciones mencionadas previamente.
Analisis de la emision monetaria partiendo de las herramientas empleadas por el BCC.

El Balance Sintético del BCC presentado en la Tabla 16 expresa la variacion en millones de pesos
cubanos de la base monetaria, segun sus fuentes y usos, en el periodo 2011-2012. El mismo

evidencia que se produjo una creacion primaria de dinero de 781 millones de pesos cubanos.

Tabla 16. Balance Sintético del BCC (variaciones millones de pesos cubanos, 2011-2012)

Activos (Fuentes) Pasivos (Usos)
Reservas internacionales 11246 | Billetes y monedas 830,1
Crédito Interno Neto -247,8 | Fondos Libres -51,6
Patrimonio 958 | Encaje 2,5
Base monetaria 781 Base monetaria 781

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la Direccidn de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba.

En esencia, esta expansion primaria estuvo determinada por el incremento significativo de las reservas
internacionales que permitid contrarrestar el efecto contractivo de la reduccion del crédito interno

netos88 y el patrimonio.

Ademas, debe sefalarse el poco protagonismo del encaje como instrumento indirecto de politica
monetaria pues representa solo un 0.32% de la variacion de la base. Por su parte, se produjo una

disminucion de los fondos libres durante el periodo que no resultd muy significativa con relacion a la

8 Como los datos estan en términos de variaciones no se pude determinar si el signo negativo de la partida Crédito Interno
Neto se debe a la reduccion de la misma del 2011 al 2012 o al hecho de que en ambos periodos los depdsitos en el BCC
fueron superiores al financiamiento otorgado por dicha institucion.
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magnitud de la base monetaria. Ello se explica por la existencia del mecanismo de compra y venta de
deuda publica en ese momento, que determind que los bancos comerciales rentabilizaran sus excesos

de recursos mediante esta via en lugar de colocarlos como reservas voluntarias en el BCC.

Aunqgue a partir de los datos disponibles no se pueden determinar los multiplicadores monetarios, se
pueden inferir algunos elementos a partir del analisis de la variacion de los agregados, calculados en la
Tabla 17.

Tabla 17. Agregados Monetarios por segmentos (variaciones en millones de pesos cubanos)

Estructura porcentual

CEEY con respecto a M2

Billetes y monedas 918,2 22,40%

Depositos a la Vista a Personas Naturales 815 19,88%
Agregado Mia(1+2) 17332

3. Depositos a la Vista a Personas Juridicas 1958,1 47,76%
Agregado M (1+2+3) 3691,3

4.  Depésitos a Plazo a Personas Naturales 3239 7,90%
Agregado Maa (1+2+4) 2057,1

5. Depositos a Plazo a Personas Juridicas 84,6 2,06%
Agregado M2 (1+2+3+4+5) 4099,8

Fuente: Elaboracién propia de informacion brindada por la Direccion de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba,
2015.

Si bien este instrumento evidencia que el incremento de la masa monetaria total en 4099.8 millones de
pesos fue determinado esencialmente por un aumento significativo de los depoésitos a la vista de las
personas juridicas, no se conocen los factores que determinaron este comportamiento. De esta forma

se torna mas complejo para las autoridades monetarias el control de la emisién secundaria.
Anédlisis de la emision monetaria partiendo del Balance Monetario.

A partir de la informacion proporcionada por la Direccion de Politica Monetaria del BCC se construyo el
Balance Monetario, reflejado en la Tabla 18. Como la propuesta esta concebida para un contexto de
unificacion monetaria el mismo esta expresado en moneda total (millones de pesos cubanos), para lo
cual todas las partidas en CUC se nominaron en CUP, teniendo en cuenta los tipos de cambios
diferenciados por sectores, y se le adicionaron a aquellas que ya estaban expresadas en esta Ultima

moneda.8®

8 Para ello se asumieron los dos supuestos definidos en el epigrafe anterior para el calculo de los componentes de la base.
En el caso de las partidas de los bancos comerciales no fue necesario el establecimiento de ninguna premisa pues todas
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Tabla 18. Balance Monetario (variaciones en millones de pesos cubanos, 2011-2012)

Variaciones
Conceptos - Sistema
Banca bancario
Posicion en m/e 295,9 583,1 879,1
Reservas Internacionales 535,5 0 535,5
Otros activos netos de no residentes 589,1 419,1 1008,3
Activos netos en moneda extranjera a residentes -828,7 164 -664,7
Crédito Neto al sector publico 0 0 0
Crédito Neto a los Bancos -825,5 8255 0
Crédito a Personas Juridicas 0 -421,1 -421,1
(-) Depositos de Personas Juridicas. 0 -78,9 -78,9
(-) Depositos de Personas Naturales 0 2,9 2,9
Otros créditos netos -3,2 -164,3 -167,5
Crédito Interno Neto en moneda nacional 580,9  2951,3 3532,2
Crédito Neto al sector publico 39 -638,4 -599,4
Crédito Neto a los Bancos -48,4 48,4 0
Crédito a Personas Juridicas 0 4234,8 4234,8
Crédito a Personas Naturales 0 174 174
Otros Créditos netos 590,3  -693,5 -103,2
Patrimonio -958  -2156 -311,5
Dinero 781 3318,8 4099,8
Billetes y monedas 830,1 88,1 918,2
Fondos Libres -51,6 51,6 0
Encaje 25 -2,5 0
Dep6sitos a la Vista a Personas Juridicas 0 1958,1 1958,1
Dep6sitos a la Vista a Personas Naturales 0 815 815
Depositos a Plazo a Personas Juridicas 0 84,6 84,6
Depositos a Plazo a Personas Naturales 0 3239 3239

Fuente: Elaboracion propia de informacion brindada por la direccion de politica monetaria del Banco Central de Cuba,
2015.

Este balance también permite visualizar los andlisis derivados de las herramientas actuales del BCC,
por lo que en este apartado solo se abordaran aquellos factores que las mismas no reflejan. Aunque
no se dispone del valor de los multiplicadores, a partir del analisis del crédito otorgado por la banca
comercial se puede tener una aproximacion del papel de la emision secundaria en la expansion total

de la masa monetaria.

La expansion secundaria deriva del incremento en 2951.3 millones de CUP del Crédito Interno Neto en
moneda nacional otorgado en 2012 por los bancos comerciales con respecto al 2011. Es de destacar

que este financiamiento fue canalizado en mayor medida por las personas juridicas pues los créditos

se desagregan en funcion de la segmentacion existente por lo que resulta facil distinguir que tipo de cambio emplear para
la conversidn de CUC a CUP.
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hacia este sector se incrementaron en 4234.8 millones de CUP. Como aparecen agregados en una
misma partida tanto las cooperativas agropecuarias como las empresas estatales no es posible
discernir los efectos potenciales de dicha emision.

De otro lado, resalta la significativa reduccién de los créditos otorgados a las personas naturales,
expresion de la reducida demanda de préstamos por parte de este segmento, ya sea por problemas
culturales o por la existencia de elementos en la nueva politica crediticia que desestimulan la

utilizacion de esta fuente de financiamiento, sobre todo en esta etapa inicial.

Ademas, la reduccion en 638,4 millones de CUP de la tenencia de deuda publica por el sistema
bancario determind que la expansion secundaria no se diera en una mayor magnitud. En sintesis, el
incremento del crédito a las personas juridicas absorhio la reduccion del financiamiento otorgado por el
sistema bancario a las personas naturales y al Gobierno Central, determinando por tanto, un aumento

del Crédito Interno Neto en moneda nacional.

Otros elementos que influyeron en la expansion secundaria de dinero fueron el incremento de los
activos netos con no residentes en poder de los bancos comerciales asi como los activos en moneda
extranjera con residentes. Pese a esto, el aumento de esta Ultima partida no fue mas significativo por
el efecto contractivo que tuvo sobre ella la reduccion del crédito otorgado a las personas juridicas en

divisas.

En sentido general se puede decir que el incremento de la masa total de dinero estuvo determinado
por el aumento en un 21% de la posicion de todas las sociedades de depdsito en moneda extranjera,
como resultado de transacciones con el sector externo; por el incremento en un 86% del crédito interno
en moneda nacional, fundamentalmente a las personas juridicas; y la reduccion en un 7% del

patrimonio.

A pesar del crecimiento de la cantidad de dinero en circulacion, el mismo no debe generar grandes
presiones inflacionarias pues el financiamiento no estuvo dirigido en gran medida al segmento de la
poblacion. Pese a ello se debe considerar que parte del dinero emitido hacia el segmento de las
personas juridicas puede haber sido canalizado por cooperativas agropecuarias cuyos miembros
concurren al mercado de precios de libre formacion. No obstante, el incremento del crédito a aquellos
agentes que forman parte del segmento de la poblacion solo derivara en presiones inflacionarias de no
dirigirse a sectores productivos o de no corresponderse con un incremento de la oferta de bienes y

servicios.

80



“Nuevas herramientas analiticas para el monitoreo de la emision monetaria en Cuba.”

De manera general, aun cuando el andlisis realizado a partir del Balance Monetario confeccionado es
simple, se pudo demostrar que la utilizacion de esta herramienta por parte del Banco Central de Cuba
permite un andlisis mas integral de la emision. Como en el mismo se reflejan los activos de los bancos
comerciales se pueden conocer las fuentes de expansion secundaria y por tanto los determinantes de

la variaciones de la masa monetaria no explicadas por el comportamiento de la base.

En sintesis, con todo el andlisis realizado se valida la hipétesis propuesta en esta investigacion y se
reafirma la pertinencia de este estudio en el contexto actual, caracterizado por profundas
transformaciones en el modelo econdmico cubano. En este sentido, la propuesta realizada tributa al
cumplimiento de las funciones de la politica monetaria en Cuba, las cuales quedan estipuladas en el
lineamiento No. 65 de la Politica Econdmica y Social del VI Congreso del Partido Comunista de Cuba
del 2011: “La politica monetaria se debe dirigir a regular la cantidad de dinero en circulacion y los
niveles de créditos, a partir de lo establecido en el plan, con el fin de contribuir a lograr la estabilidad

cambiaria y del poder adquisitivo de la moneda, asi como el desarrollo ordenado de la economia”.
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Conclusiones

1. El analisis del Panorama del Banco Central, el de las otras sociedades de depdsito y el
consolidado del sistema bancario permite conocer tanto las fuentes como los usos de la emision
monetaria, y por tanto son herramientas mas integradoras que el balance del Banco Central, los
agregados y multiplicadores. Sin embargo, el Balance Monetario constituye la herramienta mas
idonea para realizar este tipo de andlisis, pues integra en un mismo cuerpo analitico toda la
informacion reflejada por los instrumentos anteriores, lo que permite apreciar con mayor claridad
hacia qué sectores se mueve el dinero y bajo qué tipo de instrumentos.

2. Laforma en que se presentan la informacion en los Panoramas y el Balance Monetario permite
dar seguimiento a las decisiones de politica monetaria, cuantificar los efectos derivados de la
misma y en base a ello proyectar diferentes escenarios. No obstante, el estudio de las
experiencias internacionales permitid constatar que aun cuando los paises miembros del FMI
acatan las prescripciones contenidas en el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras, la
estructura de dichos instrumentos varia en funcién del nivel de profundidad y complejidad del
sistema financiero en cuestion.

3. Los Panoramas y Balances Monetarios permiten monitorear los determinantes de la creacion
primaria y secundaria de dinero, lo que se pudo constatar a partir del analisis de la experiencia de
Uruguay. Adicionalmente, a través de la utilizacion de técnicas econométricas se efectud un
andlisis de las fuentes de emision en funcion del tiempo que permitio identificar las oscilaciones
normales que se advierten en el comportamiento de las mismas en cada trimestre del afio. Ello
facilita considerablemente entre otras cosas la programacion monetaria pues permite tener una
aproximacion del comportamiento futuro de los determinantes de la emision.

4. Actualmente la direccion de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba utiliza tres
herramientas para el monitoreo de la emision monetaria: el balance del BCC, los agregados y
multiplicadores. A pesar de que estas brindan informacion relevante, no reflejan las operaciones
activas realizadas por los bancos comerciales imposibilitando el analisis de las fuentes de emisién
secundaria. Con la aprobacion de la nueva politica crediticia se espera que el papel del crédito
dirigido a la poblacion adquiera mayor significacion lo cual refuerza la necesidad de analizar las
fuentes de la creacion secundaria de dinero. De otro lado, aunque estos instrumentos se calculan
por moneda y segmentos, el BCC adolece de una herramienta analitica que sintetice la
informacion de todo el sistema bancario de forma tal que se pueda monitorear mas efectivamente
las fluctuaciones de la masa monetaria, sus determinantes, que sectores la canalizan y los tipos

de instrumentos utilizados.
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La especializacion de los bancos comerciales cubanos por tipo de operaciones segun el
segmento y la moneda donde opere, determina que los mismos tengan un impacto diferenciado
en el proceso de emision secundaria. Solo constituyen sociedades de deposito BANDEC,
BANMET, BPA, BFI, BICSA y BEC, siendo BANDEC la institucion que juega un papel mas
protagdnico en la multiplicacién monetaria dada la cantidad de créditos que otorga y el nimero de
depdsitos que capta. En la economia cubana, la asignacion centralizada de recursos y la
presencia de precios regulados administrativamente condicionan que los efectos potenciales de
una sobre emision por parte de estas instituciones no solo se manifieste en una mayor inflacion,
sino también en presiones sobre la convertibilidad de la moneda doméstica.

La sectorizacion de las unidades institucionales se torna indispensable para la elaboracion de los
Panoramas y el Balance Monetario para Cuba no solo por el surgimiento de nuevos actores
economicos que han venido ganando importancia paulatinamente, sino también por la ampliacion
de los vasos comunicantes entre segmentos que implica un mayor flujo monetario entre ellos. Es
por eso que se propone realizar una diferenciacion entre los agentes con personalidad juridica
que concurren al mercado de precios no regulados y las empresas estales y el Gobierno Central,
en aras de distinguir los efectos potenciales de una sobre emision hacia cada uno de esos
sectores. Asimismo, se estima conveniente considerar de forma aislada al sector de trabajadores
por cuenta propia dado el notable crecimiento experimentado por el mismo en los ultimos afios.
Las partidas que se incluyen en la propuesta de los Panoramas y el Balance Monetario
internalizan las principales transformaciones operadas en el sistema financiero. Entre otras, se
sugiere la desagregacion del Crédito Neto al Gobierno de forma tal que ilustre el nuevo
mecanismo de financiamiento del déficit fiscal y el valor de las monetizaciones realizadas antes
del 2013, en tanto no se decida como proceder en relacion a las mismas. Por otra parte, la
eliminacion del mecanismo de compra y venta de deuda publica posibilita una mayor utilizacion
de la ventanilla de descuento como una forma para manejar la liquidez de las instituciones
bancarias. En funcion de lo anterior, se considera conveniente desagregar la partida Crédito Neto
a las Instituciones Financieras segun los servicios de dicha ventanilla.

A pesar de la sencillez del ejercicio practico realizado para el caso de Cuba, la construccion de un
Balance Monetario permitié validar las ventajas de esta herramienta analitica con respecto a los
instrumentos utilizados actualmente por el Banco Central de Cuba para monitorear la emision
monetaria. A partir del mismo se pudieron identificar los determinantes de la creacion secundaria

de dinero asi como los sectores receptores de dicha emision.
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Recomendaciones

1. Profundizar en el estudio de otras experiencias internacionales en cuanto a la confeccion de
los Panoramas y el Balance Monetario, particularmente en la de aquellos paises cuyo entorno
monetario y financiero muestre algunas semejanzas al de Cuba.

2. Modificar la forma de compilacion de las estadisticas monetarias con vistas a facilitar el
monitoreo de los flujos monetarios de un segmento a otro. Para ello es necesario desagregar
la informacion en funcion de la sectorizacion propuesta para las unidades institucionales, de
forma tal que se puedan analizar aisladamente los nuevos agentes surgidos como resultado
del conjunto de transformaciones operadas en el modelo de gestion cubano.

3. Implementar la propuesta en la Direccion de Politica Monetaria del BCC para la realizacion de
los andlisis de la emision monetaria, con el objetivo de lograr mayor efectividad en los mismos.
De esta forma se tributaria al cumplimiento del lineamiento No. 47 de la Politica Econémica y
Social del pais que estipula la necesidad de “...establecer reglas adecuadas de emision y
utilizar oportunamente los indicadores que permitan su control”.

4. Darle continuidad a esta linea de investigacion a fin de incorporar otras herramientas

complementarias para el analisis de la emision monetaria.
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Anexos

Anexo 1. Sectorizacion de las unidades institucionales del sistema financiero segun las
recomendaciones del MEMF.

Sociedadesfinancieras Sociedades no financieras Gobierno general

Banco Central Gobierno ceniral
Gobierno estatal

Gobierno local

Instituciones sinfines
Hogares de lucro que sirvena
los hogares

* Se consideran otras sociedades financieras a las Sociedades de seguros y fondos de pensiones, Otros intermediarios
financieros, excepto sociedades de seguros y fondos de pensiones y Auxiliares financieros.

Fuente: Elaboracién propia a partir del manual de estadisticas monetarias y financieras del Fondo Monetario
Internacional, 2000.
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Anexo 2. Panoramas del Banco Central.

Panorama del Banco Central Saldo Inicial Saldo Final
Activos externos netos
Activos frente a no residentes
Oro monetario y tenencias de DEG
Moneda extranjera
Depositos
Valores distintos de acciones
Prestamos
Derivados financieros
Otros activos
Menos: Pasivos frente a no residentes
Depdsitos
Valores distintos de acciones
Prestamos
Derivados financieros
Otros pasivos
Activos frente a otras sociedades de deposito
Activos netos frente al gobierno central
Activos frente a otros sectores*
Base monetaria
Billetes y monedas en circulacion
Pasivos frente a otras sociedades de deposito
Depdsitos de reserva
Otros pasivos
Depositos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio
Depdsitos transferibles*
Otros depodsitos*
Valores distintos de acciones incluidos en la definicion de
dinero en sentido amplio*
Depdsitos excluidos de la definicion de dinero en sentido
amplio
De los cuales: Otras sociedades financieras
Valores distintos de acciones excluidos de la definicion de
dinero en sentido amplio
De los cuales: Otras sociedades financieras
Prestamos
De los cuales: Otras sociedades financieras
Derivados financieros
De los cuales: Otras sociedades financieras
Créditos comerciales y anticipos
De los cuales: Otras sociedades financieras
Acciones y otras participaciones de capital
Fondos aportados por propietarios
Utilidades (o beneficios) retenidas
Reservas generales y especiales
Asignaciones de DEG
Ajuste por valoracién
Otras partidas (neto)

* Incluye Otras sociedades financieras, Gobiernos estatales y locales, Sociedades publicas no financieras, Otras
sociedades no financieras y Otros sectores residentes.
Fuente: Elaboracion propia a partir del Panorama del Banco Central presentado en el MEMF, 2000.
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Anexo 3. Clasificacion de los rubros del activo.

Oro v DEG

Credinos a
Dre Origen residentes en el
Externo I exterior

Gobierno Central

ACTIVOS

De Origen Interno

* Comprenden los hogares y las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH).
Fuente: Elaboracion propia a partir de Brovedani, (1961) y MEMF, (2000).
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Anexo 4. Clasificacion de los rubros del pasivo.

De Origen
Externo

PASIVOS

Monetarios

De Origen Publico
Interno

Mo Monetarios

Entidades

* Con este término se esta haciendo referencia al patrimonio o capital del BC.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Brovedani, (1961).
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Anexo 5. Panorama de otras sociedades de depositos.
Panorama de las Otras Sociedades de Depdsitos Saldo Inicial Saldo Final
Activos externos netos
Activos frente a no residentes
Moneda extranjera
Depdsitos
Valores distintos de acciones
Prestamos
Derivados financieros
Otros activos
Menos Pasivos frente a no residentes
Depdsitos
Valores distintos de acciones
Prestamos
Derivados financieros
Otros pasivos
Activos frente al Banco Central
Billetes y monedas
Depdsitos de reserva
Otros activos
Activos netos frente al gobierno central
Activos frente a otros sectores*
Pasivos frente al banco central
Depdsitos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio
Depdsitos transferibles*
Otros depdsitos*
Valores distintos de acciones, incluidos en la definicion de dinero en
sentido amplio*
Depdsitos excluidos de la definicion de dinero en sentido amplio
De los cuales: Otras sociedades financieras
Valores distintos de acciones, excluidos de la definicién de dinero en
sentido amplio
De los cuales: Otras sociedades financieras
Prestamos
De los cuales: Otras sociedades financieras
Derivados financieros
De los cuales: Otras sociedades financieras
Créditos comerciales y anticipos
De los cuales: Otras sociedades financieras
Acciones s otras participaciones de capital
Fondos aportados por propietarios
Utilidades (o beneficios) retenidas
Reservas generales y especiales
Ajuste por valoracion
Otras partidas (neto)
* Incluye Otras sociedades financieras, Gobiernos estatales y locales, Sociedades publicas no financieras, Otras
sociedades no financieras y Otros sectores residentes.
Fuente: Elaboracion propia a partir del Panorama del Banco Central presentado en el MEMF, 2001.
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Anexo 6. Panorama de las sociedades de depdsito.

Panorama de las sociedades de deposito

Saldo Inicial

Saldo Final

Activos externos netos

Activos internos

Activos netos frente al gobierno central

Activos frente a otros sectores*

Pasivos en forma de dinero en sentido amplio

Billetes y monedas fuera de las sociedades de deposito

Depositos transferibles*

Menos: Cheques pendientes de cobro depositados en el Banco
Central

Otros depositos*

Valores distintos de acciones incluidos en la definicién de dinero en
sentido amplio*

Depdsitos excluidos de la definicion de dinero en sentido amplio

De los cuales: Otras sociedades financieras

Valores distintos de acciones excluidos de la definicion de dinero
en sentido amplio

De los cuales: Otras sociedades financieras

Prestamos

De los cuales: Otras sociedades financieras

Derivados financieros

De los cuales: Otras sociedades

Créditos comerciales y anticipos

De los cuales: Otras sociedades financieras

Acciones y otras participaciones de capital

Otras partidas (neto)

Menos: Ajuste de consolidacion***

* Incluye Otras sociedades financieras, Gobiernos estatales y locales, Sociedades publicas no financieras, Otras

sociedades no financieras y Otros sectores residentes

** Otros pasivos incluye los cheques pendientes de cobro depositados en el Banco Central.

*** E| ajuste de consolidacion en el PSD se muestra como componente separado de otras partidas (neto) y se obtiene de la
siguiente manera: 1) pasivos del Banco Central frente a otras sociedades de depésito menos activos de las otras
sociedades de deposito frente al Banco Central en forma de depésitos de reserva y otros activos mas 2) pasivos de las
sociedades de depésito frente al Banco Central menos activos del banco central frente a otras sociedades de depdsito mas

3) el ajuste de consolidacion proveniente del POSD.

Fuente: Elaboracién propia a partir del Panorama del Banco Central presentado en el MEMF, 2001.
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Anexo 7. Estructura del Balance Monetario para analisis dinamico.

A. Datos No Monetarios

1.

De origen externo.
Deuda o crédito netos
De origen interno.

Sector oficial

Redescuentos

Préstamos a personas Yy
empresas

Cuasi-dinero

Otros activos o pasivos

B. Datos Monetarios

a)
b)

Billetes emitidos por el BC
Billetes en circulacion
Billetes en las bovedas de
los bancos

Depdsitos de los bancos en
el banco central

Depositos del publico en

cuenta corriente

BC

RINg, ¢

CNGy,t

RBy, t
ECy ¢

CDu1t
OA1t

EM:
CP:

LByt

DBy, t

Afo t

Bancos

RIN2,t

CNG2;t

RBy, t
ECo t

CDa,t
OAL,t

LB2,t

DBy, t

DPa,t

SB

RIN3, ¢

CNGs,

RBs, t
ECs,t

CDg3,t

OAz3, ¢

CP3,t

DPs;t

BC

RINg, t+1

CNGy, t+1

RBl, t+1
ECl, t+1

CDl, t+1
OAl, t+1

EMt+1
CPt+1

LBl, t+1

DBl, t+1

Afo t+1

Bancos

RIN2, t+1

CNG2 1

RBZ, t+1
ECZ, t+1

CDZ, t+1
OAZ, t+1

LBZ, t+1

DBZ, t+1

DPZ, t+1

SB

RIN3, t+1

CNGs,
t+1
RBs, t+1
ECs,tn1

CD3, t+1
OA3, t+1

CP3, t+1

DP3, t+1

BC

RIN1

CN
G1
RB1
EC1

CD1
OA1

EM

CP

LB

DB1

Variaciones

Bancos

RIN2

CNG2

RB2
EC,

CD.
OA;

LB

DB>

DP

Fuente: Elaboracion propia a partir de Brovedani, Bruno, “Bases analiticas de la politica monetaria”, 1961.
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Anexo 8. Principales cambios en el balance de las sociedades de deposito de Nicaragua.

Antes _ Ahora (Segun MEMF 2000)
l. Activos Externos Netos l. Activos Externos Netos
1.1. Reservas internacionales brutas 1.1. Activos frene a no residentes
1.2. Pasivos de corto plazo 1.2.Pasivos frente a no residentes
ll. Activos internos netos al sector publico no Il. Activos internos netos
financiero 2.1. Frente al gobierno general
2.1. Sector publico no financiero 2.2. Frente a sociedades publicas no
2.2.Crédito al sector privado financieras.
2.3. Certificados Negociables de Inversion. 2.3. Pasivos con otras sociedades
2.4.Pasivos externos de mediano y largo financieras
plazo. 2.4. Frente al sector privado
2.5.0tros activos y pasivos netos 2.5. Frente a otros sectores
lll. Pasivos monetarios lll. Pasivos monetarios
3.1.Depdsitos a la vista 3.1. Depdsitos transferibles
3.2. Depositos de ahorro 3.2. Otros depdsitos

3.3. Depositos a plazos
3.4. Depdsitos en moneda extranjera

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Nicaragua, Notas metodologicas del sector monetario, 2004.
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Anexo 9. Estructura del Panorama de las Sociedades de Depositos de Costa Rica.

Reservas internacionales netas
Credito interno
Gobierno
Crédito corriente neto
Crédito renegociado
Resto del sector publico
Crédito corriente
Crédito renegociado
Sector privado no financiero
Moneda nacional
Moneda extranjera
Sector privado financiero no bancario
Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
Credito al exterior
Otros activos netos
Liquidez total
Cuasi dinero
Moneda nacional
Moneda extranjera
Medio circulante (M1)
Numerario en poder del pablico
Depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional
Operaciones de mercado abierto
Sistema de Inversiones de Corto Plazo
Depositos electronicos a plazo

BEM en moneda nacional
BEM en moneda extranjera
Endeudamiento externo de mediano y largo plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir del Panorama de las Sociedades de Depdsito de Costa Rica de octubre 2014.

Anexo 10. Costa Rica: Dinero en sentido estricto y sentido amplio.
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Activos financieros que usualmente se Activos financieros que deberian incluirse en la
incluyen en la DEFINICION DE DINERO EN DEFINICION DE DINERO EN SENTIDO AMPLIO

SENTIDO ESTRICTO

Cheques de viajero emitidos porsociedades
Billetes y monedas fin ras y ados de e
sitos transferibles (en moneda
L naly extranjera)
Cheques -aja emitidos por sociedades

de depdsito (que circulan como medio de extranjera)

pago} Depasitos de importacion
Participaciones de capital emitidos por
asociacio > ahorroy préstamo, sociedades
hipotecarias, cooperativas, etc.
Acuerdos de recompra
Participaciones de capital en fondos de
mercado monatario que se invierten en
instrumentos de corto plazo

Fuente: Estadisticas Monetarias y Financieras de Costa Rica Armonizadas con las de Centroamérica, Panama y Repiblica

Dominicana, 2008.

Anexo 11. Componentes del Cuasi dinero segun el Banco Central de Costa Rica.
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Componentes del cuasi dinero

Moneda nacional

Depositos a plazo y certificados de inversion
Depositos de ahorro

Depdsitos a plazo vencido

Cheques de gerencia

Cheques certificados

Depositos judiciales

Otras exigibilidades

Otras obligaciones de Banco Central

Moneda extranjera

Depositos en cuenta corriente

Depositos a plazo y certificados de inversion
Depositos de ahorro

Depositos a plazo vencido

Otras exigibilidades

Cheques de gerencia

Cheques certificados

Depdsitos judiciales

Depositos no clasificados de Banco Central

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Notas metodoldgicas del sector monetario, 2008.

Anexo 12. Cuentas monetarias de las sociedades de depdsito de Perd.

b) Crédito al sector privado
c¢) Oftras cuentas netas

| Activos Pasivos
1. Activos Externos Netos de Corto Plazo 4. Liguidez
2. Activos Externos Netos de Largo Plazo a) Moneda Nacional
3. Crédito Neto Dinero
a) Crédito neto al sector publico Cuasidinero

b) Moneda extranjera

Fuente: Elaboracion propia a partir de BCRP, (2010).
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Anexo 13. Panorama de las Sociedades de Depdsito del Salvador.

Saldo al Inicio del Saldo al final del

CONCEPTOS . ;
periodo periodo

1 Activos Externos Netos (AEN)
1.1 Activos Externos Brutos

1.1.1 Banco Central de Reserva

1.1.2 Otras Sociedades de Depositos
1.2 Pasivos Externos de Corto Plazo

1.3 Pasivos Externos de Mediano y Largo Plazo
2 Activos Internos Netos
2.1 Crédito Interno Neto Total
2.1.1 Crédito e Inversion al Sector Privado
2.1.1.1 Préstamos al Sector Privado
2.1.1.2 Otros Créditos

2.1.1.3 Otras Sociedades Financieras

2.1.2 Crédito Sector Publico no Financiero

2.1.2.1 Gobierno Central (neto)
2.1.2.2 Sociedades Publicas no Financieras
2.1.2.3 Gobierno Local

2.2 Otras Cuentas Netas

3 Dinero en Sentido Amplio (DSA)
3.1 Medio Circulante (M1)
3.1.1 Colones en Circulacion en poder del Publico

3.1.2 Depésitos a la Vista

3.1.2.1 Oftras Sociedades Financieras
3.1.2.2 Gobierno Local

3.1.2.3 Sociedades Publicas no Financieras
3.1.2.4 Otras Sociedades no Financieras

3.1.2.5 Hogares e ISFLSH
3.2 Agregado Monetario M2 (3.1+3.2.1)
3.2.1 Cuasidinero

3.2.1.1 Oftras Sociedades Financieras
3.2.1.2 Gobiernos Locales

3.2.1.3 Sociedades Publicas no Financieras
3.2.1.4 Oftras Sociedades no Financieras

3.2.1.5 Hogares e ISFLSH

3.3 Valores Distintos de Acciones
3.3.1 Banco Central de Reserva

3.3.2 Otras Sociedades de Depositos

Fuente: Elaboracion propia a partir del Panorama de las Sociedades de deposito del Salvador, junio 2014,
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Anexo 14. Posicién General en moneda extranjera del Banco Central de Uruguay.

Conceptos

Saldos al Variaciones desde

Final del  comienzos Comienzos del Comienzos del
ano del mes trimestre afo

A. ACTIVOS DE RESERVA

[. Oro
[Il. Fondos de trabajo
De los cuales:

Tenencia de DEG

Tramo de reserva en el FMI
[ll. Corresponsales de convenio ALADI
IV. Otros activos

B. OTROS ACTIVOS NETOS CON NO
RESIDENTES

. Activos
. Pasivos
Corto plazo
Largo plazo
- FMI
- Otros

C. ACTIVOS NETOS CON RESIDENTES

. Activos
I-1. Sistema bancario
[-2. Sector pUblico
[-3. Sector privado
Il. Pasivos
[I-1. Sistema bancario
I-2. Sector publico
[I-3. Sector privado

D. OTRAS CUENTAS NETAS

E. POSICION TOTAL NETA

Fuente: Balance Monetario del Banco Central de Uruguay al 31 de diciembre de 2013.
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Anexo 15. Balances Monetarios de Uruguay.

Balance Monetario del Banco Central de Uruguay

Primer trimestre Tercer trimestre

2013 2013
ACTIVOS EXTERNOS DE CORTO PLAZO 751404 1039685
En millones de U$S 39412 47146
CREDITO INTERNO NETO -530540 -822420
. CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 224760 200283
1. Gaobierno Central 230577 207230
2. Resto del sector pablico -5817 -6947
IIl. CREDITO NETO AL SISTEMA BANCARIO -219301 -322555
IIl. CREDITO AL SECTOR PRIVADO 3970 4080
1. Moneda nacional 3413 3438
2. Moneda extranjera 556 643
En millones de U$S 30 30
Residentes 30 30
No residentes 0 0
IV. LETRAS DE REGULACION MONETARIA -510613 -600668
V. OTRAS CUENTAS NETAS -29357 -103561
PASIVOS MONETARIOS 220864 217264
. EMISION FUERA DEL BCU 147862 153008
IIl. DEPOSITOSA LA VISTA M.N. DEL SISTEMA BANCARIO 18252 29338
IIl. DEPOSITOS ENCAJE REMUNERADO M.N DEL 18588 20639
SISTEMA BANCARIO
IV. DEPOSITOS OVERNIGHT Y PLAZO M.N. DEL SISTEMA 31356 11474
BANCARIO
V. OTROS DEPOSITOS EN M.N. 4807 2807
1. Depésitos vista en moneda nacional otras instituciones 2559 2011
2. Depdsitos overnight otras instituciones 935 795
3. Depodsitos plazo otras instituciones 1312 0
Posicion externa neta (en millones de U$S) 41552 49321
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Balance monetario del sistema bancario de Uruguay

Primer trimestre

Tercer trimestre

2013 2013
ACTIVOS EXTERNOS DE CORTO PLAZO 345197 412483
En millones de U$S 18103 18717
CREDITO INTERNO NETO 990325 1200372
. CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 63361 69701
1. Gobierno Central 44732 47124
2. Resto del sector pablico 18628 22577
IIl. CREDITO NETO AL BCU 219427 322716
IIl. CREDITO AL SECTOR PRIVADO 782877 910443
1. Moneda nacional 338200 366914
2. Moneda extranjera 444678 543527
En millones de U$S 23322 24659
Residentes 21487 23007
No residentes 1835 1652
IV. LETRAS DE REGULACION MONETARIA 128853 133060
V. OTRAS CUENTAS NETAS -204192 -235547
PASIVOS MONETARIOS 1335522 1612856
|. MEDIOS DE PAGO 150350 152545
1. Circulante en poder del sistema bancario -39008 -39307
2. Depodsitos vista moneda nacional 189359 191851
2.1 Empresas publicas y gobierno departamentales 33198 27866
2.2. Sector privado no bancario 156161 163988
IIl. DEPOSITOS VISTA M.N DEL SISTEMA BANCARIO EN -18252 -29338
BCU
IIl. DEPOSITOS ENCAJE REMUNERADO M.N. EN BCU -18588 -20639
IV. DEPOSITOS OVERNIGHT Y PLAZO M.N. EN BCU -31356 -11474
V. DEPOSITOS EN CAJA DE AHORRO EN M.N. 109142 120205
VI. DEPOSITOS A PLAZO EN MONEDA NACIONAL. 89340 93631
1. Empresas publicas y gobiernos departamentales 11920 14348
2. Sector privado no bancario 77420 79282
VII. DEPOSITOS DE AHORRO PREVIO EN M.N. 13189 14669
VIIIl. DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA 1041697 1293256
1. Empresas publicas y gobiernos departamentales 19720 26980
En millones de U$S 1034 1224
2. Sector privado no bancario 1021977 1266277
En millones de U$S 53598 57443
Residentes 42513 45650
No residentes 11086 11793
0
Posicion extranjera neta (millones de USD) 13019 12330
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Balance Monetario Consolidado

Primer trimestre

Tercer trimestre

2013 2013
ACTIVOS EXTERNOS DE CORTO PLAZO 1096601 1452168
En millones de U$S 57514 65863
CREDITO INTERNO NETO 459785 377951
. CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO NO 288123 269984
FINANCIERO
1. Gobierno Central 275310 254353
2. Resto del sector publico 12813 15631
IIl. CREDITO AL SECTOR PRIVADO 786846 914523
1. Moneda nacional 341611 370353
2. Moneda extranjera 445233 544170
En millones de U$S 23352 24689
Residentes 21516 23036
No residentes 1835 1652
Ill. LETRAS DE REGULACION MONETARIA -381760 -467608
IV. OTRAS CUENTAS NETAS -233423 -338948
PASIVOS MONETARIOS 1556386 1830120
|. MEDIOS DE PAGO 301707 308359
1. Circulante fuera del sistema bancario 108852 113700
2. Depositos vista moneda nacional 189359 191851
2.1 Empresas publicas y gobiernos departamentales 33198 27866
2.2. Sector privado no bancario 156161 163988
3. Otros depdsitos en moneda nacional en el BCU 3495 2807
IIl. DEPOSITOS EN CAJA DE AHORRO EN M.N. 109142 120205
IIl. DEPOSITOS A PLAZO EN M.N. 90652 93631
1. Empresas publicas y gobiernos departamentales 11920 14348
2. Sector privado no bancario 78732 79282
IV. DEPOSITOS DE AHORRO PREVIO EN M.N. 13189 14669
V. DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA 1041697 1293256
1. Empresas publicas y gobiernos departamentales 19720 26980
En millones de U$S 1034 1224
2. Sector privado no bancario 1021977 1266277
En millones de U$S 53598 57443
Residentes 42513 45650
No residentes 11086 11793
MEMO
Posicion externa neta (en millones de U$S) 54571 61652

Fuente: Serie de Balances Monetarios Consolidados de Uruguay.
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Anexo 16. Instituciones del sistema financiero cubano.

Oficinas de representacion de
Instituciones Financieras no bancarias

1. FINCOMEX h.d

2. NOVIAFIN FINANCIERA S.A

3. Gilmar Investment Inc. — Oficina de
Representacion

4. Caribbean Tulip Finance INC. Ofcina
de Representacion

| 5C {f P+ (B0 ([ BCSA (JSAWETE BF [ SAVGEC BDVC (| BEC |

Instituciones
financieras no
bancarias

Grupo Nueva Banca S.A
Compaifiia Fiduciaria S.A
RAFIN S.A

FIVEL S.A

CADECAS.A

Corporacion Financiera Habana S.A
FINCIMEX S.A

FINATUR S.A

. Gilmar Projects S.A

10. Servicios de pago Red S.A
11. FINEXIM S.A

© N ook WP

Oficinas de Representacion de Bancos
Extranjeros

Havin Bank Ltd

National Bank of Canada

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A
Banco Sabadell S.A

Societe Generate

FRANSABAK SAL

Republic Bank Limited

BPCE INTERNATIONAL ET OUTRE
. MER (BPCE-IOM)

10. BANKIAS.A

11. Banco de Nova Scotia (SCOTIABANK)

© © N> OAE WD

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ledn y Pons, “Sistema financiero en Cuba: Premisas para su contribucion al

desarrollo”, 2014.
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Anexo 17. Estructura del crédito otorgado por el sistema bancario (Finales de 2014).

Créditos
Créditos otorgados en CUP otorgados en
N CuC
Institucion
Personas
Personas Personas juridicas
0 L 0
naturales (%) juridicas (%) (%)
BANDEC 50.36 67.60 14.42
BPA 47.54 19.93 1.45
METRO 2.10 12.43 0.43
BEC - 0.04 16.02
BICSA - - 67.67

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la Direccién de Politica Monetaria del Banco Central de
Cuba.
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Anexo 18. Balance Sintético del Banco Central de Cuba y célculo de la base monetaria en moneda

total.
Activos (Fuentes) Pasivos (Usos)
Reservas Internacionales ' Efectivo
Crédito Interno Neto Reservas bancarias
Base Monetaria total Base Monetaria total

La Base Monetaria total se calcula por la via de sus usos y posteriormente se determinan sus fuentes.
» Calculo de la base monetaria total segun sus usos, expresada en CUP. (BMr = EFCr + REST)

1. RESa cuc = AHTAa cuc

RESB, cuc = REScuc - RESa, cuc
2. BMecuc,cup = EFCcuc * €a + RESh, cuc * €a + RESB, cuc * en
3. BMr=BMcuc,cup + BMcup
v" EFCt=EFCcuc * ea +EFCcup
v" RESt = RESh, cuc * ea + RESg, cuc* e» + REScup
» Célculo de las fuentes de emision primaria.

4. RIN =MCcup + MC cuc

5. CINr=BMr - RINt
Donde:
BM : Base monetaria
EFCr  :Total de efectivo en circulacion (billetes y monedas en circulacion)
RESt  :Total de reservas bancarias.
RESa, cuc: Reservas bancarias en CUC asociadas al sector de la poblacion.
RESs, cuc: Reservas bancarias en CUC asociadas al sector empresarial estatal.
AHTa cuc: Ahorro de la poblacion en CUC.
€a :Tipo de cambio de CADECA.
€b : Tipo de cambio oficial.
CINt  : Crédito Interno Neto total.
RINr  :Reservas Internacionales Netas totales
MCcup: Mercado cambiario CUP vs MLC
MC cuc: Mercado cambiario CUC vs MLC

Fuente: Elaboracién propia a partir de Lage, “Principios de la medicion de la emisién monetaria en Cuba”, 2011.
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Anexo 19. Forma de calculo de los agregados monetarios por monedas, segmento y totales.

PESOS CUBANOS PESOS CONVERTIBELES TOTAL
BHL'IJP - EFE{:‘UP + REScu’ EMﬂUﬂ = EFEWC + RESM EMT - EMcw + BHP'C
EFCoyp EFCoyc EFCy = EFCoyc + EFCoyp +

Myscor = AV cyp + CChepe Myacue = AV pye + Clapue Myuar = Mygeue T Mygcue * €4
Mycop = AWVeyp + Clpyp My pye = AVigye + CCoye Myy = Myar + Myg e + Mygcor * 5
Mzacur = Mygcor + 0P cup Mygcue = Mygcue + DPFyeue Maug = Maqcuc + Moy cop * €4
Mz cup = Mygup + DPFyp M oue = My cuc + DPFgye Myr = Myur + Mygcuc + Magcup * €5
Myaz = Myaz + AHT) puc * €uic
Myy = Myy + AHTyuc * euic

Variahles: Subindices:

M:agregados monetarios. A segmento de |a poblacion.

EM: baze monetaria. B: segmento empresarial.

CC: cuentas comientes. CUP: pesos cubanos.

AHY: cuentas de ahorro a la vista. CUC: pesos convertibles.

DPF: cuentas de ahorro a plazo fijo. PC: pesos cubanos expresados en CUC.
e: tipo de cambio. T: moneda total.

Los agregados para el sector empresarnal (Mygcuc, Mg cus, Moz coe ¥ Mag cu=) 300 deducciones del
agregado total y del sector de la peblacidn correspendiente. Por gjemplo: Mg coe =My coe - Miacuc.
El tipo de cambio ey, e3 el tipo de cambio del peso convertible con el dolar v es el mismo para
personas naturales y juridicas.

Fuente: Lage, “Principios de la medicion de la emision monetaria en Cuba”, 2011.
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Anexo 20. Evolucion del nimero de trabajadores en el sector privado y créditos otorgados.

500000 -~
450000 -
400000 <
350000
300000
250000
200000
150000
100000
50000
0
ene-12 jul-12 ene-13 jul-13 ene-14 jul-14

ETCP mTotal de créditos otorgados

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ledn y Pajén, (2015)
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Anexo 21. Cuentas pasivas del sistema bancario cubano segln el nomenclador de cuentas.

Depdsitos a la vista

Cuentas Corrientes

Ahorro a la vista

Depdsitos a Plazo

Personas
Naturales

v" Fondos libres

v" Fondos colaterales

v" Fondos libres de
trabajadores por cuenta
propia

v" Fondos libres de
personas autorizadas a
ejercer otra forma de
gestion no estatal

v' Fondos colaterales de
trabajadores por cuenta
propia

v" Depdsitos recibidos de
clientes

v' Depdsitos a la vista de
colaboradores en el
exterior

v’ Certificados de
depdsitos vencidos y no
cobrados

v’ Otras captaciones

v' Depositos a la vista
inactivos

v' Depdsitos a la vista
inactivos de
colaboradores en el
exterior

v' Depositos a plazo fijos

v Certificados de
depdsitos a termino

v' Otras captaciones

Personas
Juridicas

v" Fondos libres

v" Fondos colaterales

v" Depositos en
administracion

v' Cuentas del
presupuesto

v’ Otras captaciones

v" Depdsitos recibidos de
clientes

v' Depositos a plazo fijos

v’ Certificados de
depdsitos a termino

v’ Otras captaciones

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Instruccion No. 3/2010 de la Oficina de supervisién bancaria.
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