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Glosario 

A 

acción: Certificado de propiedad parcial de una sociedad Que da derecho al tenedor a una parte 
de las utilidades de la sociedad 

acervo de capital: El valor corriente de mercado de la planta, el equipo, los ¡nventanos y los 
activos intangibles de una empresa 

aereditante de ultima Instancia: Facultad del Banco Central para proporcionar fondos a los 
bancos con problemas que no pueden encontrar otras fuentes de financiamiento 

activo crediticio: Todo derecho que sobre el cliente tiene la Institución financiera por cualquier 
tipo de financiamiento a éste concedido 

activo fijo' Es una fonna genénca de nombrar a los inmuebles, maquinarias y equipos de las 
entidades. Son bienes tangibles que tienen por objeto al el uso o usufructo de los mismos en 
beneficio de la entidad, b) la producción de artículos para su venta o para el uso de la propia 
entidad y e) la prestación de servido.s él li::! entidad, su clientela o al público en general 

activo financiero: Documentos emitidos por entidades que requieren recursos financieros 
(emisoras) para formalizar los financiamientos que reciben También se conocen con los 
nombres genéricos de valores, tftulos o instrumentos financieros. Constituye un medio de 
mantener riqueza para quienes lo posean y un pasivo para quienes lo generan 

activos reales Bienes físicos que forman la riqueza m~tcrtaL 

ad va/órem: (locución latina) con arreglo al valor. 

ahorro: Lo Que resta después de) consumo. La actividad de no consumir. 

almacenes generales de depósito: Tienen por objeto el almacenamiento. guarda y 
conservación de bienes o mercancias y la expedicuJn de certificados de depósito y bonos de 
prenda 

arbitraje: Compra y venta Simultanea o casi simultánea, de un mismo valor, moneda, metal, 
producto o cualquier bien en general en dos distintos mercados a precios diferentes con el 
objetivo de obtener una utilidad aprovechando el diferencial en loS precios. 

arrendadoras financieras Son sociedades que se obligan mediante cor:.trato a adqulnr 
determinados bienes para conceder su uso o goce temporal. a plazo forzoso a una persona física 
o moral, obligándose ésta a realizar pagos parciales que cubran el costo de adquisición de los 
bienes, gastos financieros y otros gastos. 

asociación económica internacional: Unión de uno o más inversionistas extranjeros dentro del 
territorio nacional para la producción de bienes, la prestación de servicios, o ambos, con finalidad 
lucrativa en sus dos modalidades, que comprende las empresas mixtas y los contratos de 
asociación económica Internacional 
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B 

balanza r;omercial: Las expo,1acl2l8s de Mc"canC;Bs de un pais menos sus importaciones de 
mercanc!as. Ta:";"'\bH~"" \lamnd2r saldo del come/TlO exterior o de la cuenta comercial 

banca universal Bancos que prestan drfere:l~cS servicios financieros aparte de la actividad 
bancaria tradlciona!, como operaciones de factoraje y arrendamiento financiero. entre otros En 
México las Instituciones que prestafl esto~ servicios financieros especializados se agrupan en 
Grupos Financieros 

bancos corresponsales extranjeros. Bancos con los que se firman acuerdos de 
corresponsaHa, sobre la base de seguridad y confianza mutua, para poder Intercambiar 
operaciones. Los acuerdos establecen, entre otros aspectos. el tipo de operaciones que se 
Jntercambiarán, los costos, las famas de comprobación y las formas de pago 

bienes de capital: Bienes que se usan para prodUCir otros bienes o servicios ¡) io largo del 
tiempo 

bienes de consumo: Bienes que se agotan con bastante rapidez. como In comida y !a ropa 

bIenes intermedios. Bienes que son producidos por una empresa para que otra :o~ use en un 
procesamiento ulterior 

bienes primarios: Bienes que son producidos por el sector pnmano de la economía (agnculUra 
ganaderfa. silvicultura. caza y pesca) 

bolsa de valores: Organización para la compra y venta de valores que normalmente rcunE' lo~. 

requisitos de un mercado organizado lugar nsico, IntermediariOs. autoridades y regl8s di
inscripción, operación e Información. 

bonos: Instrumentos de deuda a largo plazo (obligaciones) emitidos por empresas y gob,ernc.~ 
los cuales ofrecen determinado retomo de interés más la devolUCión al venClmienl') del vaíor 
nominal 

brecha fiscal ver déficit fiscal 

e 
CAME (Consejo de Ayuda Mutua Económica): Organismo internacional de Integrr;!Ciór. 
económica formado por los paIses socialistas europeos (excepto Yugoslavia), Mongolla, Vietnarr 
y Cuba Se desintegró a inicios de los años noventa como resultado de la desapanción del 
bloque socialista en Europa Oriental 

carta de crédito colateralizada: Es un convenio por medio del cual un banco (emisor), obrando 
por solicitud y de conformidad con las instrucciones de un cliente autoriza a otro banco para que 
efectúe un pago a un tercero contra la entrega de los documentos exigidos en el convenio y 
previo el depósito del importe correspondiente por parte del banCO emisor 

casa de bolsa: Intermediario institucional en una bolsa de valores 
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Cfr: Abreviatura de la palabra latina conter, que significa compáreoo, Se utiliza para indicar una 
obra que se ha de consultar 

Club de Paris: Comité integrado por los principales bancos acreedores de los paIses 
subdesarrollados, con el cual los paises deudores deben negociar los aspectos relacionados con 
su deuda oficial. 

cobro documentario' Acuerdo entre importador y exportador para utilizar uno o varios bancos 
como intermediarios para el cobro y pago de la operación, enviándose los documentos 
comerciales y financieros a través de estos bancos. 

coeficiente de liquidez: Relación entre la masa de dinero en circuladón y el Producto Interno 
Bruto. 

colocación primaria: Operación mediante la cual una emisora otorga tftulos a cambio de fondos 
que recibe, ya sea en calidad de préstamo o aportaciones ele capital. También se conoce como 
venta de mercado primario. 

consumo intermedio: Son las adquisiciones de bienes no duraderos y de serviCIOS requeridos 
para la producción de mercanc!as y/o servicios. En las empresas y organismos, contien.e la 
elaboración de productos que son autoconsumidos por los mismos, durante el proceso de 
producción. 

contrato de asociación económica Internacional: Pacto o acuerdo entre uno o mas 
inversionistas nacionales y uno o mas inversionistas extranjeros, para realizar conjuntamente 
actos propios de una asociación económica internacional, aunque sin constituir persona moral 
distinta a las partes. 

control de cambios: Control de las. autoridades monetarias sobre la importación y exportación 
de divisas, con el fin de asegurar reservas suficientes de divisas para atender a los pagos 
corrientes al extranjero. conforme un orden de prioridades. Esta medida tiene dos elementos 
fundamentales: 1) la prohibición o la restricción de la exportación de capital, es decir la necesidad 
de obtener una autorización previa para comprar divisas y 2) la obligación de ceder al Estado las 
divisas extranjeras provenientes de transacciones comerciales o financieras con el extranjero 

corretaje de valores: Actividad de compra y venta de valores por cuenta de un tercero 

costo de oportunidad: lo que se sacrifica o se abandona, cuando se toma una decisión o se 
hace una selección. 

crédito sindicado: Cuando un conjunto de bancos se asocian para otorgar un préstamo a un 
prestatario. 

crac bancario: Quiebra. bancarrota del sistema bancario. 

cuasidinero: Sustitutos próximos del dinero para transacciones, corno las cuentas de depósitos 
a la vista (cuentas de ahorro y de cheques). 

cuota azucarnra: Limite de volumen de azucar que cada afio compraba Estados Unidos a Cuba 
a precios preferenciales. 
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o 
déficit fiscal: Cuando los gastos del presupuesto son superiores a sus ingresos. También 
llamado brecha fiscal 

depósito de valor: Un activo que se puede usar para transportar el poder adquisitivo de un 
período a otro 

depósitos a la vista Aquenos fondos depositados en un banco. en moneda nacional o divisas 
pagaderos a requerimiento del depositante 

depósitos a plazo: Aquellos fondos depositados en un banco, en moneda nacional o divisas 
cuyo vencimiento a un plazo determinado, se acuerda por las partes 

descuento: Sustracción de un préstamo. en el momento en que se olorga, ei monto de Jos 
intereses que le corresponden cuando el préstamo tiene Que ser devuelto 

deuda oficial: Deuda del Gobierno de un pais con otros gobiernos Puede ser bilateral o 
multilateral. La deuda oficial bilateral incluye Jos préstamos intergubernarnentales, los créditos 
de ayuda al desarrollo y los créditos a la exportación con seguro de gobierno 

deuda pública: Deuda del gobierno. 

divisa: Créditos expresados en monedas extranjeras y pagaderos en el extranjero, que pueden 
consistir en haberes en bancos extranlefos, o en letras de camb~o o cheques y pagaderos en el 
extranjero. 

E 

economia capitalista: Una economla donde la mayor parte del capital y de la Inversión es 
propiedad privada. En este tipo de economia el principal regulador eg el mercado mediante lB 
interacción de la oferta y la demanda 

econom(a de escala: Cuando un incremento de \a escala de producción condut:.e a costos 
promedio más bajos por unidad producida 

economia real: Se refiere a la creación de riqueza por las entidades económicas, es decir la 
producción y comercialización de bienes y servicios. 

economia socialista: Una economla donde la mayor parte del capital es propiedad del gobierno 
y no de los ciudadanos particulares. Este tipo de economía se caracteriza generalmente por el 
caracter centralizado de la planeación 

embargo comercial: Prohibición de realizar actividades comerciales con un país, generalmente 
como represalia por acciones que el pals que decreta el embargo considera afectan sus 
intereses. 

emisión monetaria: Aumento de la cantidad de dinero en circulación 

emisor de valores: Entidades que requieren finanCiamiento y acuden al mercado de valores 
para obtenerlo. 

VII 



empresa' Organizadón que convierta recursos (lnsumos) en productos: Es la unidad primaria en 
la economia 

empresa mixta: CompafUa mercantil cubana que adopta la forma de sociedad anónima por 
acciones nominativas, en las que participan como accionistas uno o mas accionistas nacionales y 
uno o más accionistas extranjeros. 

empresas de factoraje financiero: Son empresas que celebran contratos con personas 
morales o fisicas que realizan actividades empresariales, las primeras adquiriendo de la segunda 
derechos de crédito relacionados a proveedur[a de bienes, de servicios o de ambos, con 
recursos provenientes de operaciones pasivas como préstamos y créditos bancarios, de seguros 
y afianzadoras del pals o de entidades financieras del exterior. 

entidad: Unidad identificable que realiza actividades económicas, constituida por combinaciones 
de rea.srsos humanas, recursos naturales y capital, coordinados por una autoridad que toma 
decisiones encaminadas a la consecución de los fines para los que fue creada. Las entidades 
pueden ser publicas, mixtas o privadas. 

entidad empleadora: Organización cubana con personalidad juridica, facultada para otorgar con 
una empresa mixta o de capital totalmente extranjero, un contrato mediante el cual le facilitará a 
su solicitud, los trabajadores de distintas calificaciones que necesite, quienes mantendrán su 
vinculo laboral con dicha organización. 

especulación: Proceso de compra de instrumentos de inversión cuyo valor futuro y nivel de 
ganancias esperndos son inciertos. 

F 

factoraje financiero: Venta de cuentas por cobrar a una Institución financiera conocida como 
el "'factor". Es un método de financiamiento. 

fideicomiso: Arreglo en el cual los accionistas de empresas independientes acceden a ceder el 
control de sus acciones a cambio de certificados de fideicomiso que les dan el derecho a 
compartir las utilidades comunes. 

G 

ganancia de capital: Diferencia entre el precio de compra y el preciO de venta de un titulo; en el 
caso de que eJ precío de compra sea mayor al precio de venta se obtendrá una pérdida de 
capital 

globalización: Proceso de integración de mercados nacionales asociado con la innovación y 
desregulación de la época de la posguerra, manifestada por un aumento en los flujos de capital 
traosfron1.erizos y que se refteja en el aumento de la interacción internacionat Y entre si de ideas, 
información. capital, bíenes y servicios Y personas. 

Gran depresión: Periodo de grave contracción econ6mic8 y gran desempfeo en k>s Estados 
Unidos que inició en 1929 y prosiguió durante toda la década de 1930. 
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grupo financiero. Conjunto de entidades financieras Integradas por una sociedad controladora 
y que puede agrupar además bancos. empresas de factoraje financiero, empresas de 
arrendamiento financiero. casas de cambio, entre otras 

impuesto de circulación' Impuesto que en Cuba se determina en la esfera de circulación 
mayorista y que grava fuertemente bienes no esenciales como el tabaco y las bebidas 
alcohólicas 

inflación: Aumento del nivel general de precios. 

Ingenierla financiera: Es la parte de la gestión financiera que trata de la cOrT'binaclón de 
instrumentos de Inversión y fl1\a.!1ciamiento, en la forma más adecuada para (..r)nsegulr un 
Objetivo preestablecido. 

ingreso: Es la suma de todos los salarios. sueldos, utilidades y rentas de los miembros de la 
sociedad en un perlado dado 

institución financiera: Toda entidad jurídica constituida con arreglo él las leves cubanas o 
extranjeras, cuyo objeto social sea realizar actividades de intermediación financiera Organismos 
que canalizan el ahorro de personas., empresas. y gobiemo a préstamos o !n\fe~siO('\es 

institución financiera no bancaria: Toda entidad jurldiC8 constituida con arreglo a las leyes 
cubanas o extranjeras que cuente con corredores o agentes de negocios en dinero. que realice" 
actrvidades de intermediación financiera (con excepción de la captación de depósitos, actiVidad 
reservada a los bancos). 

instrumento financiero: Ver activos financieros 

intermediario financiero: Bancos y otras instituciones que actúan como vinculo ent~e qUienes 
tienen dinero para prestar y quienes quieren pedir dinero prestado 

inversión: Aportación de recursos para obtener un benefiCIO füturrJ 

Inversión en títulos o valores: Operación mediante la cual una entidad adqUiere títulos él 

cambio de los fondos Que otorga. 

inversión extranjera directa: Son aquellas inversiones en las qlJe el inverSionista extranjero 
participa de forma efectiva en la gestión de una empresa mixta o de capital totalmente extranjero 
y las que constituyen aportaciones suyas en contratos de asociación económica 
internacional 

inversión extranjera indirecta: Inversiones en acciones, o en otros titulas y valores, públiCOS o 
privados, que no tienen la condición de inversiones directas. 

inversión financiera: Aportación de recursos liquidas para obtener un beneficio futuro. 

inversionista en valores: Entidades superav¡tarias en ahorro que invierten ese superé VII en 
inversiones financieras. 
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J 

joint ventures: Acuerdos mediante los cuajes Jos exportadores comparten Jos riesgos de la 
producción y venta de la empresa importadora participando en el capital de ésta, ya sea 
mediante el suministro del Yknow-howft

, equipos de producción o inyectando capital El capital 
aportado se recupera por medio de una participación en las utilidades o las ventas 

L 

letra de cambio: Es una orden incondicional por escrito, dlfigida por una persona (girador) a otra 
persona (girado), firmada por el girador y requiriendo al girado a pagar a la .... ista o a un tiempo fi¡o 
o futuro detenninable, una suma definida de dinero o a la orden de, o 8 una persona especificada 
o al portador (beneficiario). 

Ley Helms-Burton: Ley de carneter extraterritorial aprobada por el congreso de los Estados 
Unidos y ratificada por el presidente de ese pals a principios de 1996, la cual busca recrudecer el 
embargo comercial impuesto por ese pals a Cuba, mediante la adopción de sanaones y otras 
medidas coercitivas contra aquellos paises, empresas o personas que comerCien con Cuba. 

liquidez: Con relación a mercados, !a facilídad de comprar o vender una inversIón financiera 
En el caso de la venta implica su realización sin sufrir pérdidas. 

liquidez monetaria: Cantidad de dinero disponible por la población cubana para realizar 
transacciones_ Se calcula como el efectivo em circulación más el ahorro ordinario 

M 

medios de producción: Expresión marxista utilizada en los países soclalrstas para definir tierra y 
capital. 

mercado: Institución donde compradores y vendedores interactúan y se dedican al intercambio 
También se utiliza para deñnir una plaza o pais de especial importancia en un aroen comerCla\ 

mercado de capitales: Mercado de valores donde se comercian valores de largo plazo 

mercado de valoJ"es: Mercado organizado para la compra y venta de valores 

mercado financiero: Mecanismo o lugar a través del cual se produce un intercambio de activos 
financieros y se determinan sus precios 

mercado libre campesino: Se establetieron en Cuba a iniCIOS de la década de los años 
ochenta con el fin de Que los productores agropecuarios privados vendieran parte de su cosecha 
a la población a precias establecidas segun la oferta y la demanda, 

mercado monetario: Mercado de valores en que se comercian valores de corto plazo y fácil 
realización_ 

mercado negro: Trata dandestlno de articulas o divisas cuya venta pübl.ca prohibe la ley 
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mercados emergentes: Mercado de capitales de un pals en vias de desarrollo en el cual se 
pueden reahzar Inversiones financIeras 

modelo: Enunciado formal de una leoria. Por regla general un enunciado matemábco de la 
relación entre dos o mas variables 

moneda libremente convertible Cuando los medios de pago expresados en esa moneda 
pueden ser libremente convertidos por el poseedor en cualquier otra moneda 

monetización del déficit fiscal: Financiamiento del déhcit del gobierno med18nte la emisión 
monetaria. 

monoexportador: Que exporta un solo producto 

mono productor: Que produce un soto producto 

N 

nacionalización: Proceso a través del cual pasan a ser propiedad coJectJva cIertos medios de 
producción pertenecientes a particulares Asimismo, es el proceso en virtud del cual aparecen 
como nacIonales o se convlertefl de hecho en nacionales las empresas fundadas con capital 
extranjero 

o 
oferta monetaria: Cantidad de dinero en cIrculaCIón 

op. cit.: Abreviatura de la expresión latina opere citato, en la obra citada. 

operación offshore: Operación crediticia en forma de depósito y otros Instrumentos 
denominados en divisas que no corresponden a su Jurisdiccióll legal 

organizaciones auxilíares de crédito· Son instituciones o entidades que pal;ICipaf1 en la 
actividad finanCIera del pais, facilitando las operaCiones de crédito y coadyuvando a un mayor 
financiamiento en el sistema financiero 

p 

pagaré: Promesa de pago firmada por el prestatario y entregada al prestamista 

periodo especial' TérminO utilizado en Cuba para nombrar el periodo de cnsls económica 
iniciado en 1989 

plan quinquenal: Planes elaborados en los paises socialistas, integrantes del CAME, que 
canten Jan lineamientos y directrices generales para los cinco años siguientes. 

poder adquisitivo de la moneda; Capacidad de compra de una moneda, es decir los bienes y 
servicios que se pueden comprar con ella 
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política monetaria: Instrumentos utilizados por el gobierno para controlar la oferta monetaria y 
las lasas de Inlerés 

política monetaria expansionista: Un incremento de la oferta monetaria que pretende 
incrementar el producto interna bruta. 

posición financiera: Situación creada mediante contratos del mercado monetario en la que las 
variaciones que puedan producirse en los tipOS de interés pudieran crear beneficios o pérdidas 
para el agente que interviene en las operaciones 

préstamos blandos: Créditos otorgados en condiciones muy favorables para el deudor como 
largos plazos de amortización y bajos intereses. 

producto interno bruto a precios constantes: Se le define como la producción que se obtiene 
en cada ejercido, eliminando las variaciones de los precios al valuarse cada uno de los productos 
y servicios Prestados, por el precio de un año de referencia al que se te denomina año base. En 
Cuba el año base es 1981. 

producto interno bruto a precios corrientes' Se le define como el valor de la producción libre 
de duplicaciones y corresponde a la suma del valor agregado que se genera durante un ejercicio 
Es, asimismo, la diferenaa entre el valor de la producción bruta menos el valor de los bienes y 
servicios (consumo intermedio) que se usan en el proceso productivo; su cálCUlO loma como 
referencia los precios de los bienes y serviaos vigentes de cada afta, a los que se les denomina 
precios corrientes. 

producto social global (PSG): Indicador de la actiVidad económica en los paises miembros del 
CAME. Se calculaba como el valof total de los bienes y servicios producidos en un periodo 
contable, valuado a precios de productor, en el lugar donde se efectúa la producción Se puede 
determinar también como el Produclo Interno Bruto (PIS) más el consumo Intermedio 

R 

redescuen-to: Operación mediante la cual el Banco Central le presta recursos a otros Integrantes 
del sistema financiero 

relación de ténninos de intercambio: Indicador que permite comparar la evolución de los 
precios de los productos de importación y los de exportación. La relación de términos de 
intercambio se deteriora cuando los precios de los productos de imp<>rtadón aumentan con 
mayor dinamismo que los precios de los productos exportados 

rendimiento: Beneficio que produce una inversión por medio de ganancias de capital. interés o 
dividendos, normalmente expresado como un porcentaje del monto invertido. 

renta fija: Instrumento de inversión que proporciona un rendimiento predeterminado a una 
plazo predeterminado 

renta variable: Término que se aplica a las acciones porque su rendimiento varia según las 
utilidades generadas por la empresa correspondiente y los dividendos decretados por la 
asamblea de accionistas. 

riesgo: Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversión no se realice. 
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s 
saldo del comercio exterior' Diferencia entre exportaciones e Importaciones de mercanClas y 
servicios en un período dado_ 

sistema financiero: Conjunto de instituciones. medios y mercados, cuyo fin pnmordlal es 
canalizar el ahorro que generan {as entidades superavitarias hacia las unidades deficitarias 

software. Insirucciones para la computadora Una serie de InstrUCCiones que realiza una taica 
en particular se lama programa o programa de software 

statu qua: (paLlat) Estado actual de una situación 

su; génerís: lpal.lat). Excepclonal, único en su clase 

subsidios a las empresas estatales: Comprenden las transferencias por cuenta co~nen!e que 
otorga el Estado a las empresas, se utilizan para compensar pérdidas comentes oe operación, 
que en la mayoría de los casos son producidas por la aplicación de políticas ofiCiales de 
mantener los precios a un nivel tal, que no permiten a las empresas cubrrr sus costos comentes 
de operación 

superávit comercial. I..-uanao las exportaciones de bienes y servicios son s~pena;-c~ 2 :e;" 
importaciones de bienes y servicios 

suscripción de valores: Colocación de tftulas en el mercado Implica la preparaClon de los 
documentos necesarios para la emisión, desde el proyecto hasta el registro legal, asi (..o:no ¡L1 

venta o colocación entre corredores e inversionistas 

T 

tasa de descuento: Tasa que se utiliza para calCLIlar el precIo de compr,'Nenta de un instru"'e":,:" 
del mercado monetario. 

tasa de interés: Pago anual de intereses sobre un préstamo expresado como porce,ltaJ8 de: 
éste, es igual a la cantidad de intereses recibidos por año diVidido entre el monto del presL3Go 

tasa de interés activa" Tasa de Interés que cobra el banco por los préstamos que otorga 

tasa de interés pasiva: Tasa de interés que paga el banco por los préstamos que reCibe 

tipo de cambio: Precio de una moneda expresado en términos de la unidad de otra moneda 

título: Ver activo financiero. 

u 
UBPC (Unidad Básica de Producción Cooperativa)' Forma de organización de la prodUCCión 
agropecuaria en Cuba basada en la propiedad cooperativa sobre los medios de producción 
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unión de crédito, Son organizaciones auxiliares de crédito creadas para apoyar el desarrollo 
de las miao. pequenas y medianas empresas sOCIas de la Unión aglutinando el peder de gestión 
de las mismas 

unidad presupuestada: En Cuba son organizaciones vinculadas al presupuesto, al cual aportan 
todos sus Ingresos y de donde reciben todos los recursos para solventar sus gastos 

v 
valor nominal: En el mercado monetario es el imparte que sera liquidado por el emisor de un 
título en el momento de su vencimiento. Monto principal de instrumentos de renta fija 

valores financieros: Ver activos financieros_ 

z 
zona franca: Espacio dentro del territorio nacional. debidamente delimitado, SIr; poblaCión 
residente, de libre importación y exportación de bienes, desvinculado de la demarcación 
aduanera, en el Que se realizan actividades Industriales, comerciales ;:¡grop~uanas. 

tecnológicas y de servicios, con aplicación de un régimen especial en relación B los sistemas 
aduanero, bancario, tributaria, laboral, migratorio y de orden publico 
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Introducción 

A finales de la década de los años ochenta, los paises socialistas de Europa Onental determinan, 
por voluntad mayoritaria de su población, cambl2r su sistema económiCO, pOlitlco '} SQcii:l1 
adoptando una economía capitalista, llamada por muchos "economía de mercado~ [sic 
proceso, seguido a partir de 1991 por las republlGas surgidas de la desintegrada Unión SOVlétlCil 
trajo como consecuencia cambiOS radIcales en la~ ft:llaciones económicas comerCl,"!lcs 
finanCieras y políticas que durante trernla afios se h8b,i:l~. con<>olrdado entre CLJ~('l y 'O:, pals.l'~ 

socialistas de Europa 

El derrumbe del socialismo europeo represe~ló para Cuba conseCUcnCIi:lS l,Ju a~_H: 

estamos leJOS de poder cuantificar, pero entre ellas cabe señalar la des1ntegrac'ór; del Consejtl 
de Ayuda Mutua EconómIca (CAME), organIsmo de cooperacIón que br1'l:' ')a amplias 
facilidades comerciales y de créditos a Cuba; la perdIda de mercados ampJ¡ame!í:,~ ::onocldos y 
con los cuales se realizaba el 85% del comercio exterior de la Isla; el retlro de la '-::;) ~,\:-,oraCiorl c,r, 
el campo ce la tecnologia 'J la investIgación, al tiempo que. se suspenden IG~ paque163 dr 
créditos que en condICiones blandas permltian el finanCIamiento a largo plazo eje :H economi;'J 
nacional 

Mientras la Isla perdia sus SOCIOS come;cl,J!cs y ';11-:; 8ilado'o> pO!itICO::'. e, ii¡c; .... d:: ::;; 
adentraba cada vez más en el proceso de globa1lzaclón, con sus efectos ae In!I:"-(>;¡lCIÓr, p. 

'mterdependencia rec'iproca enire todos los paises, en e: cual Cuba. como m¡8 m j :, (le i2 
comunidad internacIonal, necesrta participar 

Ante esta situaCión, nueva y difiCil, el Gobie,'lo cubano se vio obligado a rea'l.f~¡;j' 

transformaCiones importantes en el campo económIco ¡' finanCIero, transformaciones ien~as perü 
Irreversibles, para tratar de insertar a la isla en e' n:Jevo orden Internacional J' ,-",:r;w.;-v 

paulatinamente prácticas que se introdUjeron con la Integración oe la economia cubo; ,;.1 2 ;,:¡ del 
resto de los paises socialistas 

·En este contexto, se hace imperiosa la necesidad de desarroll'~r un mercad.:; 'Ina'lC'er~' 
que permita canalizar más efiCientemente el ahorro Interno hacia el flnanClaml8 .1:, de ia~, 

necesidades de la sociedad. Como un primer paso hac.rél e! AStableclmlento de 'nel ~<:vj(1 

financiero más amplio y diversificado, considero la reglamenI8clo;', y entrada en 0Pfol >::-10nes d,· 

un mercado monetano. también conocido comO mercado a~ di 'lera 

Son varias las razones para considerar adecuado comenzar la modunlza,,:;Ir'.,f] (j,~ 

sistema financiero a partir de la Introducción de un mercado monetario Entre otras se; ¡, ,~;d( 

citar, et corto plazo de las operaciones, que permite adoptar las medidas COf'eC\lJac, 'l'.le' 

requieran para adecuar permanentemente los Instrumentos a las necesldao8s eie :CJ:, 

participantes; la posibilidad de realizar operacIones en un mercado extrabursátll. el hedH! 

importantísimo para Cuba. de que operar en el mercado monetario no implica ningún cambiO er 
la estructura de propiedad de las entidades, ademas de que constituye el eslabón más senCillo de 
todo el mercado financiero 

Por otra parte. hasta el presente casi la totalidad del ahorro interno se concentra erl 
depÓSitos a la Vista, ya sea en cuentas de ahorro (hay 49 por cada 100 habitantes, en las cuales 
se concentra el 57% del total de la masa monetaria en poder de la población, a pesar de que 
pagan una tasa de interés real de apenas un 2o/~ anual) o en cuentas de cheques de las 
organlzaclones_ Por lo tanto, no existen IIlstrumentos de inversión financiera que estimulen el 
ahorro efl la SoCIedad ya las entidades en particular a redUCir los excesos de liqUidez y alcanzar 
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~ rn,":!yQr efiCienCia en el uso del efectJvo Con la introducción de un mercad~l monetarto. se 
pU-Jr, ;:'."\c'1<Jr los Instrumentos apropiados para contribuir a cambiar esa s:!uao.:)'l 

Par;) presentar la Investigación, el primer capitulo da una caracterización de la Cuba de 
hoy, detallando las transformaciones que se han operado en diversas áreas de la actividad 
económica y financiera y que abren el camino a nuevas medidas para continuar perfeccionando 
el sistema. 

El segundo capitulo aborda un panorama general de los sistemas finanCieros, a partir de 
su funCión báSica de constitUir canales agiles y eflClentes de transferenc'la de recursos de los 
sectores superavitanos a los deficitariOS en la economla. Partiendo de la experiencia de países 
con sistemas finanCIeros más desarrollados se evalúa la situación actual del sistema financiero 
cubano después de la reestnJcturación del sistema bancario nadonal comentada en el primer 
capítulo 

El análisis de los mercados monetanos es la columna vertebral del tercer capitulo. Se 
presentan los principales participantes en estos mercados a nivel internacional, asl como las 
Instituciones Que podrían ·Intervenir en un futuro mercado monetario cubano, tanto en calidad de 
inversionistas como de emisores de titulas. Asimismo, se proponen los principales instrumentos 
finanCieros que podrían participar en un mercado monetario en Cuba y las diferentes operaciones 
que se hadan con ellos Por último. se dedica un eplgrafe especial para mostrar 
matemáticamente algunos elementn1; necesarios para comprender ras relaciones fundamentales 
entre las variables que intervienen en el precio de los instrumentos. 

El cuarto y último capitulo incluye una propuesta parE el imcio de operaCiones de un 
mercado monetario en Cuba Teniendo en cuenta que las instItuciones finanCieras deberán ser 
líderes en ese proceso, se propone comenzar por un mercado interbancario de depósitos, al 
tiempo que se creen las condiciones objetivas y subjetIvas necesarias para la partlcrpación de las 
empresas en el doble carácter de inversionista y emisor de titulos. Se analiza además. la 
Infraestructura que se ha creado dentro del sistema bancario que podría facilitar el 
funcionamiento del mercado, así como otros sistemas de apoyo que seria necesario implementar 
Se conduye el capitulo con la exposición de algunas consideraciones a tener en cuenta para el 
registro y contabilización de las operaciones. 

La introducción de un mercado monetario en Cuba es una opción interesante para dar 
una utilización más eficiente a los recursos temporalmente libres de la SOCiedad y ajustar 
desfaces de liquidez, brindando la posibilidad, en ntvel empresarial, de recibir beneficios por 
prestar sus fondos, lo cual rnfluiría positivamente en una mejor administración de su efectivo 

Durante toda la investigación me ha guiado el supuesto. ya aplicado con anterioridad en 
Cuba, de que la introducción de ciertos mecanismos de mercado no se contrapone al predominio 
de la propiedad estatal sobre los principales medios de producción y al papel fundamental de las 
técnicas de control de una economía planificada 

Para la realización de este estudio, se utilizó la metodologia de Investigación que se 
hallará más adelante 

El trabajo aporta un estudio, por primera vez, de la problemática referente a la 
introducción de un mercado monetario en Cuba y a la aplicación, por tanto, de un mecanismo 
propio de países con economías de mercado a la problemática interna de una nación donde la 
economía socialista mantiene su predominio. 

El autor enfrentó la dificultad de escribir sobre un tema escasamente conocido para caSI 
todo un país (Cuba), y la de proponer, además, la creacrón mrsma de un mercado monetario, SI 
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la propuesta es aceptada. la responsabIlidad asumida es enorme Por el contrano, SI no es 
aceptada, todo el esfuerzo de meses de este trabajo no se matenailzaria en algo práctico. 
excluyendo. claro esta, el obtener el grado de maestria. No obstante, ante la duda se sobrepuso 
el optimismo y la voluntad de investigar más profundamente para ennquecer todo los posible el 
trabajo y de perseverar después, en la vida real, para lograr la materialización del proyecto 

Concluyendo el estudio, siento la satisfacción de haber logrado algo que puede 
contribuir, con su grano de arena, a construir un pals más moderno y más eficiente 

Un mercado monetario en Cuba. como cualquier otro mecanismo finanCiero. no va él 

resolver por si sala los problemas del pais Éstos sólo se solUCionarán con el trabaja y el 
esfuerzo de todos. El asunto está en nuestras manos; de cada quien depende 51 se q:..Jeda como 
pasivo espectador o si opta por enfrentar el reto de la innovaCIón y el cambio 

NGF 

Ciudad Universitaria, México, D.F" 31 de enero de 1999 
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Marco Teórico 

La economía p;.¡ede definirse como el estudio de la administración de los recursos, 
proporcionados por la naturaleza y las generaciones anteriores, por parte de los individuos, las 
empresas o el Estado. El análisis de la economía ha generado, desde su comienzo formal hace 
unos doscientos años. múltiples comentes de pensamiento. agrupadas alrededor de un cuerpo 
de principios y un método de investigacIón En el Siglo XX, dos corrientes principales de 
pensamiento han matizado la teorla económica; la primera que adoptó el nombre de Su creador, 
John Maynard Keynes (1883 - 1946) Y la segunda conocida como neocJasica' o neoJiberaL 

Los aportes de Keynes a la teorla económica fueron fundamentales, por Jo que se le 
considera uno de Jos mas famosos e influyentes economistas de este siglo. Keynes fue de los 
primeros en atacar la doctrina, vieja de un sigla, de que las fuerzas económicas Que actúan en 
una economía capitalista tienden a producir la ocupación de todo el que desee trabajar a los 
salarios dominantes, Por el contrario, sostuvo Que en los ajustes de la econom(a de posguerra, 
la libre competencia debla modificarse o complementarse con procedimientos artificiales, como la 
regulación estatal del tipo de interés, la dirección monetaria, y grandes gastos estatales, si se 
quería conseguir la ocupación total. Rechazando el punto de vista dominante entre los 
economIstas de que el poder adquisitivo crece con la producción, sostuvo que éste debe 
anticiparse a la producción. Se aponla al ahorro. porque no todo lo Que se ahorra se Invierte Oe 
ahl que insistiera en que lodos deblan gastar hasta el limIte, debiendo el estado cuidar de las 
fallas y del segura de vejez) 

Dados los objetivos de esta investigación, es conveniente anaJizar el papel del dinero y 
de la preferencia por la liquJdez, o, lo que es lo mismo, la demanda especulatrva de dinero en el 
sistema keynesíano. 

Los antecedentes de los estudiOs de Keynes sobre el papel del dinero se remontan a la 
llamada teoria cuantitativa del dinero, fundamentalmente a los estudios de Irving Fischer (1867 -
1947), quien dedujo en 1911 un marco matemático para exponer las conclusiones de la 
mencionada teoría. La teoría cuantitativa destacaba la tenencia del dinero por el motivo 
transacción; en especial, los saldos de caja para atender las transacciones se consideraban 
relacionados positivamente con la renta y con una proporción constante de la misma. Es decir 
ü un aumento de la demanda de dinero por el motivo transacción, o un aumento de la cantidad 
media de los saldos de caja que los individuos mantienen como porcentaje de la renta, significan 
Que la velocidad, o el Indice de rotación de una unJdad monelana en la renla nacional, ha 
disminuido" 3 

Keynes no estaba en desacuerdo en que la gente mantuviera dInero por el motivo 
transacción o en que la demanda por ese motivo estuviera relacionada con la renta. Sin 
embargo, argumentaba que los individuos mantienen el dinero al menos por otra razón 
importante: para especular en los mercados financieros. En otras palabras, mientras que los 
economistas clásicos· consideraban que los individuos mantienen dinero por el motIvo 

1 Se usa el ténnjflO -neocIasico" porque muchas de las ~1p6tesis y coodusiones de este grupo de ec.onornistas se 
parecen a las de los economistas cláSICOS, es dedr, de qU,€:leS escribieron antes de Keynes 
l Cfr. Ferguson, John M., HistOria de la economia. Méxlcc Foodo de Cultura Económica, 1998. p. 244. 
] Ekelund, Robert B. Y Hébert. Robert F., Historia de la tron'a económica y de su método. Madnd: McGraw Hm, 1992 
(3ra. oo.), p.557 . 
• EJ periodo dásico del pensamiento ecooómico se exlenc J aproll:imadamente desde la aparidón de 1..a riQueza de las 
naciones- en 1776, obra CtJm!>re delllarnado -padre de !¿; ¿eonomia" Adam Smíth (1723 - 1790) hasta 1873. Aunque 
existieron diferencias entre las ideas de los miembros ce la eSUJela clásica, en general sostuvieron priflClpios que 
\r\duian la creencia en la libertad natural: es detir un ~po Ci' e<:Of'\()ffiía doruie las perSOflas y las empresas petSiguen su 



transacción e Incluso por el motivo ¡)i-ecauC¡ón, Kcynes argumentaba que manlendrian dmero 
para especular en los mercados financieros y llamo a esa funCión como "preferencia por la 
Itquldez" 

Keynes señala que por parte de la sociedad hay una demanda de dInero con fines 
~peculativos y que a esta se le presenta la alternativa tie mantener bonos o mantener dinero 
Keynes teorízó que a tipos de interés altos (que significan precios bajos de los bonos, puesto Que 
existe una reladón inversa), Jos indIViduos prefenrian mantener bonos SIO embargo, a medida 
que disminuye el tipo de interés, aumenta el precio oe los bonos y su compra se hace menos 
atractjva, pues el rendimiento del bono se reduce Por aIra par1e, con la disminUCión del tipO de 
Interés, es más atractiva la venta de bonos, a causa del aumento del precIo de éstos (plusvalias) 
Asi pues, los indivk:luos prefenran mantener una parle cada vez mayor de sus actr.'os en forma 
de dinero (y menos en forma de bonos) a medida que diSminuye el tipo de Interés 

La funetón de preferencia por lB liquidez Incluye un elemento desarrollado ~or Keynes y 
Que denominó ~trampa de liquidez' 

En su obra magne "Teoría general s.obre el empleo, e! interés y el dinero", publicada en 
1936, Keynes argumenta que el tipO de Interés podría disminuir tanto (y el precio de los bonos ser 
tan alto) como para hacer que todos creyeran que los bonos eran una mala InverSIón y por lO 
tanto preferir!an mantener el actIVo mas líqUIdo, el dInero Una SituaCIón semelante se 
presentaría GUé:lndo ia sociedad conSidera que, a determinado tipo de Interés, la tenenCIa de 
bonos es arriesgada y en ese caso mantendra saldos en dinero en lugar de hacerlo por .motiVOS 
especulativos. Esta situación fue definida por Keynes como la trampa de Ilquidez 

Keynes argumentaba que aunque el tipo de interés estuviese determinado por uJ1J 

combinación de factores monetarios y reales en el sistema ecor.Omico, la eX:lslem;',a de "n 
demanda espeOJlativa de dinero Significaba que el mecanismo por medio del cua' ei clncrn 

influye en la renta y en el empico en el sistema económiCO no era tan Simple y predecibie como 
cretan los economistas dasicos En especIal, uno de \05 mayores Impactos ele! dinero sobre el 
gasto. la renta y el empleo se producía mediante su efecto sobre los tipOS de interés Los IIpos 
de interés más bajos significaban, generalmente, niveles mas altos de inversión y consumo 
(puesta que los tipos de interés más bajos hacen que el consumo presente sea mas a\ractlvo que 
el consumo futuro, es decir, el ahorro) De esa forma, la política monetaria podríé.1 UiSmlnUlr el 
tipo de interés y con elfo aumentar el gasto hasta un nivel de pleno empleo 

La situación se describe medIante el siguiente ejemplo, Partiendo de un incremento de la 
oferta monetaria y suponiendo que los precIos permanezcan constantes se reduce el tipO de 
interés. Suponiendo además que los consumidores e in'lersionistas reaccionen ante el tipo 
reducido, la demanda aumentara, y Iz renta y el empleo aumentarán también El resultado 
esperado no se producirá si eXiste desempleo en el punto donde el tIpO de inlerés ha bajado, 
parque cuando la oferta monetaria para fines especulati'los aumenta, el tipo de interes no 
cambia. La sociedad mantendrá todos los nuevos activos en forma de saldos monetarios. Como 
el tipo de interés no baja, la inversión y el consumo (al menos por esta razón) no se verán 
afectadas. Dada la situación de la trampa de liquidez, Keynes concluía que la política monetana 
(par lo menos la que opera a través del tipo de interés) era impotente ante la depresión 
económica y el desempleo,5 

¡xopio inlerés, sin dirección ni regulaaón central, y la importancia del crecimiento econ6mlco como medios para mejorar 
la condición de la existencia del hombre 

5 Cfr, Ekelund, Robert B y Hébert, Robert F ,Hlsfon'a de la leoria económica y de su melodo. Madrid'. McGraw Hill 

1992 (3r3. ed.), p 560 
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Keynes consideraba que las condiCiones monetanas y pSicológicaS que rodeaban a la 
depreslon económ'lca pareclan favorecer la existenCIa de la trampa de la liquidez_ Por esa razón, 
entre otras, apoyó una pOlitlca fiscal enérgica, en OposICión al recurso e.xdusivo de la política 
monetaria para lograr la estabilIZación económica 

Asimismo, Keynes no consideraba Que los mecanismos del sector privado constituyeran 
una salvaguarda frente al desempleo prolongado y argumentaba, sobre la base de sus 
desarrollos teóricos, que el gobierno debía usar sus poderes para gravar con impuestos y para 
gastar, a fin de influir en el delo económico El gasto gubernamental Jo consideraba una 
inyección directa de inversión pública en el flujo de fa renta, que pocHa financiarse mediante 
Impuestos, por la venta de bonos o por otros medios. Los efectos generadores de renta y empleo 
de estas alternativas permitlrlan, según Keynes, lograr la estabilidad económica 

Las ideas keynesianas fueron aplicadas con éxito en Estados Unidos en los ai'\os 
posteriores a la Gran Depresión y en general, muchos paises adoptaron las sugerencias de 
Keynes, fundamentalmente las relacionadas con aumentar el gasto público en situaciones de 
déficit ftseal. 

La teoria de Keynes se basaba en un gobierno activo, que debla desempei'\ar un papel 
importante en el combate contra la inflación y el desempleo y que utilizara la poHtica monetaria y 
fiscal para administrar la ec.onomla. Por lo tanto, en ocasiones. el término ~keynesiano" se usa 
para referirse a los economistas pariidanos de [a intervención activa del gobierno en la economia 

El enfoque keynesiano de la politlca económica se mantuvo hasta mediados de los años 
sesenta, sin embargo mientras las sugerencias de Keynes sobre el gasto con défiCit fueron 
seguidas fácilmente durante los periodos de recesión, los presupuestos con SUperáVit o 
equilibrados durante los periodos de inflación han sido sumamente raros. En airas palabras, los 
mismos principios keynesianos que convirtieron la economía en una economía a prueba de 
depresiones la inclinaron a la inflación Los acontecimientos de los años sesenta. 
fundamentalmente la guerra de Vietnam, financiada en gran medida con déficit. llevó a grandes 
tasas de crecimiento de la oferta monetaria, que acarrearon graves y persistentes problemas de 
inflación. Como era de esperarse, estos acontecimientos de las ultimas décadas han llevado a 
una confrontación de la economla keynesiana y un resurgimiento del interés por el monetarismo, 
Que no es otra cosa que un refinamiento de la teorla cuantitativa neoclásica. 

Uno de los principales fundamentos del monetarismo es Que la inftadón sostenida (es 
decir la inflación que prosigue durante muchos periodos) es un fenómeno puramente monetario 
Por 10 tanto, según esta comente, la inflación no puede continuar de manera indefinida sin 
Incrementos en la oferta monetaria 

Por ejemplo, considerando un nivel de gasto gubernamental Que aumenta 
constantemente. sin el correspondiente incremento de impuestos. Los incrementos del gasto 
aumentan la demanda. lo cual conduce a un incremento del nivel de precioS. Con una oferta 
monetana fija. los incrementos de precios OOlducen a una tasa de interés cada vez más alta. 
pero el punto al que puede llegar este proceso no tiene límite. Como los impuestos no cambian. 
et gobierno debe financiar los incrementos de! gasto mediante la emisión de bonos, Y la cantidad 
de bonos que el púbhco está dispuesto a tener si tiene limites. sea cual fuera el grado al que 
llegue la tasa de interés. En et punto donde no se pueda conveocer al público de Que tenga mas 
bonOS, el gobierno no podrá endeudarse más para financiar sus egresos. Por lo tanto, el gasto 
gubernamental (con sus consecuencias inflacionarias) podrá continuar sólo si el Banco Central 
está dispuesto a incrementar la oferta monetana (es decir. a comprar bonos del gobiemo).6 

• Ck CASE, Kaf1 E. Y FAlR. Raye .. Fundamcntm de Et:onomia. México: PreoIice.fiaH. 1993 (2a.e<I.).p.927. 
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El principal vocero del monetarismo durante los ultimos aftas ha sIdo el premio Nabel 
Minan Fnedman, cuyas ideas han formado una generación de ~monetarlstas" La mayorla de los 
monetanstas, Incluyendo a Fríedman, echan lél culpa de la mayor parte de la inestabilIdad de la 
economla norteamericana al gobierno de ese pais. argumentando que la Inflación que ha 
registrado Estacos Unidos con los años se pOCr'18 haber evllado si la FedT no hubiera aumentado 
la oferta monetaria con tanta velocidad 

Es Interesante señalar que la mayor parte de los monetaristas no son partidarios de una 
polfhca activa de estabilización monetana Es deClf, no son partida nos de ampliar la oferta 
monetaria durante épocas malas y de frenar el crecimiento de 18 oferta monetaria durante épocas 
buenas. En términos generales, los monetanstas suelen ser muy escépticos en cuanto a la 
capacldarl del gobierno para administrar la economía y por lanto estan en contra de las politlcas 
de estabilizaclón B

, pues argumentan que los rezagos de tiempo 9 hacen drfícil controlar la 
economla. 

Friedman lleva muchos años respaldando una po!itica de crecImiento monetano 
constante y lento En concreto, sostiene que la oferta monetaria debe crecer a un fitmo Igual al 
promedio del Producto Interno Bruto a Precios Constantes Es decir. el banco central debería 
seguir una politica constante que acomode el crecimIento real y no la inflaCIón 

Asf pues, el keynesianismo y el monetarismo se contraponen Como se comentó antes, 
la mayoría de los keynesianos son partidaflos dE: que ::.e tlpilquen instrumentos coordrnadas de la 
política monetaria y la fiscal para redUCir la inestabilidad de la economia, es deCir. para combatir 
la inflación y el desempleo. Sin embargo, cabe señalar que no todos los keynes¡anos son 
partidarios de un gobierno activo. Algunos econo.'T11stas keyneslanos rechazan la pOSición 
monetaris\a estricta de que sólo el dinero cuenta, y son partidarios de la opinión de que las 
políticas monetarias y fiscales hacen una diferencia, al tiempo que estén a favor de una politica 
gubernamental básicamente no intervencionista 

Hace veinte años, el debate entre los keynesianos y los monetanstas era la controverSia 
central dentro de las distintas corrientes de la leoria económica Sin embargo, acll¡almen!e el 
punto focal del pensamiento económico contemporáneo está dirigido d la corriente r¡coclaslcél, 
mejor conocida como neoliberal\smo 

La corriente neoclésica se ha desarrollado a partir de dos fuentes diferer~tcs. aunque 
relacionadas. Dichas fuentes son las criticas teóricas y empíncas de la economía !r?dlclonal o 

existente. 

En el campo teórico cada vez ha hablco mayor insatisfacción por la manera en que los 
modelos tfadiciol1ales tratan las expectativas El propio Keynes reconocía que \a~ expectativas 
desempeñan un papel Importante en el comportamiento económico. El problema es que los 
modelos tradicionales, por regla general, han supuesto que las expectativas se forman de 
manera bastante ingenua. Por ejemplo, una hipótesis frecuente en cuanto a las expectativas de 
la inflación futura es que la gente forma sus expectativas al respecto presuponiendo que 

'la Resenta Federal (Fedl. fundada en 1913. es el banco central de Estadas Unidos 
8 La polittca de estabiliz<!ción es un térmíno general usado para describir la política monetana y fisC.3i. que pretende 
alIVIar las nucluaciones del Producto Interno Bruto y el empleo asi como conservar los precIos denlro de la mayor 
estabilidad posible 
~ Por regla general. se reconocen tres tipoS de rezagos de tiempo, los rezagos de! reconocimiento. los rezagos de la 
aplicadOn y los rezagos de la respuesta Un rezago del reconoamlento es el tiempo que los hacedores de politlcas 
requieren para COflocer que existe ut1 auge o una atonía, Un rezago de aplicación es el tiempo que se requiere par<:l 
poner en prac~ca la politlca deseada, cuando los hacedores de polibca han reconocido que la economia esta en auge o 
alonía. Un rezago de respuesta es elliempo que se requiere para que la economia se ajuste a las nuevas condiCiones 
después de aplicada una política nue .... a 
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COllt·r'J3,"á [a infiación presente Si resultan eqUIvocadas, la gente ajusta sus expecta\lvas 
mediante UnA fraCCión de la diferena8 entre el pronóstico onginal y [a tasa de Inflación real 

Este planteamiento tradicional de la formación de expectativas Implica que la gente, de 
manera sistematica, pasa por alto información que le permitiría hacer pronósticos más exactos, 
incluso aunque el hecho de equivocarse tenga sus costos Suponiendo que la gente esté 
dispuesta a aumentar su satisfacción al máXimo y las empresas a aumentar sus uliIidades al 
máximo también, entonces deberlan formar sus expectativas oe manera mas Inteligente En 
lugar de presuponer ciega e ingenuamente que el futuro sera como el pasado, deberian 
dedicarse. de manera activa, a pronosticar el futuro 

La segunda fuente Importante para el desarrollo de economla neocláSica está en la 
observaCión empinca del estancamiento con inflación registrado por la economla de Estados 
Unidos en la década de 1970,!J La teoria de la curva de Philllps de los años sesenta 
pronosticaba que la presión de la demanda eleva los precios, de tal manera que cuando la 
demanda es débil, por ejemplo en épocas de mucho desempleo, los precios deben ser estables, 
induso a la baja. Las teorías neoclásicas fueron un intento por explicar la descomposición 
registrada en los años setenta cuando la inflación y el desempleo no se comportaban según 
pronosticaba la curva de Phillips. As! como la Gran Depresión de la década de 1930 fue el 
motivo para que se desarrollara la economía keyneslana, el estancamiento con InflaCión de la 
década de 1970 contribuyó a que se formulara la teoria neocláSica 

Una de las Ideas que conforma la leorra neoclaslca es la I[amada hipótesis de 
expectativas racionales, la cual esta basada en [as ideas de los cláSICOS 'i en los conceptos 
monetaristas de Mllton F rledman 

La idea básica de la teorra de las expectativas racionales es que los participantes en el 
mercado no ignoran nJ desechan la información y las predicciones sobre el curso futuro de la 
economía y sobre la actividad económica Mas bien, anticipan racionalmente los efectos de las 

politicas gubernamentales y reacciOnan en el presente de acuerdo con las expectativas que se 
han formado. En otras palabras, la gente conoce el "modelo real~ de la economía y usa ese 
modelo para formar sus expectativas sobre el futuro 

Los defensores de esta teoría creen que los consumidores de bienes, servicios e 
instrumentos financieros, y los productores de estos instrumentos reaccionarán frente a las 
políticas fiscales y monetarias y detrás del gobierno mediante el aprendizaje (al menos en última 
instancia) de los efectos de estas politicas y sus acciones. Las reacciones de los consumIdores y 
productores contrarrestaran total o parcialmente los efectos deseados de las politicas 
discrecionales, fiscales y monetarias del gObierno 

Por ejemplo, los participantes en el mercado aprenderán a través de la experrenCla que 
105 aumentos de la oferta monetaria, debidos a ,a actuación del banco centra!. seran segUIdos 
generalmente por una tasa de inflación más alta, a la que siguen unos tipos de interés nominal 
más alto. Las acciones emprendidas en el presente de acuerdo con esta información, en todo o 
en parte, frustrarán los objetivos deseados del banco central. Si el banco central aumenta la 
oferta monetaria para aumentar el empleo (prescripción keynesiana para mitigar la recesión), 
pero los trabajadores y las empresas anticipan perfectamente los aumentos de precios 
resultantes. entonces los trabajadores demandarán aumentos de salarios nominales'!, Las 
empresas Que anticipen el aumento de precios 'i el aumento de ingresos estarán dispuestas a 
conceder a los obreros el aumento de salarios nominales, En esta coyuntura, sin embargo, los 

,o El estancamiemo con infl'2lciÓfl, también conocióo como "estanflaabn" es la ell:istenaa Simultánea de un desempleo 
elevado con precios Que suDen 
" Para obtener un aumento del empleo es necesarIO que disminuyan los salanos reales 
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salarlos reales se mantienen igual y la polilica deseada del banco central se ne'Jtrallza pronto 
Los responsables de la politlca se oponen a los partiCipantes del morcado En u,tlma instanCia. 
después de que se haya aSimilado el aprendizaje y las expectativas se ajusten 
convenientemente. los responsables de la politlca Influye'l poco o nada en la economia 

la hipóteSIs de las expectativas racionales presupone que la gente conoce el "modelo 
rear que genera, por ejemplo, la InflaCión, es decir, sabe como se determina 18 InflaCión en la 
economla, y usa ese modelo para pronosticar las tasas futuras de la inflación S, no ex:s!leran 
hechos fortUitos, impronosticables, en la economia. y SI la gente conociera el modelo real que 
genera la inflación sus pronósticos en cuanto a las tasas futuras de inflación ser'a ;¡erfecto El 
modelo, como es real no da cabida a errores y, po' tanto. la gente que recurnera a el tamooco 
cometería errores 

Sin embargo. en la realidad, son muchas las clrC:.Jnstanclas rmpronosticab:es Que afectan 
la tasa de Inflación Asi pues, por modelo "reaJ"' se quiere decir un modelo que . en promediO" 
pronoshca correctamente la inflaclon, En ocasiones, las circunstancias fortUitas p ... eden producir 
consecuencias positivas en la InflaCión. lo que significa que el modelo subest':-:a :a tasa de 
inflación y, en ocasiones, tienen repercusiones negativas, lo que Significa que el 'Tlodelo 
sobrestima la tasa de inflac'ion Sin embargo. los teóricos neoc\.aslcos cons ocran el modelo 
correcto y por conslgu!ente, señalan que, en promediO. ,as expectativas raclona,es está" en lo 

cierto, InclUSO aunque sus pronósticos no sean exactiJmer-te correctos siempre 

Por otra parte, la hipótesis de las expectatlv'é.ls raCionales senala que s i3S e'npresa~ 

tienen expectatIVas raCionales y SI establecen precIos y saranos sobre esa base. en promediO ios 
precIos y salarlos serán estableCidos en niveles qde garanticen el equilibrio del mercado de 
brenes y de trabajO Cuando una empresa trene expectativas raCionales, conoce ¡a curva de 
demanda de su producto y la curva de oferta ce trabajO que enfrenta, sai'/O c:Jando 
circunstancias fortuitas alteren esas curvas Por tanto, en promediO, la empresa es!ablecer8 
preciOS y salariOS que compensen el mercado l¡:¡ p.~1prp.SF! r.:onor.:e el modelo rea, ~ no 
establecerá salariOS que difiera de los que espera que atraigan la cantidad de tranapcorcs qlJ(~ 
requiere SI todas las empresas se comportan as:, entonces, los sal3~los seran estableudos de 
lal forma que la cantidad total de trabajo ofrec¡cJa, en promedio, sea Igual a la can!i::!ac lota! de 
trabajO que demandan las empresas. En otras palabras, en promediO. ;)0 habrá oesc;'lpiec ; 

Según las ideas neoclásicas puede existir desequ;iibrio en e: mercado de ('·~:J:-jiO t~r;3 en 
forma de desempleo o de exceso de demanda de trabajadores) porque las emp-,-::-;as puedc'l 
equivocarse en el comportamiento para establecer preCIOS, en razón de expeclah¡¡:, enoneélS 
Si, en promedio, las empresas no cometen errores, entonces, en promedio, habr~ cq:.¡il'br:,o E.n 
otras palabras, cuando las expectativas son raCionales, el desequilibriO sólo SE- presenta de 

manera temporal como consecuencia de impactos fortUitos. !mpronostlcables Por 1,1 t8nto, 
según esta COrriente de pensamiento el desequilibriO de cualquier mercado es un fellómeno 
temporal porque, en promediO. ¡as empresas establecen salarios y precios que compensa'l el 
mercado 

Por tanto, la hipótesis de que las expectativas son racionales cambia, de manera radica!. 
la concepción de la economía. Se pasa de un mundo donde el desempleo puede eXistir dl.'rante 
largos períodos a un mundo donde, en promedio, todos los mercados se compe,1san y donde 
existe el pleno empleo, y donde ademas. no se necesitan las políticas de estabilizaCión del 
gobierno. El desempleo deja de ser un problema que preocupe a los gobiernos y SI llega a existir 

12 crr CASE, Kar! E y FA1R, Raye" Fundamentos de Economia MéXICO' Prentlce·Ha!l, 1993 {2a.€d I p 930 
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es S(,'O en razón de CIrcunstancias Impronosticables, que en promedio, no san SlgniflcatJvas, por 
la tanto, no Ilay motivo para que el gobiemo trate de influir sobre el mercado de trabajo 

La tcoria de las expectativas racionales es una ampliación de la hipótesJs monelansta 
examrnada antenormente Es una visión que procede de los fundamentos clásIcos y neocJasicos 
del comportamiento de los mercados de trabajo y de productos. La vieja visión clasica destacaba 
la racionalidad de los partJcipantes en el mercado, pero se trataba de una racionalidad basada en 
un supuesto de ir>,formaci6n perfecta y en \a creenCIa de que los participantes en el mercado no 
podlan ser manipulados por el gobiemo ni sus responsables. 

Como comentaba anteriormente, la politica económica inspirada en la teoria neoclásica o 
neoliberal, en contraposiCión a las teorias keynesianas, está orientada a propiciar la mayor 
participación del sector pnvado de la economla para que éste sea el molor del crecimIento y, a 
través de eUo, generar beneficio para el conjunto de la sociedad. Al prosperar el sector pnvado, 
la economía crecera por \0 que irradiara beneficios a todos Jos miembros de la sociedad Se 
confía en que la solución de los problemas vendrá dada por la mayor participación del sector 
privado De ah! que se privilegien Jos mecanismos y señales del mercado para que orienten la 
asignación de recursos y determinen la reestructuración de la economía, con el fin de alcanzar 
los objetivos de crecimiento y bienestar de la política económica 

En la actualidad las ideas neoliberales han alcanzado gran influencia internacional, 
estimulada por las recomendflClrlnF!s. que inspiradas por esa corriente del pensamiento 
económico, formulan los organIsmos financieros InternaCionales a los paIses miembros. 
recomendaciones que muchas veces adoptan la forma de condiciones para accesar a las ayudas 
Internacionales 

Las políticas neoliberales actuales se diseñan sobre la base de los sigUientes propósitos 
generales:!3 

Desregulanzar la actividad económIca· En ello se inscribe tanto la menor participación del 
Estado en la administración y rectoda de la economía, como la apertura externa para trabajar 
en un contexto de economía abierta 

2. Permitir, con base en lo anterior, y a la política de saneamiento de las finanzas públicas, 
mayor participación en el mercado y en consecuencia al sector privado participar en la 
economía para que la regule y reestructure, dándole mayor poder frente al Estado y a la 
fuerza de trabajo. 

3 Debilitar a los Sindicatos frente al sector público y privado, debido a las altas tasas de 
desempleo que tal politlca origina 

4 Favorecer al sector financiero y especulativo para atraer capitales 

5. Concentrar más el ingreso en unas cuantas familias en la perspectiva de que ello se traduzca 
en mayor ahorro, inversión y crecimiento económico. 

La aplicación de las políticas neoliberales en América Latina, que inició Chile después del 
golpe militar contra el gobierno constitucional de Salvador Nlende en 1973, estuvieron precedidas 
por políticas expansionislas del gasto público, tanto en el desarrollo de sectores eslratég·ICos 
como en obras de infraestructura, comunicaciones y transporte, así como en educación. salud y 
vivienda Este hecho fue importante para reducir costos de producción, ampliar mercados y 
generar los recursos productivos y capital humano para impulsar la dinámica económica. La 

11 Huerta González. Arturo. Riesgos del modelo neoliberal mSIC/cano. México: Diana. 1992. pp. 101 - 102 
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intervención del Estado (basada en las ideas keynesianas que matizaron el pensamiento 
económico entre 1930 y 1970) fue por lo tanlo funcional a los requerimientos de acumulación y 
expansión del sector privado 

Ello se tradujo en un déficit publico creciente, lo que obligó a los gobiernos a recurrir al 
crédito inlemo y externo para su financiamiento. La teoria neoclásica señala que el déficit público 
debe financiarse con crédito para evitar que sea inflacionario. De tal forma, el gobierno tiene que 
pagar a sus acreedores su propósito de intervenir en la economía más allá de sus Ingresos 
Dicha teoria se opone a que el gobierno recurra al impuesto Inflacionario como mecanismo de 
financiamiento del déficit públ¡co14

, ya que ello implica que el gobierno aumenta su participación 
en la economla a costa del resto de las agentes econóllUcos, los cuales ven reducido su poder 
adquisitivo. De ahr que rechazan dicho financiamiento y enfatizan y teorizan sobre la Importancia 
del financiamiento del déficit a través del crédito, en el sentido que le cueste al gobierna SI qUiere 
Incrementar su participación en la economla. 

El problema se presenta cuando los niveles de endeudamiento del sector público son 
crecientes y la dinámica ¡mpulsada no configura capacidad de pago, lo que determina recurrir a 
deuda para pagar deuda, por [o que al suspenderse el envio de créditos se manifiesta la crisis 
Ello obliga a recurrir a una polrtiea de ajuste. 

Para la teoria neoliberal. el anUdato a dichos problemas es reducir la participación del 
Estado en la econolTlié:l y dejar ai sector privaca ¡as accIones que el I::stado venia realizando Oe 
ahí, que la poHtica de ajuste que pasa a predominar es la politiea contraccionlsla y el 
saneamiento de las finanzas públicas (disminución del gasto e Inversión pública y venta de 
empresas públicas). 

De esa forma, el déficit públiCa pasa a ser sustituido por una palitica de austeridad, ya 
que se culpa al déficit de ser el causante de la crisis económica, de la inflación y del défictl del 
sector externo 

Ante los problemas de inflación y del sector externo, la teoría neoclásica recomienda la 
política de contracción del gasto público para restringir la demanda y, por lo tanto, las presiones 
sobre tales problemas. Es decir, ante la falta de capacidad productiva interna para hacer frente ;-¡ 

la demanda y para evitar presiones sobre los precios y sobre las importaCiones, se procede a 
contraer la demanda para adecuarla a los nive.es productivos internos Por la tanto, se evidenCia 
Que la contracción de la demanda no es el origen de la crisis económica, sino el rcsuilado de la 
política contracclonista que se instrumenta para evitar que se recrudezcan en el corto plazo las 
presiones sobre precios y sobre el sector externo que derivan de los problemas productiVOs 
internos. 

La contracción del gasto y la inversión pública en Amértca Latina originó superavlt 
primario de las finanzas públicas, pero prosiguió el déficit financiero, debido a la preSión Que 
ejerce la carga del servicio de la deuda pública interna y externa Sólo hasta que se 109r3 
controlar el tipo de cambio, reducir la tasa de interés y se procede a la venta de las grandes 
empresas públicas, es cuando disminuyen las presiones sobre las finanzas públicas y se logra el 
saneamiento de estas. 

La política de austeridad implementada, está orientada a restringir la partiCipación del 
Estado en la actividad económica y a limitar su papel de rector de la misma, llevando a la 
desregulación de la economía y a ampliar la esfera de influencia del sector privado. para que 

,. Es decir. a que el gobierno pretenda cubrir la direrencia entre sus Ingresos y sus gastos mediante la em'lslon 
moneI3ria o Incremento de la oferta monetana, lo cual como ya vimos es un elemento que provoca presiones 
in~acionarias 
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sean los mecanismos e1el mercado los que comanden la reestructuración y el crecimiento de la 
economla. El saneamiento de las finanzas públicas refleja el interés del gobierno de no exclUIr al 
sector privado y de crear condiciones de rentabilidad al sector financiero y al capital extranjero, 
as! como de ampliar las fronteras de inversión a través de la venta de las empresas publicas. 

El saneamiento de las finanzas públicas lleva al mayor predominio de los mecanismOS de 
mercado en la regulación y reestructuración de la economia. por lo que se le da mayores 
espacios al sector privado para que sea éste el que guie la dinámica económica. Se coloca al 
sector privado como el rector de la economla y a las ganancias como el motor del crecimiento 

Con las pollticas neoliberales se trata de enfrentar los problemas económicos que la 
participación del Estado en la econom(a no fue capaz de resolver. pero al mismo tiempo la 
politica de austeridad sobre la actividad económica ocasiona presiones negativas sobre el 
mercado de trabajo con el consecuente aumento del desempleo, lo que crea condiciones para 
disciplinar la fuerza de trabajo. Eno posibilita disminuir los salarios reales, incrementar la 
intensidad de la jornada de trabajo y reducir los derechos y prestaciones de los trabajadores. todo 
e/lo para proteger y aumentar las ganancias de las empresas. 

Las corrientes neoliberales, que impulsan a la nO intervención del Estado en la economía 
para dejarla al libre arbitrio de las fuerzas del mercado de economía abierta. favorecen la 
apertura de las economlas al exterior en el marco del proceso de 9\obalización 

La apertura externa genera un fuerte proceso de competencia con las importaciones. lo 
que lleva a depurar y reestructurar la planta productiva nacional para que adquiera los niveles de 
productividad necesarios para alcanzar su inserción eficiente en el contexto internaCional 

El contexto de economla abierta obliga a cada pais a ser tan competitivo como sus 
principales socios comerciales, de otro modo dicha politica actúa en su contra. debido a que los 
productos de mayor productividad y competitividad, es decir. los bienes importados, desplazarían 
del mercado a los menos productivos, los nacionales. Mientras mayor sea la apertura externa, 
más se tiene que acentuar la política contraccionista para disminuir la demanda y las presiones 
de ésta sobre los precios y las importaciones. a fin de generar excedentes de producción 
susceptibles de ser exportados y obtener los recursos necesarios para cubrir las obligaoones 
financieras con el exterior 

La disminución de la inflación se plantea imprescindible para tener los niveles 
competitivos que exige la economla abierta, tanto para estimular exportaciones como para evitar 
el crecimiento generalizado de importaciones. Asimismo. la reducción de la inflación es crucial 
para eliminar expectativas devaluatorias y generar certtdumbre sobre los niveles de rentabilidad 
de la inversión financiera y seguir atrayendo capitales. indispensables para financiar el déficit en 
la cuenta corriente de la balanza de pagos y reducir la inflación .. 

El contexto de economía abierta obliga a acentuar el proceso de privatización de las 
empresas públicas, debido a que la restricción financiera det sector publico, junto con la posición 
de los acreedores de condicionar los créditos a la adopción de mediadas de corte neoliberal y la 
necesidad de cumplir con el saneamiento de las finanzas públicas, impKJe modernizar dichas 
empresas públicas para que enfrenten el proceso de competencia externa. De ahí que se 
procede a su venta para que el sector privado las modenUce. 

A través de la venta de los activos públicos se pretende no sólo el saneamiento de las 
finanzas públicas, sinO también atraer capitales para financiar el desequilibrio externo y suprimir 
de este modo la incertidumbre Que pesarla sobre la economía nacional. Asimismo, se resalta la 
importancia del saneamiento de las finanzas publicas. coI<>c:3ndolo como elemento crucial de 
cambio y reestructuración de la economía para alcanzar un crecimiento sostenido. 
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La,> pO\I\IC~S neohberales lenélentes a asegurar altas gananCias en la esfera financiera y 
especulativa para airaer capital y evitar su fuga. han acentuado la díferencla de crecimiento entre 
el sector financiero y el productivo, ya que generan un alto costo (y baja rentabilidad) en la esfera 
productiva. AJ Interior de este sector, también se acentuan las diferencias entre las grandes 
empresas autoflnanciables en relaCión a las que dependen del crédito para su crecimiento 

La apertura externa. la privatización y la polítlCé! de austeridad. desestlmulan el 
crecimiento de la esfera productiva y favorecen la inversión financiera y especulatw8, lo que 
dificulta el crecimiento sostenido y menos vulnerable de la e.:onomia El impacto diferenciado 
que tiene la politica neoliberal desalIenta el creCimiento generalizado de la inversion pero 
favorece la orientación de los recursos a la Inversión financiera, fundamentalmente de tipo 
especulativo. por presentar ésta mayores niveles de rentabilidad respecto a la gran mayoría de 
los sectores productivos 

Las politicas dirigidas a prlonzar la acción del mercado para regular y reestructurar la 
economía, tales como la política de auster"ldad y)a apertura externa. han tenido efectos adversos 
sobre la esfera productiva y el crecimiento sostemdo a largo plazo de la econonía 

Al disminuir el Estado su participación en la economía y al supeditarse a ¡as necesidades 
del mercado, éste no ha podido resolver los desequilibrios produchvos. ni cubrir los segmentos 
r¡ue anteriormente atendla e! sector público El mercadQ, por si 50i0. 1·10 Ila J-IulillJu It:lsulvel lus 
problemas y desequilibrios de la producción El ser~or pnvado no puede aS·Jmlr las funCiones 
que le corresponden al Estado. por lo que no enfrei1!a los costos n, ir)~l '185g05 que se de~lvan del 
impul so al desarrollo económiCo 

La búsqueda de un crecimiento económiCo guiado por c! sector privado en general ha 
sacrificado· 

El crecimiento de sectores estratégicos y prioritariOS en favor del Incremento dr:1 sector 
financiero y especulativo, lo cual básicamente no ha contrrbuldo a un crecimiento económico 
sostenido. 

2. Los niveles minimos de bienestar para la mayoría de la población 

3 El control de la economía por nacionales, debido a que está siendo desplazado por el capital 
extranjero . 

La inversión del sector público es orientada por objetivos diferentes a los que guiS:l (o 
deben guiar) a la inversión pública. Ésta debe canalizarse a desarrollar obras de infraestructura Ji 
a sectores estratégicos que aseguren condiciones de crecimiento de largo plazo en la economía 
En cambio, la inversión privada busca la alta rentabilidad y sólo invierte en los sectores que eran 
exclUSIVOS del gobierno si ofrecen niveles de rentabilidad adecuados. El crecimiento que ello 
impulsa es más desequilibrado y con mayores presiones sobre el sector externo, haciendo que el 
crecimiento económico y la reducción de fa inflación pasen a a depender más de los factores 
exógenos, reflejandO la mayor vulnerabilidad y fragilidad económi~ a que conduce 

La polllica de austeridad, asl como la liberalización de la economía y la politica de 
privatización han representado un alto costo en términos de mayor fragilidad de la economia y 
mayores niveles de concentración del ingreso, los cuales no se han traducido en mayor ahorro, 
comprometiendo el crecimiento generalizado de la inversión y de la economía 

En consecuencia, la política neollberal, al señalar a la partiCipación del Estado en la 
economía y al déficit público como causantes de los problemas de la economia, pasa a ser 
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evidenciada como ideológica. ya que, en general. éstos no se han resuelto con la mayor 
participación del sector privado y con el saneamiento de las finanzas publicas, sino que por ei 
contrario, la economla se ha vuelto mas vulnerable a los factores externos.15 

15 Cfr. Huerta GonzáIez., Arturo, Riesgos del modeIoneoliberalrnericano. MéxiCo: Diana. '992 pp. 133-134. 
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Metodología empleada 

la investigación realizada estuvo dirigida a ananzar la convenienCia de Introducir un mercado 
monetario en el sistema financiero de la República de Cuba Teniendo en cuenta, que en Cuba 
hay un gran desconocimiento por Jos empresarios, e Incluso por funcionanos de los niveles 
in.termedios de las Instituciones financieras, de lo que constituye un mercado monetario, as\ como 
de su mecánica de funcionamiento, consideré qut: no estaban creadas las condiciones para 
reahzar investigaciones de campo en esta etapa En este sentido. tuve en cuenta ademas. la 
dificultad para obtener la información necesana para hacer ese tipO de Investigación, pues 
apenas se está organizando, dentro de la estructur<J del Bonco Central de Cuba. un área de 

estad ísticas monetarias y finanCieras 

La investigación realizada fue de tipo documental, se slguró la metodología propuesta por 
el CP Francisco Perea Roman, profesor de asignatura en la División de EstudiOS dc Posgrado de 
la FCA-UNAM, la cual contempla sIete etapas. 

Primera: 
Segunda: 
Tercera: 
Cuarta: 
Quinta: 
Sexta' 
Última 

Diseño de la investigación 
Recopilación de la información 
Clasificación u ordenamiento de la tnformación 
Analisis e interpretación de la información. 
Redacción de ¡a obra. 
Revisión y crrtica del manuscrito 
Presentación final de la obra 

Diseno de la investigación: 

En esta primera etapa del proceso de investigación me basé en la metodología propuestr 
por Roberto Hernández Sampicri en su libro "Metodología de la Investigación-. 

Cualquier proceso de investigación parte de una Idea iniCIal. En este caso la Idea de 
investigar sobre el mercado monetario, como una opción para Cuba. nl0 surgió durante mi prime 
viaje a México en 1994, cuando fui enVIado por el Banca Nacional de CJba a estudiar, durante U!' 

año, en Nacional Financiera el sistema de banca de desarrollo mexicano. Al regresar ,'i CU~Ja en 
1995, fui encomendado por la dirección del Banco para investigar y proponer la organización de 
un area de tesorería en el banco, lo cual me permiM comprender la necesidad de desarrollar e 
introducir nuevos instrumentos fInanCieros en el sistema bancano y financiero cubano 

Una vez concebida la idea a Investigar, el siguiente paso fue plantear el problema de 
investigadón con el cual me propuse afinar y estructurar más formalmente \21 Idea de 
investigación. 

El planteamiento del problema de Investigación Implica tres elementos relaCionados entre 
si' los objetivos que persigue la investigación, las preguntas de investigación y la Justificación de 
estudio. 

El objetivo global de la investigación es analizar la conveniencia de introducir un mercado 
monetario en el sistema financiero de la República de Cuba. A partir de este objetivo general se 
elaboraron los siguientes objetivos especificas que a su vez se corresponden con los objetivos 
capitulares . 

1. Dar una visión panoramica de las medidas adoptadas por el gobierno cubano para adecuar la 
economía del pais a las condiciones internacionales 
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11 AnalIzar los elementos Integrantes de los sistemas financieros 

111 Caracterizar el mercado monetario, 

IV Proponer un programa para establecer un Mercado Monetario en la República de Cuba. 

Una vez precisados los objetivos de la investigación se elaboraron algunas preguntas de 
investigación para ayudar a ver el problema de forma mas directa Las preguntas de 
investigación formuladas fueron las siguientes. 

¿Las reformas implementadas en Cuba. para modernizar su sistema finanCiero. serén suficientes 
para adecuarlo a los nuevos requerimientos de las instituciones y entidades económicas del 
país? 

¿Existirán impedimentos legales para que las en~dades cubanas puedan partiopar activamente 
en un mercado monetario nacional? 

¿Estara preparado el sistema financiera cubano, desde el punto de vista de infraestructura y 
capacitación de sus funcionarios. para asumir el reto de administrar y controlar las operaciones 
de un mercado monetario en Cuba? 

El ultimo eJemento a considerar en el planteamiento del problema es la justificación del 
estudio. En este caso. la conveniencia de investigar sobre nuevos mecanismos (para Cuba) de 
captación de recursos financieros temporalmente libres y su canalIZación a sectores necesitados 
de la economía. se fundamenta en la necesidad de diversificar las formas de ahorro e inversión. a 
tono con las transformaciones económicas que se han dado. las cuales han estimulado el 
surgimiento de nuevos requerimientos financieros por parte de los entes económicos. Por otra 
parte, el estudio tiene relevancia social. desde el punto de vista de los beneficios Que recibirén los 
participantes en el sistema financiero de Cuba al contar con nuevos mecanismos que estimularán 
una operación mas eficiente de su efectivo dispooible. Asimismo. la operad6n de un mercado 
monetario podría constituir un elemento que indirectamente ayudaría a resolver uno de los 
problemas. que desde el punto de vista financiero. actualmente afecta significativamente al 
sistema empresarial cubano, la acumulación de cuentas por cobrar. 

El siguiente paso dentro del proceso investigativo fue la elaboración de un marco teórico. 
para analizar las teorías y enfoques teóricos válídos para el estudio 

Las particularidades de un pals como Cuba. Que a pesar de los cambios introducidos a 
su sistema económico, mantiene una economía mayoritariamente socialista. dificulta 
extraordinariamente la adopción de una teoría aplicable a sus condiciones nacionales. las 
comentes del pensamiento económico actual corresponden al sistema socioeconómico 
predominante. el capitalista. y no son completamente aplicables a un sistema donde el Estado 
mantiene un papel determinante en la administración de los recursos. Sin embargo. es muy 
interesante revisar que. aun en paises capitalistas. se contraponen las corrientes que propugnan 
el dominio absoluto de los mecanismos de mercado y las que favorecen la intervención del 

Estado en la economía. 

Una vez elaborado el marco teórico. definí que la fnvestigación se iniciaria como 
exploratoria, ya que el objetiv'o era examinar un tema Que no había sido abordado antes, Este 
tipo de estudio exploratorio sirvió para aumentar el grado de famjliaridad con fenómenos 
relativamente desconocidos para Cuba. 
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El siguiente pasa fue establecer una hipóteSIs es decir una gu!a precisa hacia el 
¡lrn!)l~n1a de Ifwesligación En general, las hip6tesls indIcan \0 que estamos buscando o tratando 
de probar y pueden definirse como explicaciones tentativas del fenómeno investigado formuladas 
a manera de suposicior1es 

Para elaborar mi investigación partí del supuesto Que los mercados fInanCieros estimulan 
la movilización de los recursos ociosos, disponibles en la sociedad, para su utilrzación en el 
financiamiento de la actiVidad productiva, contribuyendo así al aumento del Producto Interno 
Bruto 

A partir de este supuesto baslco, la hipóteSIs que soporta esta investigaCIón es la 
sigUiente 

··En la República de Cuba es posible crear las condiciones para el funcionarlienlo 
de un Mercado Monetario, como un mecanismo para estimular ia mejor 
organización del proceso de transferencias de recursos ftnancleros ent,e los 
sectores superavitarios y los deficitarios en la economJa naciona;" 

Como ultimo paso de esta primera etapa selecc;ione el diseño apropiado de Investigaclótl 
que fue no experimental, ya que no se manipularon deliberadamente las variables, es deCir !>e 
observaron tos fenómenos tal y como se dan en su contexto natural, para después analizarlos 

Recopilación de información. 

Las fuentes de información recopiladas fueron. oasicamente. pnmarlas. tratando de 
considerar fuentes provenientes de diferentes contextos (México. Estados Unidos, Espar.a y por 
supuesta Cuba) 

La selección de fuentes de Fstados Unidos es obligatoria en la mayoría dc 10$ cstl~dlo!'> 
que abarquen temas financieros. por la importancia que tiene ese país dentro del sistema 
financiero y monetario internacional. mientras que la selección de fuentes mexicanas y espanolas 
persigue el objetivo de analizar la experiencia de dos paIses que, después de mantener durante 
muchos años economlas bastante cerradas, [nielaron procesos do': apertura. tonto de Sll'" 

economías como de sus sistemas finanCieros 

La recopilaCIón de información se dividIÓ en dos fases. Una primera fase con:empló la 
búsqueda d~ información sobre el funcionamiento d~1 mercado monetario en MéXICO. su marco 
legal. relación entre las operaciones del mercado monetario con la política monetaria. volumen de 
operaciones. participación de Jos oferentes y demandantes de fondos, etcétera. Las fuentes para 
recopilar esta información fueron, fundamentalmente. el Banco de México y la Bolsa Mexicana de 
Valores. Asimismo, se obtu ..... o información sobre el sistema financiero español en general. y 
sobre el funcionamiento de su mercado monetario en particular. 

La segunda fase consistió en revisar la legislación mercantil y financiera cubana para 
determinar si existían limitaCiones de orden Jurídico que serian necesario modificar. aSimismo 
obtuve informaciÓn actualizada sobre los avances en el proceso de perfeccionamiento del 
sistema financiero cubano. Las principales fuentes consultadas en ese sentido fueron el Código 
de Comercio vigente en Cuba, los decretos leyes sobre el Banco Central y las instituciones 
financieras. as! como abundante información generada en las diversas instituciones integrantes 
del sistema financiero cubano 

La información recopilada, y postenormente utilizada en la investigación, se presenta al 
final de la obra en una lista de fuentes de información (bibliografía) que tiene por objeto: 
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1. Dar reconocimiento a los estudios precedentes que han hecho una ::onmbución importante al 
estudio que se presenta 

2. Indicar las fuentes a que pueden recurrir los lectores que deseen asegurarse de la fidelidad de 
las citas, o ampliar sus conocimientos sobre los tópicos presentados en el estudlo. 

3 Demostrar que el autor ha recurrido a la literatura y los métodos de investIgacIón apropiados 
para el caso 

La lista de fuentes de información abarca 84 referencias bibliográficas, de las cuales 31 
son libros, 24 son articulas periodfsticos o de revistas, 13 Intervenciones de funcionanos 
relacionados con la actividad económica y financiera da Cuba o México, 6 informes de 
instituciones financieras cubanas, 5 materiales de apoyo de instituciones como la Bolsa Mexicana 
de Valores o e/Instituto del Mercado de Valores flMERVAL) y otros documentos como Leyes o 
Decretos Leyes de la República de Cuba. 

Clasificación o ordenamiento de la información. 

La información obtenida fue clasificada por temas, por ejemplo: aspectos jurldicos, 
fiscales, organizativos y financieros Se elaboraron fichas bibliográficas con ideas. cifras o 
resúmenes según fue el caso. 

La clasifIcación de la información tuvo por objeto reducir el malertal a grupos manejables. 
que permitieran analizar la materia, y organizar la exposición. La división del material en 
calegorias o temas se hizo considerando las ideas siguientes 

Obedecer a un mismo criterio de dasificación en cuanto a hempo. lugar. compleJidad. 
Importancia, etcétera. 

2 Ser igualmer'lte daras para todos los observadores competentes. 

3. Ser precisas. es decir, tener limites bien definidos. 

4 Ser mutuamente exclusivas y por [o tanto, no permitir que un mismo tópico pueda dasificarse 
indiferentemente en dos o mas categorías 

5. Ser comparables o tener puntos comunes de referencia 

6 Ser adecuadas al propósito del estudIO. 

Análisis e interpretación de la infonnación. 

A partir de la información ctasificada por temas procedí a analizar los diferentes 
elementos a tener en cuenta para implementar un mercado monetario en Cuba. Partiendo de la 
teoria y de la experiencia práctica del funcionamiento de estos mercados en Méxtco y España, se 
vinculó cada uno de estos elementos con las condiciones reales de Cuba. 

Redacción de la obra. 

La redacción de la obra obedeció a una estructura lógico-deduct1va de capítulos y 
subcapitulos con un primer capitulo más general y una secuencia cada vez mas particular 
sfguiendo el método deductivo 
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Cada capitulo consta al menos de Cinco subcapitulos, Incluyendo uno de generalidades y 
otro de concluSión capitular El subcapilulo de generalidades es una especie de introducción al 
tema que se analizara en el capítulo, pero abarca ademas aspectos substanciales no abordados 
en los subcapftu.os subsiguientes, mientras que la conclusión capitular ofrece un resumen de los 
elementos más interesantes tratados a lo largo del capItulo con un cierre en la forma de un 
párrafo conclusivo final. 

Para la redacción de la obra me apoyé en algunas de las recomendaciones Que al 
res peCIo destaC<3 Ario Garza Mercado en su hbro ~Manual de técnicas de Investigaclón R 

1. Escribir con corrección, precisión y claridad 

2 Emplear un lenguaie personal, dIrecto y simple, evl1ando la imitaCión deliberada. el rodeo 
innecesario y el lenguaje figurado como adorno superpuesto a términos más Simples 

3. Expresarse con naturalidad, eludiendo tanto el lona solemne. pesada a abumdo. como el 
sarcástico y, en general. emotiVo 

4 ConselVar el tono del lenguaje escrito, evitando las pregunlas retóricas. el uso de los signos 
de admiraciór" y los puntos suspensivos para indicar reticencia 

5 No exagerar y evitar el uso indiSCriminado del enfasis '1 el uS.ü LÍe ios superiatlvos CUidar el 
uso de las palabras nunca, siempre, ninguno fodo y expresiones similares 

6. Concentrarse en el uso de sustantivos y verbos, reducir al minlmo (os adJetIVOS y adverbiOS 

7. Imprimir coherencia y unidad a todo el escrito 

8 Imprimir continuidad al escrito. por mp-d¡Q de frases y párrafos apropiados para la IntrodUCCión 
y la conexión de Ideas 

9. Limitar la extensión del escrito a la medida que satisfaga las neceSidades de expOSición, de 
acuerdo con los objetivos de la investigación, evilando toda palabra frase. oración parrafo O 
capítulo, que no contribuya a la claridad y continuidad del escnto 

10.Hacer de cada párrafo una unidad que atraiga la atención sobre un tÓpiCO y léI mantenga 
abierta hasta agotarlo 

11.Conceder a cada tópico la ImportanCia relativa que merece, por medio de encabezamientos, 
párrafos y lenguajes apropiados. 

En el cuerpo capitular de la investigación utilicé 230 notas separadas del texto con el fin 
de proporcionar información adiCional sin interrumpir la secuencia lógica del escrito Las notas 
empleadas son de tres tipos 

1. Li:ts notas de contenida, que se refieren al fondo del asunto, en forma incidental 

2 las notas de referenCia cruzada, que llaman la atención del lector sobre otras partes del 
escrito. 

3 las notas de fuente de información, que complementan las citas, proporcionando los datos 
necesarios para localizar el origen de éstas 
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El 70% de [as notas empleadas corresponden a las dos primeras clasificaciones, 
enunciadas anterionnenle, y fueron elaboradas por el autor Las notas de fuentes de información 
pueden ser de dos tipos: las que hacen referencia a una obra de la [;ual se tomó la idea general y 
las citas textuales, estas ultimas fueron utilizadas en los caSOS cuando 

1. Constituyen la mejor prueba para respaldar un hecho o una opinión 

2 La idea está expresada con gran daridad, brillo o brevedad. 

3 Es de interés por sí misma, debido a su expresión o contenido. 

Teniendo en cuenta, que por un lado, uno de los objatlvos personales del autor con esta 
investigación es su difusión entre los funcionarios del sistema financiero cubano, muchos de los 
cuales no están familiarizados con algunos términos o expresiones ampliamente uUlizados tanto 
en el marco teórico como en el cuerpo capitular de esta investigación y que por otro lado, se 
emplearon, fundamentalmente en el primer capítulo, expresiones poco difundidas en México, 
paraleJamente al proceso de redacción de la obra se fue conformando un listado de vocablos o 
expresiones poco divulgadas y cuyo conocimiento pudiera ofrecer dificultades a cubanos o 
mexicanos Este listado de vocablos y expresiones incluye más de 140 elementos y puede 
encontrarse en el Glosario que se presenta antes de la Introducción. 

Para redar:f<lr 1<"1 obra me auxilié de bibhografiCl para e! m<:mcjo del idioma español 

Revisión y crítica del manuscrito. 

Teniendo en cuenta la dificultad para mantener la atención sobre todos los aspectos del 
escnto, si se pretende revisarios al mismo tiempo, programé una serie de lecturas sucesivas. 
destinando cada una de eHas a aspectos relaCIonados entre si, ya sea por su propia naturaleza, o 
por los instrumentos empleados para la revisión. En cinco operaciones distmtas, la reVISIón se 
concentró en los siguientes aspectos 

Organización: defectos de relación, omisión, exceso, proporción, orden y unidad. 

2. Citas y notas: fidelidad en la transcripción de hechos e ideas, exactitud en fas cifras, 
unjfonnidad en e[ estilo bibliografico 

3 ConsistenCIa: coherencia entre la mtroducción y el resto del trabajo, las hipótesis, supuestos 
basicos o premisas y las condusiones 

4 Sintaxis, ortografía, estilo: daridad, corrección, precisión, concisión, etcétera; extensión y 
complejidad de los párrafos, oraciones y frases que pueden reducirse a expresiones más 
simples, empleo de sinónimos, uniformidad en los encabezamientos, párrafos de transición y 
continuidad, uso de mayusQJ[as, etcétera. 

5. Formato: margenes, espacios, sangrías, estilo de los cuadros 

Al conduir cada capitulo, éste fue revisado por el director de tesis, quien hizo las 
observaciones y críticas correspondientes a cada caso Una vez. integrado el trabajO final, el 
asesor de [a investigación realizó una nueva revisión general del manuscrito antes de considerar 
el trabajo terminado. 

Paralelamente, el autor intercambió puntos de VIsta sobre los temas analizados con 
diversos expertos en [a materia, tales como funcionarios de casas de bolsa, bancos, asesores 
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financieros y profesores de \a maestrla, con e\ objetIVo de enriquecer con diversas opiniones \05 

puntos tratados 

Presentaci6n final de la obra. 

Sobre esta etapa no hay mucho que comentar y solo espero la designación de los 
SInodales correspondientes por la División de EstudIOS de Posgrado de la FeA UNAM para 
someter a su consideración el presente trabajo invest!gatrvo 
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CAPíTULO 1: 

"LAS REFORMAS ECONÓMICAS EN CUBA A PARTIR 
DE 1990" 



1.1. Generalidades 

La historia de Cuba en este sIglo está marcada par la fuerte dependencia económica del ex:tenor 
y se puede dividir en tres etapas: la etapa capitahsta entre 1900 y 1960, la sociahsta pura entre 
1960 y 1993 Y un nuevo periodo que se está gestando a partir de 1993 donde convIven rasgos de 
ambos sistemas, aunque se mantiene el papel predominante del sistema socialista 

El perlado prerrevaluclonario (1900-1 959) se caracterizó por una estructura eConómica 
con marcados rezagos tecnológicos e If1suflclente desarrollo illdus!rraI. con una dependencia tolal 
de las exportaciones de azucaro las cuales estaban sUjetas a la Inestabilidad de los precios. la 
demanda de los mercados Internacionales y a las vanaclones en 1<:) cuota de compra del mercado 
norteamericano A finales de los anos Cincuenta, la agrolndustn8 azucarera representaba el 25% 
de la generaClon del producto Interno bruto (PIB), aportaba el 80"'/0 del total de las exportaciones 
de bienes y brindaba empleo al 25% de la fuerza de trabajo 

A pesar del caracter monoproductor y monoex.portador de la economi a cubana y de s,u 
dependencia del mercado norteamericano. en los primeros sesenta años del siglo XX el comercIo 
exterior de mercancias tuvo un saldo favorable de más de cuatro mil millones de dólares, con 
periodos de altas y bajas. Por ejemplo. en los anos de la Gran Depresión (1929-1933) las 
exportaciones cayeron a una tasa anual del 25%1 y las Importaciones en un 33%, a partir de 1933 
y hasta 1939 el saldo positivn dp.1 comercio exterior se m::mtuvQ practicamente constante en unos 
40 millones de dólares, aumentando a 225 millones durante de la Segunda Guerra Mundial y la 
Guerra de Corea 

Sin embargo, a pesar de que el saldo del come~c¡o exterror fue positivo a partir de 1933 Y 
hasta 1957, en esos años tuvo lugar un proceso de dISr'1lnUC¡ón paulatina del superávit comerGIal 

dado por un ritmo más lento de crecimiento de las exportaciones (7.6% promediO anual) con 
relación al creCimiento promediO de las importaciones ('O 2%) 

La revolución de 1959 introdUjO cambios trascendentales en la estructura económica, 
politica y social del pals. La nacionalización de los prinCIpales medios de producción alleró 
significativamente el régimen de la propiedad; el Estado comenzó a asumir un papel destacado 
en la actividad productiva, a la vez que se deterioraron los mecanismos de mercado en la 
coordinación de la economía Precisamente, a fines de los años sesenta la participaCión del 
Estado en los activos fijos de las diferentes ramas era muy elevada' agricultura (37'1;,), Industria 
(85%), construcción (80%), transporte (92%) y comercio minorista (50%), sin contar con la 
absorción de los servicios bancarios, el comerCIo exterior y el mayorista 1 

Las medidas adoptadas por el GobIerno Cubano desde los primeros años del triunfo 
revolucionario, como las leyes de Reforma Agraria y la naCionalización de las grandes companías 
extranjeras que dominaban la economía del país, no fueron aceptadas por el Gobierno de los 
Estados Unidos de Norteamérica, el cual después de muttíples sanciones, como la supresión d<e 
la cuota azucarera y la prohibición de la venta de petróleo norteamericano a Cuba, declaró en 
1960 un embargo comercial tOlal, que se mantiene hasta nueslros días 

En estas CircunstanCias, y con una economia dependiente de las exportaciones de 
azúcar y las importaciones de petróleo, Cuba se VIÓ en la necesidad de buscar otros aliados 
comerciales capaces de enfrentar el poderío económico y militar de los Estados Unidos. Se Inicia 
entonces el acercamiento entre Cuba y los países socialistas de Europa, fundamentalmente la 
Unión Soviética, que fructificó en una estrecha relaCión económica, política y comercial que duró 
treinta años. 

1 Rodriguez, José LUIS. Estrategia del desarrollo económiCO en Cuca La Habana- CienCias Sociales. 1990. p 4 
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En linea con la po!1tjca de acercamiento al campo socialista, a partir de 1961, el hilo 
conductor de la polltlca económica fue la planeacíón. El primer plan pretendía la industrialización 
acelerada con prioridad en la demanda interna, sobre todo de bienes de capital e intermedios, asi 
como la diversificación agrfcola, la redistribución del ingreso y la reoríentación de las relaciones 
económicas internacionales 

En 1964 se reorientó el programa económico, abandonando la poJJtica de sustitución de 
importaciones para dirigir los esfuerzos a la reconstrucción de las redes comerciales externas, 
conforme a las prioridades de la división del trabajo del ámbito socialista. En lo fundamental, se 
priorizó la producción de bienes primarios, si bien el pais se benefició posteriormente de una 
relación preferencial negOCiada de precios de intercambio 

En el períOdo 1967 -1970 se deterioraron los procedimtentos de dirección de la economía 
En esa etapa se desarticularon los mecanismos tanto del Cálculo Económico (CE) como del 
Sistema de Financiamiento Presupuestario (SFP) que anteriormente hablan coexistido y 
aseguraban condiciones mlnimas de asignación y de control de los recursos materiales, 
financieros y humanos. Se suprimieron las relaciones de cobros y pagos entre las empresas 
estatales, dec:Jinando la disciplina financiera de éstas. Desapareció el Ministerio de Hacienda y 
se redujeron las funciones del Banco Nacional de Cuba, medidas que provocaron indisciplina 
monetario-financiera. Por otro lado, se sustituyó el Sistema Nacional de Contabilidad por un 
Sistema de Registro Económico, eliminándose las prácticas presupuestarias anteriores en favor 
de controles administrativos directos. 

Durante el período 1971-1975 se pusieron en práctIca las medidas necesarias para la 
aplicación de un nuevo sistema de dirección y planificación de la economla, el cual tenia como 
objetIVO lograr el autofinanciamiento de las empresas estatales y utilizar algunos mecanismos de 
mercado en la asignación de recursos. Estas nuevas modalIdades de gestión resultaban 
compatibles con las normas del Consejo de Ayuda Mutua Econ6mica (CAME), organismo al que 
Ingresó Cuba en 1972 

En el decenio 1976-\985 se impulsó la industrialización del país, la integraci6n 
económica con la comunidad socialista y el fortalecimiento de los controles macroeconómicos 
internos. Asimismo, se transformó el marco institucional para hacerlo compatible con las 
reformas económicas emprendidas En í 976 se proclamó una nueva Constituci6n de la 
República de Cuba, Juego de un plebiscito nacional. Se reestructuraron los Organismos de la 
Administración Central del Estado (Secretarias de Gobierno), creandose el Comité Estatal de 
Finanz.as {CEFf y se reorganizó el sistema de empresas estatales y de unidades 
presupuestadas. Por último se adoptó una nueva División Politico-Administrativa de! pals con 14 
provincias y 169 municipios, en lugar de la anterior división territorial en 6 provincias que databa 
de la época colonial, lo cual propició una mayor descentralización gubernamental, facilitando el 
desarrollo más uniforme de las diferentes regiones del país. 

En el quinquenio 1981-1985 la política económica estuvo dirigida a tratar de elevar la 
productividad y la eficiencia. Al inicio de fos años ochenta .se implantó el Mercado Libre 
Campesino, con la correspondiente desregulación de precios que imperó hasta su eliminación a 
mediados de ese periodo. Las reformas salanal y de precios se decretaron en 1981, la primera 
contribuyó a mejorar la relación salario-productividad, en tanto que la segunda influyó en el 
fortalecimiento de la autonomía de gestión de las empresas estatales 

, El Comité Estatal de Fir.ar.las asumió algur.as de las (ur.ciones de! desapareCldo MIf"llsteno de Haoenda relaclor.adas 
con la rectoría de las actiVidades financieras y contables de toda la economia El CEF jugaba un papel pasivo en 
relaQón a la politlca fiscal. 
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Durante todos estos años se estrecharon las relaciones políticas, comerciales y 
financieras entre Cuba y los paIses socialistas, en el marco de la integración económica 
auspiciada por el Consejo de Ayuda Mutua Económica (CAME) Es por eUo, que resulla 
relevante analizar las condiciones en que se desarrollaba la colaboración de Cuba con los otros 
paises miembros de ese organismo internacional. 

Desde su integración al CAME, la estructura y el comportamiento del sector externa 
cubano se reglan por planes económicos de larga pla7D, negociados con los paises miembros, 
que pretendlan aprovechar complementariedades de clima y recursos Se consideraba que ~sólo 
mediante la cooperaci6n y coordinacl6n sistematicas de (la) economla (cubana) con la del reslo 
de la comunidad socialista, {se podrian) alcanz.ar los nNeles de desarrollo y efectIVidad 
econ6mica que (exiglan) la producción y el progreso clentifico-técnlco'" 

Si bien uno de ~os objetivos principales del Plan Quinquenal 198í-í985 habla sido 
"producir el máximo posible de productos que sustituyeran importaciones~ y "lograr un ritmo de 
crecimiento de las exportaciones superior al del Producto Social Global y al de las 
importaciones"4, cinco años después astas metas fueron complementadas con el interés por 
~avanzar en la integración económica con los paises de la comunidad socialista", Esta política 
condujo a un proceso de industrialización complementario con las de otros miembros del CAME 
y, por ende, intensivo en capital y energéticos. 

FI comercio internacional se sujetó a contratas de largo pla¿u 4Ul:l reflejaban ia 
organIzación internacional de la producción entre paIses socialistas, y los ingresos derivados de 
este intercambio, conjuntamente con préstamos blandos, financiaban la industrialización del pals 
Sin embargo, se mantuvo el caracter monoexportador y de mortomercado, tradIcional del 
comercio exterior cubano. Las exportaciones cubanas en ese período se concentraban en pocos 
productos (azucar, cftricos, tabaco y nfquel) de poco valor agregado (no se exportaba azúcar 
refinada), y el 85'% del total se dirigla a los países miembros del CAME_ A su vez, Cuba cubria 
con importaciones gran parte de sus necesidades de alimentos, hidrocarburos, Insumas para la 
agricultura y bienes de capital. 

La inserción en el sistema socialista reforzó el hecho de que la economía cubana fuera 
abiertaS. Entre 1985 y 1990, las exportaciones representaron mas del 30% del Producto Interno 
Bruto (PIB) y más de la mitad del territorio cultivado se dedicaba a la exportación (caña, azucar, 
tabaco, cítricos). Por otra parte, a fines del cecenio de 1980 las importaciones significaron otro 
30% del PIB; se importaba más del 50% de las proteinas y de las calorías consumidas y más del 
75% de 105 bienes de capital. 

la dependencia de la economía cubana de las importaciones puede medirse por el 
hecho de Que el coeficiente de abastecimiento fafaneo de la demanda internaS fue, en promediO. 
de 37% a precios corrientes durante el periodo 1985-1989, llegando él abarcar mas de 90% en 
las cereales de consuma humano, los aceites y grasas, el frijol, los textiles y el calzado' 

El sistema de comercio administrada suponía que los precios se fijaran sobre un 
horizonte de largo plazo, con el objeto de facilitar la planeaci6n productiva. Así se protegía a la 
economla de los vaivenes de la coyuntura internacional, aunque el país quedaba aislado de la 
competencia de los mercados. Aun en los casos en que los precios de contrato reflejasen 

l "Lineamientos económicos y sociales para el quinquenio 1986-199rr, La Habana: Editora Politlca, 1986. p. 36 
• "Lineamientos económicos y SOCliJles para el qwnquenio 1981-1985', La Habana: Editora Politica, 1981. PD 36-37 
5 Et carácter abierto de ta economía cubana se refiere a su fuerte dependenoa de las exportaCiones e importaciones 
u El coeficiente de abastedmiento Importado se define como M/(P+M-X), donde M son las importaciones, X las 
exportaciones y P ta prodUCCión naCional. 
, Alvarez, Elena, "La apertura externa cubana" Revista Investigación economica La Habana: Instituto NaCional de 
Investigaciones Económicas (INIE), marzo 1995: No 1 
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cotizaciones internacionales, se manejaban de manera que los términos del intercambio no 
fluctuaran violentamente, permitiendo la introducción de medidas correctIVas. El casa mas 
conocida es el del petróleo, cuyo precio, a mediados del decenio de 19aO, estuvo determinada 
por un promedio móvil de cinco años de cotizaciones internacionales. Gracias a estos 
mecanismos, Cuba quedó protegida durante más de una década de las fluctuaciones de los 
precios en los mercados internacionales, que fueron significativas si tenemos en cuenta que entre 
1976 Y 1989, el precio real del azúcar crudo, fob Caribe para exportación, bajó un 70%8 

La relacian óe términos de intercambio vigente con los paIses cel CAME durante los 
anos ochenta fue muy favorable para Cuba y superó a la correspondiente a los precios 
internacionales. Se calcula que ello significó ingresos 50% mas elevados de los que se hubieran 
obtenido en caso de venderse a los precios prevalecientes en el mercado intemacional. por otra 
parte, el financiamiento blando del déficit comercial equivalla a otra transferencia oficial, con baja 
obligatoriedad de reembolso Ambos efectos, se estima, aumentaron el Ingreso disponible de 
Cuba durante el periodo 1980-1987 entre un 10 y un 20% 9 

Por otra parte, el hecho de que el comercio con el exterior se llevara a cabo con 
mercados distantes generaba importantes costos de transporte y de almacenamiento, y a fin de 
minimizarlos fue preciso mantener escalas de producción superiores a [as requeridas para 
sarlsfacer el mercado local. 

En el perIodo revolucionario se agudiza la tel1dellda que se venia presentando desde 
finales de la década de los años cincuenta en relación al deterioro de la balanza comercial Entre 
1960 y 1990 las tasas de crecimiento promedio anLlal de las exportaciones e importaciones (7.6% 
y 8.9% respectivamente) determinaron un déficit promedio anual del comercio exterior de 
mercancJas de 788 millones de dólares, el cual alcanzó los 2,265 millones de dólares en los años 
comprendidos entre 1986 y 1990 

En los treinta años posteriores al triunfo revolucionario el déficit acumulado en la cuenta 
comercial (exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y servicIos) 
alcanzó los 23,555 mmones de dólares en contraste con los 4,093 millones de superavit 
acumulados entre 1900 y 1960. Sobre esto influyeron dos factores fundamentales· en primer 
lugar, la ruptura de las relaciones económicas con los Estados Unidos y el embargo impuesto por 
ese país al comercio con Cuba que afectó sensiblemente el comercio exterior principalmente 
durante el periodo 1959-196910 y en segundo lugar la reconstrucción de las relaciones externas 
con los paises del CAME a partir de 1986, que afectó el flujo de financiamiento que sostenía el 
nivel de las importaciones. 

En este sentido, los efectos de la ruptura de las relaciones comerciales con los países del 
CAME fueron más severos para el pafs que los que ocasionó la Gran Depresión, pues si bien 
entre 1929 y 1932 las exportaciones disminuyeron en un 70%, entre 1990 y 1993 descendieron 
en un 80% 

Durante el período 1959-1989, el Producto Interno Bruto aumentó a una tasa promedio 
anual del 4% y el Estado asumió un papel relevante en la producción de bienes y servicios, con 
total predominio de la planificac;ión sobre las mecanismos de mercado en la regulación de la 
actividad económica. En estos años la economfa experimentó trascendentales modificaciones de 
las bases productivas, se incrementó el acervo de bienes de capital y se expandió la 

~ La exportación de azúcar constituy6 en esos años la principal fuente de lr1gresos al psis. por lo que el impacto de tal 
baja del precIo Internacional sobre las finanzas nacionales hubiera Sido extremadamente fuerte 
~ ÁJvarel E .. "La apertura e)(/ema .. ". op.cit 
10 ~ acuerDO con I.m estudio del Ir.s\ltuto Naciol1al de II"I'Ies(lgaclórl EcorlófT\\co de Cuba. entre 1962 '1 1990. C\lba 
perdió como consecuencia del embargO 38 mil millones de dÓlares, lo que representa una Cifra 20% mas alta que el 
Producto Interno Bruto en 1989 
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infraestructura física, se amplió la capacidad de embalses de agua y se modernizó la red 
ferroviaria, se construyeron autopistas, carreteras y caminos rurales, mientras que se alcanzaba 
una cobertura del 94% de hogares electrifIcados a finales de los años ochenta. La flota mercante 
Incrementó su capacidad de 58 000 toneladas de peso muerto a un millón de toneladas Este 
desarrollo, sin embargo, no estuvo exento de muchas de las deficienCIas comunes a los países 
sociallstas como el sobredimensionamiento de los proyectos, Incorporación de tecnologías 
atrasadas y descuido de la competitividad 

En este periodo se realtzaron, asimismo, Importantes inversIones en el sector social ?8r8 
el desarrollo de los recursos humanos, particularmente en los sectores de salud, educación, 
cultura y deporte, La tasa de analfabetismo de los mayores de 10 años, calculada sobre la base 
de los censos de población de 1953 y 1981, baló de 24 a 4%. El indlce de desempleo disminuyo 
de 20% en 1958 a menos del 4% en 1989. La tasa de mortalidad infantil se redujo de más de 60 
por 1000 nacidos vivos a 11.1 en 1989, en lo que influyeron tanto el aumento de los niveles 
nutricionales de la poblaCIón como el progreso en los servicios de salud La relación De médlCOs 
por habitante pasó de 1076 a 303, en tanto que la dotación de camas por hospital por 1000 
habitantes ascendió de 4.2 a 7.3." 

A mediados de los años ochenta casi se hablan eliminado la pobreza y la indigencia tanto 
en las zonas urbanas como rurales Coexistran un crecimiento económico razonable, un 
incremento del empleo y de los salar"los, asi como condiciones de estabilidad de precios Aun 
cuando la capacidad adqulsidva del salario decayó en la segunda mitad del deceniO de 1980, la 
generación de empleos y los programas públicos de educación, salud, seguridad y asistencia 
social, cultura, arte y deporte, atenuaron el deterioro socia) frente a la declinacibn económica 

A finales de la década de los ochenta, el mapa geopolitico del mundo empieza a cambiar 
En Europa Oriental se derrumban los sistemas socialistas establecidos en varios paises después 
de la Segunda Guerra Mundial y se sustituyen los métodos de planificación económica por 
modelos de desarrollo basados en el mercado. Unos años mas tarde este proceso irrumpe en léI 
Unión Soviética, con el agravante de su desintegración como estado multinacional y la pérdida de 
su influencia a nivel internacional como contrapeso del poder norteamericano en las deCisiones 
de política mundiaL 

En este contexto, donde los paises europeos integrantes del CAME abandonan las 
prácticas de comercio internacional mutuo basadas en la colaboración, la integración y la 
complementadedad, para sustituirlas por relaCiones de competencia y libre mercado, la razón 
para la permanencia de un organismo multilateral de colaboraCión e integración como el CAME 
desaparecen y se acuerda por la mayoria ce los paises miembros la desintegración del 
organismo 

La desorganización de la red comerCial del CAME obligó a buscar otros mercados para 
las exportaciones cubanas: si en 1989, el 80% del intercambio total se efectuaba con los paises 
socialistas, hacia 1994 esta cifra se redUJO al 12%. Esta reorientación del comercio significó un 
deterioro de 33%, en la relación de los términos del intercambio entre 1990 y 1993 

La merma en los ingresos en divisas y la interrupción del financiamiento blando, de 
aproximadamente 700 millones de dólares anuales, fue grave para el funcionamiento de la 
economia cubana. Una vez más, el país tuvo que realizar un fuerte ajuste en sus relaciones 
económicas con el exterior, pero en esta ocasión, a diferencia del cambio realizado a iniCios de 
los años sesenta, cuando se rompieron los vinculas con Estados Unidos, el ajuste tuvo que 

11 C(r ROSENTHAl, Gert el aL. La economía cubana Reformas esrrucluralos y desempeño en los noventa MéXICO 

NaCiones Unidas I CEPAl, 1997. P 36 
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realizarse con la ausencia casi total del financiamiento extemo (influida por el embargo 
norteamericano y por la moratoria de pagos al Club de Par!s). 

La desaparición del financiamiento externo y la pérdida del poder de compra de las 
exportaciones provocaron el colapsa de las importaciones, las cuales disminuyeron en un 75% 
entre 1989 y 1993 (ver figura No.1). En esos años las compras externas de bienes declinaron 
anualmente a una tasa media del 29% En algunos casos, las redt..;cciones fueron 
espectaculares: materias primas (40%), maquinaria y equipo (39%) y productos semiterminados 
(30%) El combustible merece un análisis independiente: 

En 1989 el pals importó de la Un'lón Sov'lética mas de 1'3 millones óe toneladas de 
petróleo y derivados, sobre la base de acuerdos bilaterales beneficiosos para Cuba 12 Ese año la 
compra de combustible acaparó el 32% de las importaciones totaJes y fue equjvalente al 48%, del 
monto de las exportaciones, Cuatro años después, las importaciones de combustible (en 
volumen) se hablan reducido en un 60%, para alcanzar un poco mas de 5 millones de toneJadas 
y habían aumentado su participación en el total de importaciones al 34%, mientras Que por cada 
peso que ingresaba por concepto de ventas al exterior se destinaron 60 centavos para adquirir 
fuentes de energía. En promedio, entre 19S9 y 1993 las importaciones de petróleo disminuyeron 
a una tasa anual del 28%. 
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Figura No.1: Balance ComercIal de la República de Cuba 
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Fuenle: Oficina Naclonill de Estadísticas (ONE) y Banco Nacional de Cuba, 

Al no poder adquirirse la misma cantidad de insumas importados, el volumen exportado 
disminuyó a una tasa anual promedio del 32,2% entre 1990 y 1993, por lo que el valor de las 
exportaciones de ese último año apenas representó el 20% de las ventas al exterior de 1990, La 

'1 Según loS acuerdos suscritos con la URSS, Cuba podia reexportar a los mercados mternacionales la cantidad de 
pelroléo no consumida en el pais Como consecuenCia, se Implantó un programa de ahorro ínterno de combustible, el 
cual permilió aJuslar el consumo interno a unos 7 millones de toneladas al afio y reexportar, a los precios del mercado 
Internacional, alrededor de 6 millones de toneladas anuales 
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calda mas Importante, por cuanto representó más de la mitad de la pérdida total de ingresos 
externos. ocurrió en el valer de las exportaciones de azúcar'J, que disminuyó en un 82.6%. con 
tasas anuales de reducción de casi 34% 

En este sentido. debe subrayarse que entre 1990 y 1992 la cantidad de azúcar exportada 
se redujo sólo 15%, mientras Que su valor se desplomó casi 72%, pues al perder los precios 
preferenciales conveniados dentro del CAME, fue necesario realizar la venta a los precios 
compnmidos del mercado intemacional 14 En una segunda fase, el efecto acumulado de la falta 
de insumes Importaóos para el sector azucarero determinó que en 1993 el volumen colocado en 
el exterior fuera 40% inferior al del año precedente 

La evolución que presentaron las principales mercancías que componen el comercIo 
exterior cubano (azúcar y petróleo) en el perrodo 1989-1993 fue completamente desfavorable 
para el pals (ver figura No.2). Si en 1989, los ingresos por la venta de una tonelada de azúcar 
permitfan adquirir 2.8 toneladas de combust¡ble, para 1993 esta proporción bajó a 1 6 toneladas. 
lo que indica un deterioro de los términos de intercambio entre estos dos productos del 4-3%. Por 
otra parte, en 1989, los gastos en la compra de petróleo representaron el 66% de los Ingresos por 
ventas de azúcar, relación que alcanzó e191% en 1993. 
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Figura No.2:Relaci6n entre las exportaciones de azúcar y las Importaciones de 
combustible en el periodo 1989-1993 
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Fuente. Ofiema Nacional ne Estanlsücas (ONE) '1 Banco Nacional ne Cuba. 

Al desaparecer el financiamiento blando del CAME y permanecer cerrados los mercados 
internacionales de capital, el déficit del comercio tuvo que reducirse de más de 2700 millones de 
dólares en 1989 a menos de 700 miJJones en 1994. Dada la enorme escasez de dIVisas, el 
Ministerio de Economla y Planificación optó por asignarlas directamente entre unas 400 

'l En ese penodo las ventas de azúcar representaron e175% del valor total de las exportadones 
" El precIo promediO del azúcar exportada descendl6 de 51.4 ceMavos de dólar por kg en 1990 a 21.4 Genlavo5 en 
1992 
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entidades, que incluyen tanto empresas como organismos con cargo al presupuesto del Estado. 
Asimismo, se asignaron prioridades a las Importaciones de alimentos, combustibles e Insumas 
para la fabricación de articulas exportables. 

Por otra parte, la contracción en la dispooibiJidad de petróleo incidió significativamente en 
la generación de energla eléctrica que declinó 26.8% durante el periodo 1990·1993 y en la 
producción de cemento (decreció 69.7% durante el mismo lapso). En general, entre los años 
1989 y 1993 la escasa disponibilidad de Insumas importados afectó severamente la producción 
la agricultura se desplomó un 52%, la industria manufacturera 30%, y la construcción 74%.. En 
consecuencia, se redujeron también los volúmenes exportables como el azúcar que mermó 49% 
y el níquel 42%. 

En un contexto externo de brusca reducción de la capacidad para importar, pérdida de 
mercados y agudización del embargo norteamer:cano I5

, un porcentaje importante de los grandes 
proyectos productivos iniciados entre 1972 y 1989, en el marco del patrón de inserción 
internacional con los países socialistas, se tomó inoperable y parte de los Insumas importados de 
ese origen dejaron incluso de ofrecerse en fas mercados internacionales. Comenzó entonces un 
proceso continuo y masivo de caida de la producción en los diferentes sectores económicos, que 
se reflejó en la contracción sostenida del Producto Interno Bruto entre 1989 y 1993. 
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Figura No.3: Tasas de crecimiento del Producto Interno Bruto 
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Fuente: Oficma Nacional de Estadísticas. 

La caida del Producto Interno Bruto (PIS) fue impresionante, pues en tan solo cuatro 
años se derrumbó un 35%, con tasas promedio anuales de disminución del 8% (ver figura N.3). 
Con una población que creció en ese perIodo a una tasa anual del 0.8%, la caída del PIB por 
habitante fue del 11 % al año como promedio y en general el producto per capita de 1993 apenas 
representó el 63% del obtenido en 1989. 

" En 1992 se aprobó por el Congreso de Estados Unidos la Ley Torricelli con el fin ae recrudecer el embargo contra 
Cuba 
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Es en este contexto de crisis económica Interna, de desaparición del bloque socialista y 
de globafrzac¡ón económica ( aunque, paradóglcamente, el embargo norteamericano pretende 
aislar a Cuba de esta corriente internacional) que se inicia un amplio proceso de reformas en el 
campo económico con el fin de adecuar al paIs a las nuevas realidades mundiales 

Uno de los sectores más afectados por la crisis fue, sin duda, el agropecuario16
. Durante 

los años de la integración socialista, se lograron avances importantes en la mecanización de la 
siembra. riego, cosecha y transportación de ta caña de azúcar y otros productos agropecuarios 
Sin embargo, esta mecanización estaba sujeta a los suministros de refacciones y combustible por 
parte de países miembros del CAME y una vez rotos los vinculas con esos países. la agricultura 
cubana se encontró sin insumas para mantener \05 niveles de producción de la década de los 
años ochenta. Por otra parte, la mayor parte de la producción agropecuaria estaba concentrada 
en grandes empresas (alrededor de 300), las cuales basaban sus resultados más en la 
explotación extensiva que en la intensiva de la tierra y más en la abundancia de insumas que en 
la eficiente utilización de éstos. 

Es por ello, que en septiembre de 1993, el Consejo de Estado de la República de Cuba 
promulgó el Decreto-Ley 142 sobre las Unidades Basicas de Producción Cooperativa (UBPC), el 
cual establece en uno de sus por cuantos lo siguiente 

Como parte del trabaja que se viene realizando en el perlada espedal para I1acer mas eficiente 1<'1 agncultura 
cal'lera y no caMra y con el propnsiln rll'! ;¡rlíc..;:!r f6rrnulas Que incentiven l' motl'.'cr. a 10$ r,ombres a entregar 
sus reservas productivas en furldón de lograr mayores volúmenes de producción con el menor gasto posible 
de recursos materiales, es necesario llevar a cabo Importantes innovadones en la agriC\.lltura estatal. 
incluyendo la creación de unidades btlSicas dc produCCIón agropecuaria y posibilitando la mejor utilización y 
conservadOr"! de toda la tierra de la cual sea posesionarlO. a fin de ·Incrementar en el\a la producci6n de 
alimentos." 

La creación de las UBPC busca, además oe alentar el crecimiento de la oferta. 
descentralizar funciones y responsabilidades as! como reducir los apoyos fiscales Por otra 
parte, con su creación se inició el camino hacia formas de organización mas pequeñas y con 
mayor autonomla 

El establecimiento de las UBPC cambió radicalmente la estructura de la propiedad de la 
tierra vigente en Cuba desde principios de los años sesenta 18 Si en 1989 el Estado concentraba 
el 78% de la superficie cultivada del pais y las cooperativas e! 10%, para 1995 la participación 
estatal había descendido al 26% y la cooperativa se habia convertido en la forma de propiedad 
dominante con el 59% de la superficie cultivada Consecuentemente, se modificó la estructura 
del empleo a nÍvel de toda ta economia, en 1989 el Estado abarcaba el 94.7% de los puestos de 
trabajo, para 1997 \a proporción fue de! 77oJ~.19 

Muy relacionado con la creación de las UBPC y con la búsqueda de incentivos para 
incrementar la producción de alimentos, en octubre de í994 se ~orma!izó la creación oe los 
"mercados agropecuarios~20 Hasta la fecha se han establecido mercados de este tipO en cada 
uno de los 169 municipios de país y alrededor de 30 en Ciudad de La Habana 

1" Entre 1989 y 1993 la producción agropecuaria disminuyÓ a Urla tasa promedio anual del 17% 
"Decreto· Ley 142 sobre las Unidades BáSicas de Producción Cooperativa (UBPC). La Habana MtNAG. 1993. p.1 
1~ En 1959 y 1963 se proclamaron dos leyes de reforma agraria que configurafOn un sector estatal dominante en la 
agricullvra cubana 
19Cfr Cfr. ROSENTHAl. Gert, el al.. La economía cubana Reformas estructurales y desempeño en 10$ no .. enta 
México: Naciones Unidas! CEPAl. 1997. p.249 
20 A. micios de la déc.a\la \le los años oche0ta surglerO!\ mercados agropecua(los. con caractenstícas similares <3 los 
actuales. en lodas las provinCIas del pals. pero unos anos des pues se desconllnuaron por conSiderar el Gobierno Que 
alentaban el surgimiento de ··nuevos riCOS" 
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Los mercados agropecuarios surgen como un medio para la comercialización de los 
productos de las cooperativas, los campesinos privados y los provenientes de empresas 
estatales, después de haber cumplido sus compromisos con el Estado. En estos mercados los 
precios se fijan libremente en correspondencia con la oferta y la demanda de los productos y las 
transacciones se realizan en pesos cubanos o en divisas, segun el tipo de cambio del mercado 
informal Los únicos productos excluidos de esas transacciones son Jos derivados de la 
ganaderia vacuna {carne, leche y quesos), la papa, el café, el tabaco y el cacao. Por otra parte, 
los productores pueden acudir directamente a dichos mercados o recurrir a un representante 
comercial, con lo que de hecho se reconoce el papel de los intermediarios en el proceso de 
comercialización agrlcoJa. 

Las venias en estos mercados estan gravadas con un impuesto, diferenciado 
terrilorialmente, que se calcula sobre la base del precio que declare el vendedor y del volumen de 
productos que fisicamente ingresan al mercado". 

Otra de las medidas adoptadas en esta etapa es la relacionada con la reforma y 
modernización del Estado. 

Hasta 1989, la magnitud y funciones del sector público estuvieron muy relacionados con 
la participación del Estado en la planificación de la economla nacional y en la gestión de las 
empresas estatales. Asimismo, la estructura del gobierno central guardaba correspondencia con 
las exigencias de integración económica con los miembros del desaparecido CAME. 

A partir del decenio de 105 noventa comenz6 a instrumentarse un nuevo estilo en la 
organización estatal. El Decreto-Ley 147 (abril de 1994), acerca de los Organismos de la 
Administración Centra! de! Estado (OACE) redujo de 50 a 32 el número de 'ministerios e 
instituciones con carácter de organismo central con el fin de adecuar sus funciones a las nuevas 
rea(idades y adaptarlas mejor a las relaciones de intercamblo y colaboración que el país 
desarrollaba o nivel internacional. 

De esa forma, se compactó el gobierno central y se le asignaron funciones a las nuevas 
instituciones de conformidad con la reforma económica. El diseño y control de las pollticas 
macroeconómicas recayeron en los Ministerios de Economfa y Planificación y de Finanzas y 
Precios, en tanto que el nuevo Ministerio de Inversión Extranjera y Colaboración Económica 
buscaría fomentar y encauzar el flujo de capitales externos hacia las diversas actividades 
productivas. 

Teniendo en cuenta la reformas y 105 nuevos objetivos a perseguir, el Estado esta 
asumiendo un papel menos protagónico en la economía, aunque continúa interviniendo de forma 
decisiva. La programación adopta nuevas características, privilegiando el objetivo de mantener 
los equilibrios macroeconómicos y descentralizar la gestión de las empresas y de los gobiernos 
locales. 

Se perfilan as! modalidades distintas de intervención del Estado en la economía, donde 
éste participa menos en la producción y se vuelve más fiscalizador de resultados; esto último en 
el doble sentido de la ejecución del presupuesto público y de la supervisión de las actividades 
productivas. 

En este sentido, José Luis Rodríguez, ministro de Economía y Planificación, señalaba en 
su "Informe sobre los resultados económicos de 1996 y el plan económico y social para 1997", 
presentado ante la Asamblea Nacional: 

l' En los mercados agropecuarios ubicados en la ciudad de La Habana s610 se paga un Impuesto de 5% det valor de las 
ventas. en el resto del país el gravamen es mayor 
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Panicular Importanoa ha temdo en este arlo (1996) el perfecCIonamIento de las actividades de 
control sobre la gestión económica En ello han desempeñado un significativo papel I~ Controles 
Gubernamentales Integrales, la labor óe la ComlslDn Central de DIVisas y de la Comisión Gubernamental ne 
Control: de la Comisión Central de Cuadros del Estado y de la Comisión de Apoyo de Ciudad de la Habana. 
el traba,o de la Ofiona Nacional de Admmistrad6n Tributaria y de la Onona Nacion¡¡.1 de Audiloria: las 
reuniones que regularmente ha realitado el Consejo de MiniStros para examinar la marcha del plan: las que 
sislem¡¡tlcamenle se han efectuado para el chequeo de la zarra; para el anallsis del saneamiento fmanClero 
intemo; de la producaón de alimentos: de las construcciones: asl como de las numerosas normativas y 
regulaciones estableCIdas, todo lo cual ha permitido un trabajo mas coheslonado y efiCiente de todo el 
Gobierno en la esfera de la economla, y en el control de los recursos materiales y flnanCluros_ z, 

Una vez concluida la reforma y modernización del aparato estatal. se IniCiÓ. en '996. un 
proceso de redímensionamlento empresarial dirigido a adecuar las instalaciones Industriales al 
nivel de recursos dIsponibles para su más adecuada explotación. Este proceso comenzÓ en el 
sector textil y a dIferencia de las polítIcas neoJiberales aplicadas en otros paIses, se realiza con la 
participacIón de los trabajadores y asegurando el derecho al trabajo de todos los que resulten 
disponibles 

Una de las alternativas que se diseñaron para los trabajadores que quedan disponibles 
es el autoempleo o trabajo por cuenta propia 

A partir de 1993 y teniendo en cuenta que la actividad económica del país estaba 
afectada pOi la falt-a de recursos materiales de toCIo tIpO, se decidió promover el trabajO por 
cuenta propia sobre la base de que éste se desarrolle en todo lo que resulte útil a la población, 
evitando que su ejercicio adopte formas nocivas. De esa forma se permite realizar esta actividad 
en 150 eS}ledalidades y se estudian reglamentaciones para autoriz.ar la agrupación de los 
trabajadores privados en pequeñas y medianas empresas. Aun asl, hay muchas restriCCiones: 
las entidades por cuenta propia no pueden contratar personal asalariado y en la practica se 
encuentran marginadas del crédito bancario; (os profesionales universitarios no pueden elercer el 
trabajo por cuenta propia en la profesión o especialidad para la cual han sido graduados en las 
instituciones de nivel superior, que se reserva para el servicio público, sino exclUSivamente en las 
actividades y oficios aprobados; además, las entidades estatales no pueden adquirir servicios ni 
productos de trabajadores por cuenta propia, excepto los servicios de transportación por tracción 
animal y las actividades vinculadas a la agricultura. 

No obstante, al finalizar 1997 más de 175 000 personas, que represenlan 
aproximadamente el 4% de la población económicamente activa, estaban inscritas en la Oficina 
Nacional de Administración Tributaria como empleados por cuenta propia. 

Otras medidas de gran importancia para el proceso de reformas emprendido desde 1993 
Y que se presentarán en los subcapítulos sigUientes son la despenalización de la tenencia y 
circulación de divisas, la reforma fiscal, la mayor flexibilidad en la política hacia la inversión 
extranjera y la reestructuración del sistema bancario 

En su conjunto, las medidas adoptadas para hacer frente a la crisis económica ha dado 
resultados alentadores sintetizados en un crecimiento del Producto Interno Bruto del 14% entre 
1993 y 1997 (con un aumento promedio anual del 3%); una reducción del déficit fiscal del 93% en 
cuatro años, con tasas anuales de disminuc'¡6n de casi 50% y reducción de la liqUidez monetarra 
en manos de la poblaCión en un 15°/¡, (1 660 millones de pesos); mientras que el coeficiente de 
liquidez respecto al PIB disminuyó en 33 puntos porcentuales. 

,. Rodriguez, José L., "Informe sobre los resultados económicos de 1996 y el plan econ6micc y SOCial P¿J'J 1997" 
PeflÓ(Jico Granma La Habana. jueves 26 de diciembre de 1996. p_S 
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No obstante los avances registrados en el sector Interno de la economla. las relaciones 
comerCiales y financieras con el exterior continúan tensas y constltuyen uno de los principales 
problemas a resolver para que el proceso de recuperación económica adquiera mayor 
dinamismo 

En este sentido, si bien el intercambio comercial con el exterior aumentó en un 75% entre 
1993 y 1997 como reflejo de la recuperación económica (r\terna, el crecimiento de las 
exportaciones e importaciones no fue proporcional al aumento total del intercambio; las 
exportaciones se incrementaron en ese perlado en un 59%, mientras que el crecimiento de las 
importaciones fue del 84%, lo que representó un incremento del déficit comercia) de 1047 
millones de dólares. Ante la ausencia de fuentes externas de financiamiento para el desbalance 
comercial. en condiciones que no comprometan el proceso de recuperación económica, se ha 
elaborado un plan para 1998 que favorezca la disminución paulatina del déficit comerCtal; en este 
sentido, en ese ano se espera un crecimiento de las exportaciones en relación a 1997 del 10.7%, 
001'\ una tasa del 26% de aumento el'\ las exportaciones no azucareras, mientras que las 
importaciones deberán crecer un 4.7% en relación al año anterior23

. 

Entre 1993 Y 1997, la poHtica de desarrollar nuevos fondos exportables comenzó a dar 
sus frutos, pues disminuyó significativamente la dependencia de las exportaciones de azucar'4. 
Al mismo tíempo, aumentaron las ventas de nlquel, que se incrementaron en casi tres veces en 
ese periodo, a pesar de que la evolución de los precios no fue favorable y se elevó su 
participación dentro del total de expoItaciones en más de 10 puntos porcentuales (12.4% en 1993 
y 22.9<!/o en 1997); las exportaciones de tabaco también registraron Incrementos 6e casi un 124% 
y se elevó su participación dentro del total de exportaciones en dos puntos porcentuales (de 4.8% 
en 1993 a 6.8% en 1997), a la vez que aumentó la participación de otros bienes como el acero, el 
cemento y los productos del mar. 

En relaci6r\ a las lmportaciones, en 1997 se mantiener\ los combustibles y lubricantes 
como los principales productos de importación con un 26% del totaJ, aunque disminuye su peso 
relativo en relación a 1993 que era del 34%. Por otra parte, y como resultado de la reactivación 
de las inversiones nacionales, se incrementó significativamente la importación de bienes de 
capital los cuales representaron en 1997 el 13% de las importaciones de bienes, cuando en 1993 
apenas representaron el 3.8%. 

Otro aspecto de las relaciones internaCionales que constituye un problema dificil para 
Cuba es el relacionado con su deuda externa, la cual ascendió al finalizar 1997 a 10 145.6 
millones de dólares:l5, de los cuajes el 79.4% corresponde a principal y el 20.6% a intereses 
contractuales vencidos. Del total de esta deuda se encuentran vencidos 8 749.8 millones de 
dólares, lo que representa el 86.2%. 

En este sentido, la política de Cuba es la de negociar una solUCión razonable y realista, 
bajo condiciones que permitan normalizar las relaciones financieras internacionales del pais, sin 
exponerse a contraer compromisos de refinanciamiento no viables y que tiendan a incrementar y 
perpetuar el endeudamiento externo. Bajo estos principios se han sostenido contactos bilaterales 
con los principales acreedores, teniendo en cuenta que en las actuales condiciones no es viable 
llevar a cabo un proceso de reestructuración multilateral de la deuda oficial con el Grupo de 

1¡ La aceptación de Cuba como miembro de la Asociación Latinoamericana de Integración (ALADI). aprobada por ese 
organ'lsmo a in'leios de nOViembre de 1998, deberá contribuir a incrementar el comercio de Cuba con la regll'm 
latinoamericana. pues recibirá beneficIos arancelarios de lodos los paises Que conforman ese organismo 
¡. Entre 1993 y 1997 la participaCión del azúcar dentro de las exportaciones totales cayó en caSI 20 puntos porcentuales 
(oel6S2% ell 1993 al 46.6% ell 1997). Cor.si'Jerar.do que las exportacicmes d~ azúcar aum~[\la(on ~[\ el periooo en un 
12.2%. la disminución de la participación del azúcar dentro de las exportaciones tolales esl¡i dada sobre tOdo por un 
aumento Importante de las exportaciones no azucareras 
25 Esta deuda externa representa un incremento de 1 360 millones (15 5"'0) en relaclon al año 1993 



Paises Acreedores de Cuba, debido fundamentalmente a )a guerra económica establecida por el 
gobiemo de los Estados UnIdos de América contra Cuba, la cual no sólo Interfiere dicho proceso, 
sino que tambIén obstaculizaría el cumplimiento por parte de Cuba de las obligaciones Que 
pudieran derivarse de un eventual acuerdo de reestructuración multilateral, sin afectar seriamente 
las necesidades báSicas de la población, ni arriesgar el proceso de recuperació~ de la economía 
cubana 

Un ejemplo de esta politica de negociación bilateral es el acuerdo firmado en el segundo 
trimestre de 1998 entre Cuba y Japón para reprogramar el pago de unos 750 millones de dólares 
adeudados por empresas cubanas a 27 firmas niponas 26 

Es significativo comentar, por último, Que a pesar de la aguda CriSIS económica por la que 
atravesó la economía cubana entre 1989 y 1993 Y Que actualmente, a pesar de las moderadas 
señales de recuperación, es un fenómeno integrado a la vida cotidiana de cada ciudadano, el 
Gobierno ha mantenido su proyecto social que garantiza la salud y educación cuma derecho 
Irrenunciable de cada cubano En este sentido, al finalizar el año 1997, Cuba mostraba índices 
de salud comparables a los de países industrializados, es el caso, por ejemplo de la mortalidad 
infantil Que fue de 7,2 por cada mil nacidos vivos y la mortalidad matema Que registró un 2_2 por 
cada diez mil nacidos vivos. Con respecto a la educación, según el Programa de Naciones 
Unidas para el Desarrollo (PNUO), Cuba tiene el primer lugar de escolariz.aci6n en la reglón 
latinoamericana (99%) y la segunda tasa más baja de analfabetismo (3 8%/, ASimismo, según 
el Informe sohrp. el Desarro!!o Humana de 1997, del PNUD, Cuba muestra uno de iu~ ¡mjíG€s de 
pobreza más bajos de América latina (5 1 %), muy inferior al de otros paises latinoamericanos 
con mayores recursos naturales como Colombia (10_7%) o México (10_9%) 18 

1.2. La inversión extranjera en Cuba 

Desde que fueron nacionalizadas las propiedades extranjeras en Cuba, a principios de la década 
de los años sesenta, la Inversión de capitales extranjeros vía directa o Indirecta fue excluida del 
modelo de desaríOJ[o implementado desde entonces, el cual se basó, fundamentalmente, en la 
colaboración económica con los paises socialistas 

Con la disolución del CAME a principios de los años noventa, desaparecieron también las 
condiciones favorables en que se desarrolló durante veinte años el comercio exterior cubano, 
relacionadas con mercados seguros, precias estables y condiciones de financiamiento blandas 
A partir de entonces, Cuba se ve preCisada a salir a competir en los mercados Internacionales 
con productos que en su mayoría no cumplían los requerimientos de esos mercados29

, en 
condiciones de falta casi total de financiamiento y enfrentando la hostilidad de los Estados 
Unidos En este contexto, y como parte del proceso de adaptación de la econo'llia cubana a las 
nuevas condiciones internacionales surgidas después de la desaparición del campo socialista y la 
desintegración de la Unión Soviética es que tiene lugar el reforzamiento de la actIVidad de 
inversionistas extranjeros en Cuba 

La política económica puesta en vigor en relación con la actividad de la Invelsión 
extranjera directa es uno de los cambiOS estructurales mas importantes efectuados en el proceso 
de transformaciores económicas emprendido a partir de 1993. 

16 Japón es el tercer acreedor de Cuba y concentra el 12,6% de la deuda externa cubana 
11 El pais latinoamericano con más baja tasa de analfabetismo es Uruguay con un 2,9% 
11 Cfr, BANCO CENTRAL DE CUBA, "Informe Económico, 1997" La Habana BCC, mayo 1998, p_' 
19 Los mercados de les países del CAME no eran demasiado exigentes en cuanto a la wlldad de los productos Que se 
comercializaban entre lOS países miembros 
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Desde 1982, el Consejo de Estado de la República de Cuba había promulgado el 
Decreto-ley N° 50 Que regulaba la actividad de inversionistas extranjeros Sin embargo, los 
términos y condiciones Que establecla este decreto no resultaban muy atractivos a los 
inversionistas, pues no fue hasta 1988, que se firmó el primer acuerdo sobre la inversión de 
capitales extranjeros en el pais 

En este contexto, se hizo necesaria una legislación más moderna, que se adecuara a las 
nuevas circunstancias (ntemacionales y a las exigencias de ampliar las formas y áreas de 
inversión, flexibilizar las disposiciones sobre esta materia y establecer los procedimientos legales 
necesanos que contribuyeran a hacer la ley más transparente y atractiva al inverSionista 

El primer paso fue el reconocimiento constitucional de la existencia de diferentes formas 
de propiedad con igualdad de derechos que la estatal En este sentido, las modificaciones a la 
ConstitUCión de la República de Cuba, aprobadas por la Asamblea NaCional en 1992, reconocen, 
entre otras formas de propiedad. la de las empresas mixtas, sociedades 'f asociaciones 
económicas que se constituyan conforme a la ley. 

La Ley de Inversiones Extranjeras del año 1995 (Ley N° 77) establece en su articulado 
como objetivo principal ~promover e incentivar la inversión extranjera en el territorio de la 
República de Cuba, para llevar a cabo actividades lucrativas que contribuyan al fortalecimiento de 
la capacidad económica y el desarrollo sostenido del pals, sobre la base del respeto a la 
soberanía e independenci3 n<:H:ionn\ y de \;:¡ protección y uso raclon;:¡\ de lOS íecursos na'.ü,aies 
[ .. r~ 

Esta nueva legislación brinda mayores garantras y segundad, otorga nuevos benefiCIOS al 
inversionista, así como establece una mayor apertura hacia los diferentes sectores de la 
economla, donde pueden constitUIrse asociaciones con capital extranjero 

Según la Ley, se consideran inversiones de CRplt::l1 extranjero tanto las inversiones 
directas como las indirectas. Se definen las Inversiones directas como aquellas en las que e! 
inversionista extranjera participa de forma efectiva en ta gestión de una empresa mixta o de 
capital totalmente extranjero y las Que constituyen aportaciones suyas en contratos de asociación 
económica internacional Mientras que las inverSiones indirectas pueden constituirse por 
acciones o títulos valores, públicos o privados, que no tienen la condición de inversiones directas 

No obstante lo anterior, es evidente que \a Ley se enfoca totalmente hacia las Inversiones 
de tipo directo, quizas porque no se han diseñado los instrumentos de inversión indirecta 

En cuanto a las formas que puede adoptar la inversión extranjera, ésta puede ser de tres 
tipos' empresa mixta. contrato de asociaCión económica internacional y empresa de capital 
totalmente extranjero. En este sentido, la nueva legislación permite la creación de empresas Sin 
participación cubana, lo cual introduce una modificación Importante en relación a la anterior 
legislación, la cual estipulaba Que la participación extranjera no debla exceder del 49% 

Por otra parte, están abiertos a \a inversi6n extranjera todos los sectores de la economía 
nacional, excepto 105 se¡vicios de salud y educación a la población y las institUClorles armadas, 
salvo en su sistema empresarial 

A diferencia del Decreto-Ley 50. la nueva Ley establece claramente los procedimientos 
para la negociación y autorización de la Inversión extranjera, precisando un plazo de 60 dias para 
dar respuesta a las propuestas presentadas por los inversionistas extranjeros 

,o, "le,! de IrwersiQr.es E;.:\rar1!eras. (Ley No.U) La Habana MINVEC, 1995. P 3 
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En relación a las garantias a los inversionistas, la Ley sef'tala en su articulo 3, Que las 
inversiones extranjeras dentro del territorio nacional gozan de plena protección y seguridad, y no 
pueden ser expropiadas, salvo que esa acción se ejecute por motivos de utilidad pública o interés 
social, declarados por el Gobierno, previa indemnización en moneda libremente convertible por 
su valor comercial establecido de mutuo acuerdo 

Igualmente, el Estado Cubano garantiza al inversionista extranjero la libre transferencia al 
exterior de las utilidades o dividendos que obtenga por la explotación de la inversión, as! como de 
los ingresos Que perciba por la venta o liquidación de su partiCIpación, sin pago de impuesto 
alguno 

Otro aspecto modificado por la nueva legislación es el vinculado al tema de los seguros 
El Decreto-Ley N°, 50 otorgaba el derecho de primera opción a las empresas aseguradoras 
cubanas, szn embargo, la nueva Ley establece Que se pueden contratar los seguros con cualquier 
compañia autorizada a operar en el pais, sobre la base de las primas y demás condiciones 
contractuales competitivas a escala internacional 

El régimen laboral diseñado en Cuba para las empresas con participación extranjera 
tiene caracterlsticas sui generis, pues el personal cubano Que presta sus servicios a estas 
empresas es contratado por una entidad empleadora cubana, que se encarga de pagar sus 
haberes en moneda nacionalJ1

. Asimismo, la entidad empleadora es responsable de resolver 
cualquier reclamación laboral y de pagar, si fuera necesano, las IndemnizacIones a las que el 
trabajador tuviera derecho No obstante lo anterior, excepcionalmente se puede autorizar la 
contratación directa de la fuerza de trabajo 

Por otra parte, la Ley contempla algunas exenciones en el pago de impuestos y 
aranceles. Por ejemplo, los inverSionistas extranjeros socios en empresas mixtas o partes en 
contratos de asociación econÓmica internacional, están exentos del pago del Impuesto sobre los 
Ingresos Personales obtenidos a partir de las utiltdades del negocio. Asimismo, teniendo en 
cuenta los beneficios y cuantía de la Inversión, la recuperación del capital y los beneficios que 
puedan reportar a la economía nacional, se pueden conceder exenciones totales o parciales, de 
manera temporal, u otorgar los beneficios que correspondan, con relación al sistema tributario 

En la legislación cubana sobre inverSiones extranjeras se contempla la variable 
ecológica La Ley 77 señala, en su articulo 54, que la inversión extranjera se concibe y estimula 
en el contexto del desarroJJo sostenible del país, lo que implica que durante su ejecución se 
atendera cuidadosamente a la conservación del medio ambiente y el uso racional de los recursos 
naturales. Por ello, El Ministerio de Ciencia, Tecnología y Medio Ambiente está encargado de 
evaluar la conveniencia del proyecto desde el punto de vista ambiental y realizar, de ser 
necesario una Evaluación del Impacto Ambienta! 

Al finalizar 1997 operaban en el pais 317 negocios conjuntos en las diversas variantes de 
asociación económica Internacional. Los capitales proceden de 40 países, entre los que 
destacan Canadá, Espana, México, Francia, Italia, Gran Bretaña y Holanda con el 67% del total 
de convenios suscritos. 

31 Según el procedimiento dlsenado al efecto, !a empresa con participaci6n extranjera te transfiere ¡l la entidad estatal 
empleadora cubana el monto tolal de los salanos a pagar en moneda libremente convertible y ésta se encarga de. 
utilizando el tipo de cambio oficial, pagar a los empleados en moneda nacional. Este mecanismo constlluye una 
Importante fuente de ingresos en divisas para el Estado 
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Figura nO.4: Asociaciones económicas con capital extranjero 

" , 

1988 1989 199D 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Fuente Ministerio para la Inversión Extranjera y la Colaboraci6n Económica 

la cantidad de acuerdos de asociación económica internacional muestra una clara 
tendencia ascendente desde que se firmó el primero de ellos en 1988 (ver figura NA), A partir de 
1995, como resultado de los debates y posterior aprobación en el Congreso de los Estados 
Unidos de la ley Helms-Burton, r¡UEl contempla sanciones de diversa Indaie a qujene~ inviertan 
en Cuba, el interés par irwertlr sufrió cierto enfriamiento (en 1995 se firmaron 31 acuerdos, 
mientras que en 1994 fueron 74). Por otra parte, la presión norteamencana ha incidido en el 
numero de asociaciones que se han disuelto hasta finales de 1997 (63 por diversos motivos). 

Posteriormente, diversos gobiernos (Canadá, México y España, entre otros) han 
elaborado leyes antídotos para contrarrestar los efectos extraterritoriales de la ley 
norteamericana, mientras que en Cuba la Asamblea Nacional del Poder Popular aprobó, en 
diCiembre de 1996, la Ley de Reafirmaron de la Dignidad y Soberanfa Cubanas, que encarga al 
Gobierno adoptar las disposiciones, medidas y facitidades adicionales que resulten necesarias 
para la total protección de las actuales y potenciales inversiones extranjeras en Cuba. Todo ello 
ha coadyuvado a una mayor confianza por parte de los Inversionistas extranjeros, con los cuales 
se firmaron 48 acuerdos en 1996 y 57 durante el año 1997. 

Asimismo, a partir de 1996 se otorgan facilidades para que personas de origen cubano 
residentes en er exterior puedan operar cuentas bancarias, en moneda libremente convertible o 
en pesos cubanos, en los bancos de la República de Cuba, asf como contratar con entidades 
aseguradoras pólizas de seguros cuyos beneficiarios sean residentes permanentes en Cuba En 
ambos C8sos se les exonera del pago de impuestos 

Las empresas mixtas se han extendido a 34 ramas de la economía, representandO el 
100% de las actividades de telefonía, exploración y extracción de petrÓleo, minería metálica y de 
producción de ron, lubricantes, jabones, detergentes y perfumes. Además, participan en el 70% 
de la producción de cítricos y en el 50% de níquel y cemento. En el sector del turismo, el 10% de 
la tnfraestructura hotelera destin.ada al turismo internacional pertenece a empresas mixtas y otru 
41% es operada mediante contratos de administración por cadenas extranjeras. En cuanto al 
numero de asociaciones, el 74% se concentra en seis sectores o ramas (industria bastea, 
turismo, industria ligera. alimentaria, construcción y agricultura)n 

llCfr, LEE Susana. <'Hay que atraer tas inversiones extranjeras que garanticen los objetivos básiCOS del pais··. Anlculo 
Penodico Granma. La Habana, jueves 19 de febrero de 1998. pA 
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Con el f1n ae estimular las exportadones y el comercio Internacional, en el mes de junIo 
de 1996 se aprobó el Decreto-Ley 165, complementario de la Ley de Inversiones Extranjeras. que 
rige la actividad de las zonas francas y parques industriales En este Decreto-Ley se establece 
un régimen especial para los Inversionistas que operen en estas zonas, que contempla 
facilidades y en algunos casos exenciones. en la aplicación de los sistemas tributario. laboral, 
aduanero, banc3rio, migratorio y de orden interior. El objetivo fundamental es abastecer a la 
creciente demanda del turismo internacional, pero se pretende vincular la zona franca con las 
actividades agrícolas e industriales circundantes. Hasta 1997 existían 206 operadores, con 
capital totalmente extranjero, en tres zonas francas localizadas en los alrededores de La Habana 

En 1996 se inició la penetracion del capital extranjero en el sector Inmobiliario. 
concluyéndose ese año la reconstrucción general del edifIcio de la Lonja del Comercio de La 
Habana. con participación de capital español. En 1997 se firmaron otros 5 negocios conjuntos en 
la actividad inmobiliaria 'J comenzó la ejecución de proyectos por unos 300 millones oe oólares en 
la construcción y remodelación de edificios para oficinas, viviendas. comercios y servicios 
anexos. En las perspectivas de su comercialización en dIVisas, se prevé tanto el alquiler como la 
venta a extranjeros o cubanos residentes en el exterior. En este sentido, se está elaborando un 
proyecto de régimen legal de bienes rafces, que debe contribuir a viabiJizar las inversiones en 
este campo. 

Por otra parte, actualmente se trabaja en el perfeccionamiento de la legislación sobre 
Sociedades Anónimas, ya que las leyuié:tciones cubanas en ese campo del Código de ComercIo 
(vigente desde 1886) no se ajustan a los requenmientos modernos. En el plano internacional se 
están preparando los primeros Acuerdos Fiscales Bilaterales con el fin ne evitar la doble 
tributación, el primero de ellos ya está a punto de firmarse con Espatia 

Al finalizar 1997, se habian firmado Acuerdos de Promoción y Protección de Inversiones 
con treinta paises, los cuales se muestran a continuación organizados en orden cronológico 
según la firma del acuerdo. 

1 Italia 11. Argentina 21 Francia 
2. Rusia 12 Surafrica 22 Laos 
3. España 13. Chile 23 Ecuador 
4 Colombia ,. Rumania 2. Cabo Verde 
5. Reino Unido 15 Barbados 25 Jamaica 
6. China 16. Alemania 26. Brasil 
7. Bolivia 17. Grecia 27 Namibia 
8. Ucrania 18. Suiza 28. Indonesia 

9 Viet-Nam 19 Venezuela 29. MaJasia 
10 Ubano 20 Eslovaquia 30. Turquía 

Fuente BANCO CENTRAL DE CUBA. "Inforllle Económico, 1997"' la Habana BeC. mayo 1998. p 26 

En la actualidad la política de apertura a la inversión foránea se ha tornado más 
selectiva. dirigiéndose a facilitar, promover y atraer ~I tipo de inversiones que garantizí:ln los 
objetivos básicos del país, como son 

1. El desarrollo de los servicios turísticos mediante el aumento de la infraestructura hotelera y la 
producción agroindustnal que sustituya importaciones que genera el turismo 

2. La recuperación de la prodUCCión azucarera 

3. El desarrollo de la producción niquelifera 
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Esto, porque hoy ya no resulta imprescindible, como hace tres anos, el capital extranjero 
para garantizar recursos para capital de trabajo o Inversiones de poco monto y rápida 
recuperación destinadas a producciones exportables o al mercado interno en divisas, pues el 
sistema bancario nacional está en condiciones de financiar estos proyectos, de ahl que la 
prioridad se está dirigiendo, además de capital, hacia [a adquisición de tecnologlas y mercados. y 
a explorar, en sentido general, otras formas de inverSión 3J 

1.3. La reforma tributaria 

A partir de 1959, las relaciones de las enUdadas cubanas con el presupuesto estatal pasaron por 
varias etapas. En la década de los años sesenta coexistieron dos mecanismos: el Cálculo 
Económico (CE) y el Sistema de Financiamiento Presupuestario (SFP) El primero propiciaba el 
autofinanciamiento de las empresas, ya Que éstas podian cubrir sus gastos con sus ingresos y 
aportar determinadas cantidades al presupuesto, en tanto que con el Sistema Presupuestario de 
Financiamiento las empresas no disponian de fondos propios. Con ese sistema, las empresas 
podlan extraer dinero según el plan, pero al efectuar un depósito, éste pasaba automaticamente 
al Estado. 

A mediados de la década de los años setenta se implantó un nuevo Sistema de Dirección 
y Planificación de la Economia (SDP!:), basado en la experiencia de los paises socialistas 
europeos (es importante recordar que Cuba ingresó al CAME en 1972). En este sistema el 
presupuesto estatal servía de eje al sistema financiero. constituyéndose en el instrumento 
principal de captación de recursos monetariOs y aportando financiamientos a la producCIón o al 
gasto social. Sin embargo, a los balances materiales se le aSignaba priOridad sobre las 
categorías monetario-financieras. por lo que el Estado asumió una actitud patemalista haCIa la5 
entidades, asignando subsidios a las empresas publlcas que se adaptaban al aumento de los 
costos, sin preservar los objetivos de eficiencia, 

La restricción presupuestaria blanda y la política adoptada por el gobiemo de mantener 
los logros sociales en educación. salud y seguridad social, aún en una situación de crisis como la 
iniciada en 1989, Memás de una tendencia a la baja de los ingresos (como resultado de la propia 
crisis), trajo como consecuencia un aumento sostenido del déficit fiscal (ver figura NO.5). que 
alcanzó su punto máximo en 1992, cuando el déficit fue de 4 931 millones de pesos (a precios 
constantes de 1981). 

Hasta 1989, la brecha fiscal no era relevante (alrededor del 1% del PIB) y en todo caso 
era financiada con las transferencias de los países miembros del CAME, fundamentalmente de la 
Unión Soviética. Sin embargo, en los últimos años previos a la crisis, el déficit fiscal se 
incrementó de forma sign'lflcativa, pasando del ¡'% del PIB en 1986 a\6% en 1988 

A partir de 1989. año en que el crecimiento de la economía fue inferior al 1 % y que se 
considera el inicio de la criSIS, las finanzas públicas resintieron el deterioro de las relaciones 
comerciales y financieras.,con [os paises de Europa oriental. reflejando e[ fuerte impacto de la 
caída del producto intémo bruto con toda su magnitud. De esa forma, en los años 1993 y 1994 el 
déficit fiscal llegó a alcanzar una tercera parte del PIS. 

11 Cfr. LEE Susana. "Ha)' que atr<ler las inverSioneS extranjeras que garanticen los obJetiVOs tJ<lSICOS del pals" Art,culo 
PeriódiCO Granma. La Hélbana. Jueves 19 de lebrero de 199B, pA 
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Figura No.!): Producto Interno Bruto y Finanzas Públicas 
(millones de pesos a pn~cios constantes de 1981) 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 

INGRESOS DEL PRESUPUESTO 

GASTOS DEL PRESUPUESTO 

19 6 19S7 19 o 1991 1992 1993 94 1995 ,g~G 1997 

-5000 ... DEFICIT PÚBLICO 

A Ñ O s 
Fuente Minlsterlo de Finanzas 't P,ccios y QflClr.a NaCional de Estadlstlc.3s 

De 1986 a 1997. la tendencia de los Ingresos fiscales es a la baja y caSI paralela a la del 
Producto Interno Bruto (ver figura Na.S) A partir de 1989, los Ingresos del p"esupuesto estatal 
disminuyen a una tasa anual del 4%, mientras que el PIB cae un 3%. anualmente En los afios 
más duros de la crisis (1989-1993), los ingresos bajan cada año un 7% como promedio, mientras 
que el producto se contrae en un 8% Paradójicamente, a partir de 1994. en que el producto 
comienza a recuperarse (a una tasa anual del 3%) 10$ Ingresos mantienen una tenderlcla bajista 
del 1% anual 

La principal fuente de Ingresos fiscales en Cuba es el impuesto de Circulación Este 
Impuesto, que se determina en la esfera de la circulación mayorisla, grava fuertemente bienes no 
esenciales como el tabaco, los Cigarrillos y las bebidas alcohólicas y se utiliza para subsidiar la 
venta de bienes y servicios de la canasta básica familiar El impuesto de circulación representó 
el 41 % del total de ingresos en el período entre 1989 y 1997 Y SigUIÓ la tendenCia general de los 
ingresos, es decir, disminuyó su monto absoluto en un 5% anual como promedio, reflejando la 
escasez de los productos Que grava De esa forma entre 1989 y 1993. la captaCión de este 
impuesto disminuye a una tasa anual promedio del 11%, mientras que a panlf de 1994 y como 
resultado de una mayor oferta relativa de bienes. los Ingresos fiscales por este concepto 
aumentan a una tasa anual del 4% 

La segunda fuente de ingresos presupuestarios por orden de importancia son los aportes 
sobre la ganancia y otras contribuciones de empresas estatales que representaron entre 1989 y 
1997 una tercera parte del total de los ingresos. Los aportes de las empresas estatales muestran 
en estos anos un comportamiento inverso al registrado por las otras fuentes de Ingresos En 
general, durante los años de 1989 a 1997 las contribuciones de! sector estatal de la economía 
disminuyeron a una tasa anual del 1%, sin emb<lrgo, en los primeros años de la CrIsis (1989 
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1993) los ingresos por ese concepto aumentaron cada año en un 6%, mientras que en el periodo 
1994-1997 disminuyeron anualmente en un 10% como promedio. La razón de este 
comportamIento es la politica adoptada en los primeros años oe la er'lsis oe concentrar en el 
presupuesto estatal el 100%. de la ganancia obtenida por las empresas, as! como el total de los 
ingresos por concepto de amortización de activos fijos de toda la economía eslalal34 

Al Igual que los ingresos, los gastos publicos manifiestan una tendencia a la baja, en este 
caso del 5% anual Lo significatrvo es que en los prrmeros años de la crisis (1989-1993), los 
gastos disminuyen anualmente en apenas un 0_5''10 y en un contexto en que los ingresos 
disminuían a razón del 7% anual y el Producto Interno Bruto en un 8%, es natural que la brecha 
fiscal creciera a una tasa promediO del 30% y llegara a alcanzar en 1993 el 34% del PIS 

Los principales componentes del gasto público son los subsidios a las empresas 
estatales Que representaron entre los años 1989 y 1997 el 28% del total, los gastos de inversión 
(19%) y los asociados a la polftiea social del Estado, como educación, salud pública y seguridad 
social35

, que en su conjunto absorbieron el 28% de los gastos en igual período 

La polffica de gasto desempeñó un papel crucial en cerrar la brecha fiscal. Como era de 
esperarse, en una coyuntura de drástica carda de las importaciones en un pals importador neto 
de bienes de capItal, \a inversión pública real debió reoucirse al ritmo de 9% anual entre 1989 y 
1997. Durante ese lapso, los gastos corrientes del Estado disminuyeron también, aunque con 
mayor moderación (4% al año). Con todo, los mayores logros estabili¿adores se alcanzan con la 
disminución de los subsid'los al sector de empresas públlcas_"\) 

Al inicio del período especial, los subsidiOS aSOCiados a las pérdidas de las empresas 
públicas hablan crecido al ritmo medio de 15% anual y llegaron a representar el 42% del PIS en 
1993. Muchos de esOS costos se originaron en la decisión de sostener los puestos de trabajo, 
aun cuando las plantas hubiesen suspendido actividades. Ya en 1994, los desequilibrios 
comenzaron a ceder hasta llegar apenas al 10% del PI8 en 1997. Las medidas instrumenladas 
fueron de muy vanada naturaleza, desde la transformación de las granjas estatales en 
cooperativas, el redimensionamiento de las empresas o la descentralización del comercio 
exterior 

Los subsidios a las empresas comprenden dos conceptos fundamentales: 

los originados por decisiones gubernamentales (subsidios por diferencias de preCIOs y a 
productos seleccIonados} 

los que absorben pérdidas operativas 

Los subsidios por diferencias de precIos surgen del comercio mInorista racionado (la 
llamada "libreta"), que es subvencionado por el Estado y protege los siguientes productos, 
Integrantes de la canasta basica 

1< Antes de 1990 las empresas podían formar \,lll foMo a partlf de sus cargos por amortlzación de activos fijos y f1l1andar 
con ello la reposición de sus activos A partir de 1994, se está reimplantando de forma paulatlna este procedimiento 
)j La seguridad SOCial incluye vanos componer1tes de subsidio, sobresale entre ellos los que reciben las empresas para 
evitar despidos de mano de obra Se trata del salario de los trabajadores clasificados como '·dlsponibles". pero Que 
mantienen vinculas con la empresa original. la cual paga al trabajador y el presupuesto se lo reintegra ASimismo, las 
personas sin Ingreso que no gozan de pensioneS reCiben una prestación monetana de asistenCia SOCial 
)"Cfr. ROSENTHAL, Gen el al . La economía cubana Reformas estructurales y desempeño en les noventa MéXICO 

Nauones Unidas I CEPAL. ~997.::.p 59·97 
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Producto 

Carne de res 
Carne de ave 
Pescado 
leche 
Azucar 
Café 
Arroz 
Frijoles 
Otros Productos Alimenticios 
Combustible Doméstico 
Otros Productos Industriales 

Importe sub ..... encionado en 1997 
(en millones de pesos) 

59.4 
18 

16.2 
59.8 
585 
148 
36 
09 

1335 
72.9 
26.6 

Total 450.0 

El subsidio a productos está relacionado fundame'f'italmente con los fondos exportables, 
entre Jos que se destacan los productos agropecuarios como el azúcar, los citncos, el tabaco y el 
café, para los cuales se destinaron en 1997 una subvención estatal de 358.4 millones de pesos 

Los subsidiOS para CUbílí pérdidas operatlvd~ lierlf~n ei peso fundamental d8ntro de las 
transferencias al sector empresarial estatal {S8% en 1997}, aunque han mostrado una sostenida 
reducción a partir del año 1994, como resultado de la politica de saneamiento de las finanzas 
Internas y de reducclón del déficit fiscal que se ha venido produciendO en la economin 

En 1998 de las 2 mil 495 organizaciones empresariales, se prevé que 418 sera n 
¡,rentables, es decir, el16 7°(", del total, De ellas, 149 están subordmadas al Ministeno del Azucar 
y 166 al Ministerio df! la A!]riclIltllra, por lo Que estos dos mlnrstcnos concentran el 75% de las 
empresas irrentables del país. 

La situación del Ministerio del Azúcar es preocupante por el Impacto que tiene este sector 
sobre la economra cuoana En 1997, el 55% de las pérdidas operativas del sector estatal se 
localizaron en este Ministerio y entre las causas principales se señalan la baja u'ifizaclÓn de la 
capacidad instalada por falta de matena prima y consecuentemente bajos índices de efiClenc\a 
industrial. elevándose los costos por tonelada de azucar, donde los gastos fabriles tienen una 
participación del 59% del total de los gastos. Del total de las pérdidas, más del 90% 
corresponden a los centrales azucareros. 

Asimismo, la dependencia del sector agropecuario de insumas Importados como 
fertilizantes, piensos y combustible, además de fenómenos meteorológicos adversos cama 
huracanes y sequías. entre otros factores, explican que a este sector se dest'lnara en 1997 el 
27% del total de subsidios estatales para compensar pérdidas operativas. las mayores pérdidas 
se concentran en las empresas ganaderas con más del 50% del total 

En este sentido, a partir de 1994 cada empresa está Obligada a preparar un programa de 
reducción de pérdidas con el objeto de fortalecer las restricciones presupuestarras y ninguna 
puede efectuar erogaciones por encima de su asignación inicial 

No obstante, en una economia donde el sistema de precios relativos registra distorsiones 
apreciables, resulta muy difícil establecer la diferencia entre pérdidas por varraciones de precios y 
las derivadas de ineficiencias Un ejemplo es el caso de la industria azucarera, que como 
señalamos anteriormente recibe subsidios importantes, pero a su vez vende al Estado su 
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producto a un precio muy inferior de lo que las empresas obtendrían de exportar y r;ambiar sus 
Ingresos a la tasa del mercado (aproximadamente 20 pesos por un dólar))1 

Figure NO.6: Subsidios eStiitai&1S para cubrir péróidas de las empresas públicas 
(millones de pesos a precios constantes de 1981) 

4690 

1993 1994 1995 1996 1997 

A ~ o s 
ruenle MinisteriO de Finanzas y PrecIOS 

Como resultado de los programas adoptados. se ha logrado mejorar significativamente la 
relación de las empresas con el presupuesto (ver figura No.6). De esa forma, si en 1993 los 
subsidios que reciblan las empresas eran 4.4 veces superiores (4116 millones de pesos) a los 
aportes de las empresas rentables. para 1997 esa relación bajó a 1.25 veces (286 millones de 
pesos). 

Ante la crisis económica, la polftica fiscal de Cuba viene persiguiendo dos objetivos 
centrales Primero, lograr la estabilización macroeconómica, rompiendo la espiral inflacionaria 
generada a partir del resquebrajamiento del comercio exterior con los antiguos países socialistas 
Segundo, emprender una reforma estructural orientada a racionalizar las aclivldades productivas 
y las funciones del sector público y a elevar la eficiencia en la asignación gubernamental de 
recursos.le 

Uno de los propósitos de esta reforma estructural es hacer más compatible el sistema 
tributario y legal con las normas internacionales, en reconocimiento al imperativo de la 
reconstrucción de las relaciones externas y a la necesidad de atraer más inversión extranjera 
También se están modificando los sistemas de contabilidad pública para seguir las normas 
internacionales generalmente aceptadas. 

31 Las empresas (publicas o mixtas) no pueden en la actualidad efectllar operaciones de cambio fuera del mercado 
oficial, en el Que se mantiene la paridad de un peso por dólar. 
la Cfr. RQSENTHAl. Gen. et al .. La economfa cubana Reformas estructurales y desempeño en los novenla MéXICO 
Naciones Unidas I CEPAL. 1997. P 73 

23 



El cambio en la política de ingresos se dio con la promulgacIón, en agoslo de 1994, de la 
Ley del Sistema Tributario, que modIficó tanto la tribulacIón directa como la indIrecta Entre sus 
propósitos fundamentales se Incluyen los de proteger a las capas sociales de más baJos 
ingresos; estimular trabajo y producción, y contribuir a eliminar el exceso de liquidez 

Con la nueva Ley quedaron sujetas al gravamen sobre utilidades (33%) todas las 
empresas (anteriormente sólo lo pagaban las empresas mixtas y las sociedades anónimas) con 
un sistema simplificado en el caso de los negocios de menor dimenSión. A partir de 199G, las 
empresas estatales se fueron incorporando en forma progresIVa al nuevo Sistema general En 
1997, el 58% de las empresas rentables estaban incorporadas al sistema tributario}' para 1998 
se estJma Que esta proporción se Incremente al 80% En este sentido en la presentación del 
Proyecto de Presupuesto del Estado pafa i 998 se señala 

~En estos momentos, de conjunto con los distllltos Ministerios, se evalúa la :ncorporaclón 
al sistema tributario y de relaciones financieras Que lo complementa, del resto de ,élS empresas 
rentables que aún no lo están. Se ha demostrado que la incorporación a esos sistemas genera 
una tensión financiera que propende a una mayor efiClencla"33 

Los resultados de la POlítlC8 seguida son satisfactorios, lo que se refleja e!\ el hecho de 
que entre 1995 y 1997 los ingresos del impuesto sobre utilidades se han cuadruplicado 

Por otra parte, se creó !:JI impuesto sobre ios ingresos de las personas flslcas, con una 
escala progresiva (5% para el tramo de O a 3000 pesos anuales, con una tasa marginal de 50% 
aplicable a ingresos anuales superiores a 60000 pesos, o sea 25 veces el salario promeciO) E:l 
principio todos los ingresos (sueldos, salarios, Intereses, dividendos, utilidades cambiarlas) 
quedan gravados, Ahora bien, atendiendo a las condiCiones de la economia y a problemas de la 
loglstica recaudatoria, se decidió exonerar temporalmente los salariOS y pensiones e'l moneda 
nacional Por lo tanto, este impuesto se concentró en las actiVidades mercantiles po' c..ienta 
propia y, ~ partir de 1996, en los Ingresos en divisas de ciertas categorias profeslolléllt-:~ 

En este sentido, es destacable la disciplma fiscal de los contribuyentes (personas 
físicas), pues el 91.7% presentó en tiempo las declaraCiones juradas (sobre las cuales se hace e~ 
cálculo de los impuestos) correspondientes al ejercicIo fiscal de 1997 A nivel internacional, se 
consideran como buenos porcentajes entre el 75 y el 80 

En mayo de 1997 se legalizó el alquiler de Inmuebles y se creó un impuesto calculado 
sobre la base de las características de \8 propIedad arrendada Se estima que I.m 200fu de los 
turistas, descontando los cubanos no reSidentes, se hospedan en casas particulares 

La Ley del Sistema Tributario modificó también los Impuestos indirectos Corno se 
señaló anteriormente, el sistema descansaba sobre el impuesto de Circulación y a partir de 1994 
se impusieron contribuciones especiales sobre ciertos productos de consumo, como tabaco y 
bebidas, que derivaron en aumentos importantes de los precios (se multiplicaron por un factor de 
5 a 10 según tos productos) El nuevo sistema establece un impuesto ad valórem sobre las 
ventas, que se aplica a las ventas finales de los recién creados mercados agropecuarios y fenas 
industriales. En el futuro se prevé sustituir el impuesto a la circulación por este gravamen a las 
ventas40

, 

19 Miliares, M., "Presentación del proyecto de presupuesto del Estado para 1998" Periódico Trabajadores La Haba,.,;! 
lunes 15 de diCiembre de 1997, pA 
'o Existe una diferencia fundamental entre el anterior impuesto de circulaCión y el nuevo sistema. Esta resulta de una 
sencilla diferencia entre los precios minorista y al por mayor: el Impuesto de Circulación dismil1uye con el costo de 
producaÓn. El impuesto sobre ventas, al contrario, se calcula ad valórom y el impuesto espeCial es filO 
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El impuesto por prestac!ón de servicios se estableció con anterioridad a la Ley Tributaria 
y grava básicamente dos rubros: la gastronomia estatal (no !ncluye las realizadas por el sector 
privado) y el consumo eléctrico Como en el caso de algunos bienes de consumo, a partIr de 
1994 se establ eció una sobre tasa especial apJlcable a los tramos de mayor consumo de 
electricidad (50% de la población no lo paga). AsI, de 9 centavos por consumo mensual hasta de 
1 DOkw, se elevó a 20 centavos de 100 a 200kw y a 30 centavos por el tramo de consumo 
superior a 200kw. A partir de 1996, la empresa eléctrica retiene un centavo del impuesto de 
circulación normal para cubrir los mayores costos de generación También subieron los precIos 
del transporte (61 % el ferroviario, 80% el aéreo y 116% el interurbano de ómnibus) y de la 
gasolina, las tarifas postales y el suministro de agua 

La Ley Tributaria establece una contribución especial de los trabajadores asalariados a la 
seguridad social que está entre el 5 y el 7% del saJario devengado, la cual hasta la fecha sólo se 
apllca a un grupo de empresas, seleccionadas dentro de un programa de perfeccionamiento 
empresarial. La contribución a la seguridad social que aportan las empresas se calcula en algo 
mas que el 14% de la nómina de salarios. El empleador liene la facultad de retener 2% a fin de 
cubrir los gastos sodales que efectúa directamente la propia empresa. La Ley introduce para las 
empresas rentables un gravamen a la utilizaci6n de la fuerza de trabajo del 25%. En el caso 
particular de las empresas resultantes de joint ventures con inversionistas del exterior, s610 es 
aplicable un impuesto de 25% en divisas, sobre la nómina de sueldos, salarios y prestaciones, 
sujeta a resultados positivos de la empresa durante el ciclo fiscal 

A partir de 1995 comienzan a cobrarse nuevamente los aranceles, los cuales se 
extienden a todo tipo de importaciones, incluso a las del Estado Al efecto se tomó la estructura 
tarifaría vigente en 1959, eliminando las "crestas" impositivas. El impuesto ad vaJórem máXimO 
era de 80%, Una modificaCión a la Ley, de julio de 1996. redujo el maximo a 30"/" y el promedio 
aritmético del arancel oe 11.9 a 10.4%, Incluyendo ciertos elementos de protección a activ!Dades 
seleccionadas como es la expedición de licencias a las Importaciones de mercancias El arancel 
se paga en la moneda en la cual se llevan a cabo las transacciones de la empresa, diVisas o 
pesos, a criterio del Mmisterlo de Finanzas. 

En 1996, con la amplIación de los derechos de propiedad privada y de la economla de 
mercado, se crearon o reacllvaron ciertos impuestos especIficas como publicidad y posesión de 
bienes (embarcaciones, fincas urbanas y rurales). Asimismo, se incorporan también 
percepciones por usufructo de la propiedad estatal (básicamente terrenos) que pagan las 
empresas mixtas, sobre todo en los sectores de la mineria y el turismo, asi como gravámenes 
por ta explotación de recursos naturales y ta protección det medio amoiente (incluye, entre otros, 
uno adicional de 15% sobre las utilidades de empresas explotadoras de recursos naturales). 

La gradual aplicación de la nueva Ley Tributaria se concreta en un aumento de las 
contribuciones del sector no estatal y de la población. En 1995 estos dos sectores representaban 
6.7% de los ingresos totales', en 1997 la aportación fue de 8%, y para 1998 la partictpaciÓl'l del 
sector no estatal y la población en los ingresos fiscales debe alcanzar el 10.5%, según el 
Presupuesto del Estado para 1988 aprobado por la Asamblea Nacional. Esa cifra se sitúa 
todavía por debajo del aporte potencial del sector privado, en particular porque buena parte de 
las actiVidades productivas no estatales se ubican en el sector cooperatiVista agropecuario, que 
no se ha incorporado todavía al nuevo sistema tributario luego de un inicia dificil, las 
cooperativas han mejorado su rentabilidad, especialmente en las actividades agricolas no 
cañeras que se benefician de ventas en el mercado libre ( donde pagan el impuesto de venta en 
los mercados agropecuarios, que varía entre S y 15%, según la localidad) 

Los resultados de la nueva política fiscal son altamente satisfactorios. Entre 1993 y 1997 
se logró disminuir el déficit fiscal en un 93% a precios constantes, asimismo la relaGÍón déficit / 
producto interno bruto mejoró significativamente al pasar de 34% en 1993 a 2% en 1997. Lo más 
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significativo de estos resultados es que se alcanzaron sin afectar los programas sociales, sino 
con una politica más restrictiva en relaciór1 al financiamiento de la actividad productiva estatal 

1.4, La doble circulación monetaria 

Durante el periodo colonial, circularon en Cuba distintas monedas de oro españolas y Francesas, 
situación que cambió con la intervención militar norteamencana, ocurrida entre 1898 y 1902, Y la 
introducción del dólar como patrón, en detrimento de dichas monedas 

En 1914 se creó la ley que daría vida al sistema monetario nacional, pero no prevIó la 
emisión de papel moneda y ratificó la vigencia de la moneda norteamencana. La ley disponía 
que la moneda nacional tendrla como patrón el oro y por unidad el peso, con un contenido 
metálico bruto de 1.6718 gramos y un fino de 1,5046. El oro tendría fuerza ¡iberatona ilimitada: la 
plata s610 en la proporción del 8% de la cantidad a pagar, liberando totalmente las obligaciones 
que no excedieran de diez pesos; y el n¡quel tendría fuerza liberatoria hasta un peso 

En 1934 se desmonetizó el oro y se estableció la plata como nuevo patrón metálIco con 
fuerza liberatoria ilimitada Se emitieron los primeros billetes, que fueron deSignados como 
certificados de plata en virtud de su respaldo. Estas fueron desmonetizados en 1953 

El 23 de diciembre de 1948 Se aprueba la Ley 13 que creó el Banco Nacional de Cuba 
como banco central del Estado y unico órgano emisor de la nación Sin embargo, este no 
comienza a operar hasta el 27 de abril de 1950, año en que se pusieran en circulación sus 
primeros billetes en series de 1949 y 1950 La propia Ley 13 establecía un periodo de un año 
durante el cual se autorizaba la circulación de la moneda norteamericana conjuntamente con el 
peso cuhano Posteriormente ese plazo fue ampliado hasta junio de 1951, fecha en que debía 
circular solamente la moneda cubana. aun cuando de (aclo continuó circulando la moneda 
norteamericana hasta Finales de la década de los años cincuenta 

Después de! triunfo revolucionario de 1959 Y de acuerdo a la nueva política económica y 
monetaria implementada desde entonces, se adoptaron una serie de medidas dirigidas a 
establecer sanciones penales para aquellas personas que mantuvieran en su poder mOnedas 
extranjeras o efectos denominados en moneda extranjera y que no estuvieran expresamente 
autorizados para eUo 

A partir de 1992, como parte de las medidas adoptadas para hacer frente a la cflsis, el 
gobierno cubano adoptó un conjunto de reformas que introdujeron cambios slgniflcallvos al 
anterior esquema de economla centralmente planificada. Una de esas medidas fue la 
despenalización de la tenencia de divisas 

Desde hace varios años, en Cuba las unidades económicas se mueven en dos grandes 
campos fácilmente identificables. Por un lacio, la esfera planificada donde las empresas 
estatales, enfocadas al mercado interno, venden Su producción a precios de lista a empresas 
mayoristas para su distribución a la población a precios subsidiados, y por otro tado, una esfera 
de mercado, donde se localizan los mercados agropecuarios e industriales41

, el trabaiQ por 
cuenta propia, las entidades con inversión extranjera, las tiendas de recuperación de diVisas y los 

<l Los mercados Industriales tienen caracteristicas similares a los mercados agropecuarios, pero con la diferencia de que 
el peso fundamental recae en las empresas estatales y los trabaiaooles pOI cuento) propia Además, POI la IIlS\líioenaa 
de Insumes y las prioridades del consumo de la población, estos mercados no han tentdO un gran desarrollO 
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circuitos económicos autónomos (manejados en divisas) que se han diseñado para la 
reconstrucción del sector extema,42 

En este sentido, a pesar de los cambios introducidos en el sistema económico, el Estado 
continúa desempeñando un papel importante en la producción y en la asignación de recursos, 
con reglamentaciones estrictas sobre las inversiones y el manejo de los insumos, No obstante, la 
planificación central está cediendo gradualmente el paso a controles de orden indIrecto, sobra 
todo a escala macroeconómica. 

Las transacciones en la esfera planificada se realizan, principalmente, en pesos cubanos, 
mientras que en la esfera de mercado se utilizan, básicamente los d61ares estadounidenses o el 
peso cubano convertible, aunque en algunas operaciones puede utilizarse además el peso 
cubano 

Muchas de las transacciones dentro de la esfera planificada y entre ésta y el mercado 
(interno o externo) se realizan al tipo de cambio oficial. AsI, una empresa mixta que opera para la 
exportación tiene que cubrir sus gastos internos o sus impuestos al tipo de cambio oficial y una 
entidad pública paga sus importaciones a ese mismo tipo de cambio, pero tiene que alcanzar el 
equilibrio en su presupuesto de divisas. El sistema de pagos en divisas se extiende también al 
sector interno de la economía y as!, desde 1996, las empresas autorizadas a operar en moneoa 
extranjera cubren en divisas las compras de algunos bienes y servicios fabricados internamente a 
partir de insumas nacionales o importados 

Por otra parte, hay conex.iones reciprocas entre las esferas de precios planificados y de 
mercados El sector azucarero transfiere sus divisas al tipo de cambio oficial pero, en caso 
necesario, el Estado le otorga subsidios que le permiten sufragar sus gastos en moneda 
convertible o en pesos. Las entidades empleadoras reciben divisas de las empresas o 
asociaciones con capital extranjero y, a la vez, cubren los salarios en pesos, mas algunos 
incentivos que pueden consistir en sobresueldos en pesos convertibles Algunas entidades, 
como las centrales de generación eléctrica y las refinerías de petróleo están autorizadas a 
contabilizar Sus ventas en dólares, a pesar de que gran parte de éstas se cobran a la población 
en pesos cubanos. 

Las transacciones en divisas entre la esfera de mercado y la de planificación se efectúan 
en las Tiendas de Recuperación de Divisas (TRD)43, donde se valúan implícitamente al tipo de 
cambio paralelo, determinado por el juego entre oferta y demanda. Por lo general, a ese 
mercado acuden personas fisicas, ya que las empresas no están autorizadas a efectuar 
transacciones fuera del mercado oficial de divisas. No obstante, algunas empresas estatales 
ofrecen sus productos en estas tiendas. que representan para ellas un mercado de "frontera", 
considerado como exportaciones. Se estima que a finales de 1997, las ventas de productos 
nacionales representaron el 41 % del total de las ventas del segmento de mercado que opera en 
divisas_ 

A las TRD pueden acudir los trabajadores por cuenta propia para adquirir insumos que 
requieren en su actividad empresarial, pero la demanda mas importante surge en función de los 
necesidades de compra de las familias, sea de articulas no disponibles o de oferta insuficiente en 
los mercados controlados (artículos de consumo, sobre lodo alimentos o ropa y efectos 
electrodomésticos) . 

• ;¡ La CEPAL, en su informe "La economía cubana. reformas estructurales y desempeno en los noventas", se refiere a 
esta nueva esfera econÓfTlica. como segunda economia. 
'J Las Tiendas de Recuperación de Divisas (TROJ es una cadena de establecimientos de comercIO minorista controladas 
por el Estado, que ofrecen bienes y servicios en moneda li:xemente convertible con el objetivo de garantizar que la 
mayor parte de las divisas en poder de la población ingresen a las cajas estatales. 
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El Estado mantiene un estricto control de la mayor parte de los Ingresos en divisas de [as 
entidades. fundamentalmente de las estatales Por conducto de la Comisión de Divisas44

, se 
recaudan los saldos de las empresas estatales con superávit y se canalizan hacia empresas 
prioritarias que presentan déficit en moneda convertible. No obstante, las empresas públicas de 
comercio exterior, y sobre todo las privadas o mixtas, pueden usar con cierta libertad las divisas 
que generan para adquirir insumas. nacionales o extranjeros. o pagar dividendos y regalias 

A partir de las medidas adoptadas a mediados de 1993 para la legalizaCión de la tenencia 
y circulación de divisas por parte de personas físicas, aumentó considerablemente el nivel de 
posesión de divisas por la población, calculándose que a mediados del ano 1997. alrededor de la 
mitad de la pOblación participaba en el segmento de mercado que opera en dIVisas (en 1995 la 
relación era del 44 %) 

Las personas flsicas reciben las divisas básicamente a través de las remesas familiares 
del exterior. los incentivos salariales o los gastos de los turistas. Con la creación de Casas de 
Cambio, S.A., a mediados de 1995, se institucionalizó la compra'-s (o venta) de dólares por la 
población, utilizando el tipo de cambio del mercado paralel045, con lo que disminuyó 
considerablemente el volumen de estas operaCiones que se realizaban en el mercado negro Sin 
embargo. las transacciones que se realizan en la red de casas de cambio son comparativamente 
pequeñas (se estiman en 5 millones de dólares anuales) en relación, por ejemplo. al flUJO de 800 
millones de dólares de remesas del exterior 

A partir de 1993 las remesaS familiares ¡lan ganado importancia creciente en el sector 
externo de la economía cubana, previéndose un incrementa de este mgreso a raíz de la deCISión 
del presidente de los Estados Unidos (en marzo de 1998) de descongelar este fiuja de fondos 
hacia Cuba. Por otra parte, el potencial de crecimiento es elevado si se considera. por ejempio. 
que el flujo de remesas que recibe Cuba apenas equivale a dos tercios del que Ingresa a El 
Salvador, pese a que la población emigrada del primero es supe flor en número e Ingresos 

Las remesas familiares en Cuba actuan como flujos que complementan el Ingreso de las 
familias y que brindan un poder de compra que contribuye a sostener y ampliar las trsr\sacclones 
de los mercados agropecuarios e industriales y de las tiendas de recuperación de diVisas (TRD) 

Como parte de las medidas para estimular el crecimiento de la producción y la efiCiencia 
en sectores estratégicos de la economla, se han diseñado diversos esquemas de Incentivos 
laborales que se establecen sobre la base dólar o peso convertible Al finalizar el año 1997, 
estos sistemas de estimulación en divisas beneficiaban a 1.4 millones de trabajadores. que 
representan un 37% de (as personas empleadas por el Estado y las Unidades Básicas de 
Producción Cooperativa (UBPC) 

Una importante fuente de ingresos en diVisas de la población se constituye por los gastos 
de los turistas. En este sentido, si bien el grueso de los Ingresos brutos del turismo4l se perciben 
por las empresas estatales o asociaciones con capital extranjero que operan el turismo 
internacional, la derrama de divisas a la población aumenta en la medida que crece el número de 
visitantes ( en 1997 llegaron al país 1180 000 turistas). Los ingresos provienen básicamente del 
alquiler de coches, servicios gastronómicos en pequeños restoranes familiares ("'paladares") y 

•• La Comisión Cel1tral ele Divisas se creó a mediados de los alies ochenta con el objell'lo ele tral.ar las políticas '1 I!eval 
a cabo la administración de esos activos . 
• s Realmente la pOblación puede comprar pesos convertibles. equivalentes al dólar y con igual fuerza liberatOria que éste 
dentro del país. 
'6 Las autoridades monetarias han adoptado la política de no intervención, dejando fiotar libremente la moneda naClOllal 
en el mercadO paralelo 
<1 En 1997. el sector turismo aportó Ingresos brutos en diVisas por 1 546 millones de dólares 
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sobre tocJo de la renta de viviendas, pues se estima que alrededor del 20% de los turistas se 
hospedan en casas particulares. 

Las medidas adoptadas en relación a la utilización de una divisa extranjera en muchas de 
las transacciones internas del paJs trajo como consecuencia la circulación paralela de dos tipos 
de monedas, el peso cubano y el dólar (o su sustituto eventual. el peso convertible) Sin 
embargo. ~DS problemas derrvados de \a doble circulación no se originan en \a presencia de estas 
dos monedas, sino en la coexistencia de dos tipos de cambio muy diferentes: el oficial y el 
informal 

El tlpO de cambio oflcial. de un peso por un dólar, se fijó en octubre de 1914, cuando se 
creO el peso cubano, y no ha variado desde entonces, se utiliza para todas ~as transacciones 
mterempresariaJes, ya sea en el sector estalal o en entidades con participación extranjera. El tipo 
de cambio oficial desde hace muchos años no expresa el valor real del peso cubano. significa un 
subsidio a las empresas que tienen un mayor nivel de Importaciones y una penalización a las 
principales exportadoras. En una reunión de bancas centrales de paises miembros del Sistema 
Económico para América Latina (SELA), Francisco Sober6n, Presidente del Banco Central de 
Cuba, reflexionaba sobre este tema: 

En las condiciones de nuestra economla. esto mas que constituir un clesallento a la exportadOn o un 
Incentlvo a la importaciOn, lo qua ha traldo como resultado es que se subvalore el objetivo de rentabilidad en 
moneda cubana y que las empresaS luchen por incrementar su eficiencia. medida solamflrolp pn términos 
gastos-ingresos en moneda libremente convertible4a 

La cotización paralela del peso (mercado negro) surgió desde 1959. a ralz del 
establecimiento de los controles de cambio. y persislló durante los 20 años que siguieron a [a 

nacionalización del sistema bancario y a [a reforma monetaria de 1961. En ese lapso no solla 
exceder de 8 pesos por dólar, hasta que a partir de 1991 comenzó un deterioro de la moneda 
nacional, que alcanzó su punto máximo en 199449

, cuando el dólar se cotizó a 95 pesos como 
promedio en ese año. El tipo de cambio informal se utiliza, básicamente. para las transaCCiones 
que realiza la población ya sea en los mercados agropecuarios o industriales y en las casas de 
cambio 

La oferta y la demanda de dólares de las empresas y el gobierno afectan poco a la 
formación del tipo de cambia paralelo. porque éste se mantiene en el ámbito de la economla 
familiar. Por lo tanto, las amplias oscilaciones cambiarias que se registraron a partir de 1991 van 
de la mano de las poHticas monetaria y fiscal que instrumentó el gobierno 

En consecuencia, no es accidental la recuperación del valor del peso que siguió al 
cambio de estilo de la política macroeconómica y a la instrumentación del programa de 
estabilización a partir de la segunda mitad de 1993, aunado al incremento paulatino de la oferta 
de bienes y servicios, fundamentalmente a través del mercado agropecuaria. 

En este sentido, una de las prioridades de la política fiscal y monetaria aplicada es el 
saneamiento de las finanzas inlernas, mediante la disminución de la cantidad de dinero en 
circulación, que en el caso de Cuba se mide por la liquidez Monetaria (efectivo en circulación y 
ahorro ordinario de la pOblación). 

Una de las características sui géneris de la crisis económica cubana es que desde su 
IniCIo, las autoridades adoptaron la política de trasladar a la población el menor costo social 

" Sánchez Cruz. José. '·Cambios en la banca cubana" Revista del Banco central de Cuba la Habana. CIBE. junio 
1998. No.1. p 7. 
" En el ai10 1994. el mercado paralelo se desploma por una aceleraCión del mOVimientO migratorio. conOcida como 
"CriSIS de los balseros" lo cual se tradujo en una brusca demanda neta de dólares 
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posible de esta crisis. Es por ello. que durante vanos años y a pesar de que muchas empresas 
trabajaban muy por debajo de su capacidad e incluso fue necesario detener la producción en 
algunas de ellas por falta de insumos o de mercado. los salarios nominales de los empleados no 
se afectaron n.( se reaUzaron despidas masivas. 

Por otra parte, el costa de la CriSIS se solventaba con mayor financiamiento directo 
(crédito a las empresas) o indirecto (monetización del déficit fiscal) Naturalmente, esta política 
trajo como consecuencia una gran emisión monetaria sin respaldo de bienes (en un contexto de 
calda del PIS y de fuerte disminución de las importaciones), por lo que el coeficiente de liquidez 
de la economía subió rápidamente 

Durante los primeros anos de la CriSIS (1989-1993), la liquidez monetaria aumentó a un 
ntmo anual de 23% En 1993, el coefiCiente de liquidez con relación al producto llegó al 73% y 
para tener un punto de comparación, considérese que este indicador se colocó en promedio en 
24% en República Dominicana. 27% en Costa Rica y 23% en Guatemala. e incluso en Nicaragua, 
durante la fase hiperinflacionaria. el coeficiente de liquidez no excedió de 64% 5U 
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Es natural, que en un contexto de excesiva circulación de la moneda nacional y escasez 
de bienes y servicios. la demanda de dólares aumentara como vía para obtener los bienes 
insuficientes o inexistentes en el mercado de moneda nacional, por lo que la cotización del dólar 
€rI el m€fcado informal se eleva a niveles nunca antes alcanzados. 

Hasta 1993, la evolución del tipo de cambio paralelo siguió una tendencia muy similar a la 
registrada por la liquidez monetaria acumulada (ver figuras 7 y 8) Sin embargo, a partir de ese 

\0; Cfr ROSENTHAL. Gert. et al .. La economía cubana Reformas estructurales y desempeño en 105 noventa MéXICO 
NaclOIIes Unidas I CEPAL. 1997 D 122.. 
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año, una serie de sucesos tanta poHticos como económicos influyeron para que estas variables 
no evolucionaran de forma paralela como venia ocurriendo. 

La mayor liquidez monetaria se dio a finales de 1993 (11 043 millones de pesos). 
mientras Que el tipo de cambio del peso frente al dólar continuó su curso ascendente (de 45 
pesos por dólar a inicios de año pasó a 55 a mediados y concluyó el año a 100 pesos por dólar) 
Al año siguiente, a pesar de que la liquidez monetaria disminuyó en más de mil millones de pesos 
la tasa de cambio promedio se elevó a 95 pesos (en 1993 fue de 7B). En este sentIdo, el auge 
del movimiento migratorio que se dio durante la primera mitad de 1994 y que desencadenó la 
llamada "crisis de los balseros" en el mes de agosto de ese año, originó una brusca demanda de 
dólares que elevó el tipo de cambio al nivel más alto de su historia (130 pesos por dólar a 
mediados de 1994) Una vez solucionada la crisis, el tipo de cambio baja nuevamente hasta 
colocarse a 60 pesos por dólar a finales de 1994 
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Figura No.S: Tipo de cambio extraoficial promedio anual 
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Nota: Para los anos de 1989 a 1992. el dalo corresponde al tipo de cambio al final del a~o. pues en ese periodo no se 
llevaba un registro estadístico de la evolUCión de la variable 

En 1995, la liquidez monetaria acumulada disminuyó en casi 700 millones de pesos, 
mientras que el peso se apreció en un 66%. La reducción de la liquidez se obtuvo como 
consecuencia de las medidas de carácter fiscal y de precios ·Implementadas en 1994 para si 
saneamiento de las finanzas infemas, con resultados positivos en 1995, tales como: incremento 
de precios a productoS no esenciales (cigarros y bebidas); incremento de las tarifas de Consumo 
de electricidad, agua, transporte; introducción del cobro por servicios de alcantarillado; 
eliminación de gratuidades tales como la alimentación en centros educacionales y el acceso él 

instalaciones deportivas y culturales. La disminución de los saldos liquidos en poder de la 
población se localizó fundamentalmente en el ahorro ordinario (92% del total) Que se redUJO en un 
10%. Al mismo :iempo, se fortalece la tendenc·la a la concentración monetaria en un numero 
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menor de cuentas de ahorro (pero con saldos mas elevados), cuyos poseedores son, en buena 
medida, los que operan en la economla no estatal Esto debido al desplazamiento de los 
ingresos de un ampilo sector de la población hacia la economía no estatal (no subsidiada) ante el 
bajo nivel de la oferta de productos normados 

En 1996 se revierte la tendencia a la disminución de los balances monetarios al aumentar 
la masa de dinero en circulación en 283 mi1Jones de pesos (3%), mientras que el peso continua 
apreciándose, esta vez en un 41 % en relación al promedio del año anterior_ El Incremento de la 
liquidez. monetarlB se concentró en el efectiVO en CIrculación que creció en un '\2% (434 millones 
de pesos), ya que el ahorro ordinariO disminuyó en un 2_6% Dos razones fundamentales 
incidieron en que aumentara el efectivo en circulaCión En primer lugar, la contracción do la 
demanda de productos no esenciales por parte de la poblaciónó1

, tales como los cigarrillos y las 
bebidas alcohólicas, los que en años anteriores constituyeron una de las principales vías de 
reducción del efectivo en circulación por el impuesto que grava fuertemente estos ;Jroduclos En 
segundo lugar, en ese año se consolida la actividad de las Casas de Cambio, Inlrc,duciéndose en 
la circulación monetaria unos 271 ,5 millones de pesos, como resultado neto de las transaCCiones 
en efectivo en la compraventa de moneda libremente convertible efectuadas por la población 

Durante 1997 la masa monetaria en circulación registró una ligera disminuCión de 1 % (93 
mlJlones de pesos) con respecto al año anterior, al tiempo que la moneda nacior'a\ se depreCió en 
18.8%, pasando el tipo de cambio promedio de 19.20 pesos por dólar en 1996 a 22_80 pesos en 
1997. Al igual que durante 1996, en el año 1997 continua la tendencia a la dlsmln:JClón de los 
saldos de las cuentas de ahorro (inferiores en 23%), mientras que aumenta I'geramente el 
efectivo en circulación en O.B% Por otra parte, en i 997 los Ingresos en pesos cubanas 
obtenidos por la población como resultado da las operaciones netas de compraventa oe dólares 
estadounidenses y pesos cubanos convertibles, en las casas de cambio, crecieron en un 16%, lo 
que Implica que las ventas de pesos convertibles a la poblaCión fueron Inferiores a las compras 
de dólares por las casas de cambio, lo cual en condiciones de libre mercado hublerf! mOVido el 
tipo de cambio a la baja y no ü ID nlza, por lo tanto es cuestlom::lble que e' r,stado esté 
manteniendo una actitud pasiva en la fijación del tipo de cambiO y en la practica Cada la politlca 
de priorizar la recepción de divisas, se imponen ciertas limitantes para la venta de pesos 
convertibles a la población Asimismo, dada la evolución reciente tanto del tipo de cambio como 
de la masa monetar'18, se aprec'la que la partic·lpac'lón del mArcado informal en 1;, fijaCión de la 
tasa de cambIO continua Siendo determinante5

? 

1.5, Reestructuración del sistema bancario nacional 

Los primeros antecedentes en Cuba de operaciones de ahorro, préstamo y descuentu se 
remontan al año 1833 cuando se establecieron casas que realizaban estas operaciones. Sin 
embargo, no es hasta 1854 que se crean los primeros bancos' la Real Caja de Descuentos y el 
Banco de Comercio Dos años más tarde, aparece el Banco Español de la Habana, que 
incorpora a la Real Caja de Descuentos y se convierte en 1881 en el Banco Español de la Isla de 
Cuba con facultad de emiSión. El proceso de creación de nuevos bancos y casas comerCiales 
continuó hasta finales del siglo, aunque paralelamente tuvo Jugar la quiebra de muchas de ellas 

La desaparición de muchas de estas institUCiones se debió, entre otras razones, a los 
procesos inflacionarios provocadas por las arriesgadas operaciones que se realizaban, al poner 

"Como lógica respuesta al incremento de los precios de este tipO de productos decretado en 1994 
'l En el mercado negro el margen de compraventa es Infenor en un 5% aproximadamente al de las casas de cambiO y 
por lo tanto más favorable a la poblaCión Las operaciones del mercado negro al realizarse entre personas fis,cas no 
alteran la masa de d',nero en Circulación pero S'I el tipO de cambio 
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en CirculaCión bonos, aCCiones y pagarés sin el debido respaldo económico; a la crisis eConómica 
de los anos 1857 a 1866 que se produce en los Estados Unidos y que repercute en Cuba. unido 
a las represiones po!ltlcas del gobierno español contra los movimientos Independentistas 
cubanos; y a las fluctuaciones del comercio exterior al aumentar la producción de azúcar de 
remolacha en Europa. que produjo una disminución de las exportaciones cubanas, a lo que se 
sumó la calda de los precios del tabaco Al finalizar el siglo XIX, sólo dOs bancos sobrevivieron 
esa crisis 

En Jos primeros veinte años del siglo XX, se fundaron alrededor da 58 bancoss3
, la 

mayoria con una fuerte presencia de capitales extranjeros Entre ellos el Banco de La Habana 
(1906), creado con capitales norteamericanos, ingleses, franceses y alemanes. 

En 1920 el descenso súbito del precio del azúcar dió lugar al "crac bancario". quebrando 
la mayorla de los bancos cubanos por la insolvencia de sus deudores; mientras que los 
extranjeros sobrevivieron a la crisis al estar respaldados por sus casas matrices y predominaron 
en el sistema bancario. Esta crisis se prolongó por mas de 10 años. 

En los afios siguientes, la srtuación financiera del pals continuó deteriorándose, a pesar 
de crerta estabilidad en los años 1923 al 25, pero a partir de 1926 el descenso en la actividad 
económica se produce de manera continua hasta llegar a su punto más crítico en 1932. 

No es hasta las años 1934 'j ~5 que comienza a observarf:>e t,;Íertij reanimaci6n en ia 
economia.la cual cobra fuerza durante los años de la Segunda Guerra Mundial (1941 -1945) con 
el resultado de un Incremento en la actividad crediticia, vinculada fundamentalmente a la 
producción azucarera y el comercio importador, estimulando el resurgimiento de la banca privada 
nacional En 1941, aún cuando existían 77 entidades bancarias, el grueso de las operaciones 
prácticamente la realizaban 10 Instituciones: 3 canadienses, 3 norteamericanas y 4 cubanas. Sin 
embargo, la inestab¡jidad del sistema bancario era evidente y a pesar de que en 1939 se habla 
creado el llamado Fondo de Estabilización de la Moneda, sus funciones, limitadas a ID scbvidad 
de control de cambio, no le permitlan llenar la ausencia de un banco central 54

. 

En 1940, se promulga una nueva Constitución de la República de Cuba, la cual consigna 
el sometimiento de la moneda y la banca a la regulación y fiscalización del Estado, encargando a 
éste la fundación del Banco Nacional de Cuba, como banco de emisión y redescuento 

El proyecto de creación del Banco Central tomó ocho años en plasmarse en Ley y diez 
en comenzar a operar de forma efectiva, pues es en 1948 que se aprueba la ley Que lo 
constituye y en 1950 que comienza sus operaciones bajo el nombre de Banco Nacional de Cuba 

Desde su creación, el Banco Nacional de Cuba se mantuvo como órgano emisor de !a 
nación y como banco central estaba, además, encargado de centralizar las reservas monetarias, 
vigilar y regular el crédito, crear y retirar medios de pago. actuar comO agente financiero del 
Fondo de Estabilización de la Moneda, cooperar con éste en la política cambiaria de la nación, 
actuar como consejero económico del Estado y otras funciones inherentes a su condición de 
Banco Central 

En 1950, se creó el Banco de Fomento Agrícola e Industrial de cuba (BANFAIC), con el 
propósito de unificar la política nacional de fomento de la producción y de facilitar el 
financiamiento de aquellas industrias que obtenían su materia prima de la agricultura. El 

,¡ Muchos de los bancos creados en este periodo surgen como resultado del auge de la producción azucarera 
provocado por la Primera Guerra Mundial (1914·1918) 
S< la ConferenCia Financiera Internacional de 1920, efectuada en Bruselas, aconsejó el estableclmienlo de bancos 
centrales en todos los paises 
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BANFAIC trató de desarrollar el crédito en el sector campesino, por medio de :a creación de 
aSOCiaCiones de crédito rural e Introdujo cambios en la leg¡siación cIvil y mercantil, con el 
propósito de brindar mayores garantías y facilidades de créditos 

Entre 1952 Y 1955 surgieron ademas otras Inslttuciones fInancieras como el Fondo de 
Seguros de Depósitos Bancarios (1952), la Financiera Nacional, SA (1953), el Fondo de 
Hipotecas Aseguradas (1953), el Banco Cubano del Comercio Exterior (1954) y el Banca de 
Desarrollo Económico y Social P955) 

El Banco Nacional de Cuba, siguiendo una politiCE expansionlsta e InflaCiOnaria. no se 
l'lmitó sólo al redescuento inmediato y fácil de los crédItos, SinO Que extendió esa tendenCia a 
diferentes organismos para estatales Esta política expanslonista trajo como resultado una 
voluminosa deuda pública y una pérdida casi total de los activoS internacionales netos. dejando 
en una precaria situación las reservas libres del pais, como resultado del enriquecimiento iliclto y 
el drenaje de capitales hacia el exterior, fundamentalmente del grupo gobernanto 

Después del triunfa revolucionaria de 1959. comenzaron a apllcarse por ei Banco 
Nacional de Cuba, las primeras medidas encaminadas a eVitar la extracción de mas fondos por 
parte de funcionarios y colaboradores del régimen anterior. El n'lvel de reservas en poder del 
Banco impedía mantener el libre cambio de la moneda y se estableció un sistema de control de 
cambios y pagos internacionales y otras medidas de control monetario 

Durante el año 1960 se Incorporó el BANFAIC al Instituto Nacional de la Refo:ma Agrana 
(INRA), como Departamento de Crédito Agrfcola e Industrial; se extingue el Banco de Dasarrollo 
Económico y Social y se transfieren sus bienes y dei-echOs al Departamento de Crédll;) Agricola e 
Industrial; se disuelve la Financiera Nacional y se autofln;¡ al Banco Nacional de Cuba para 
liquidar los activos y pasIvos de la misma 

En el propio año de 1960 se naclonailzan los b,mcos norteamericanos The Fllsl Nallona: 
City Bank of New York, The Flrst National Bank of Bastan y The Chase Marhaltan B<3nk Se 
nacionalizan las empresas privadas, las entidades ¡lancarias nacionales y extranJeras, $F

disuelven el Fondo de Hipotecas Aseguradas, el Fondo de Seguros de Depósitos y el Fondo de 
Estabilizaci6n de la Moneda, mientras se mantuvo operando por un tie'1lpo más el Banco Cub8no 
del Comercio Exterior. Los bancos canadienses The Royal Bdnk of Canada y The t3a'lk of Nova 
Scotia fueron adquiridos por el Banco N<3clollal de Cuba, mediante operación de compraventa en 
1962. Por otra parte, también en el ano 1960, Cuba no rallficó su ingreso en el Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID) y se retiró del Banco Mundial 

En 1961 la Ley No_ 930, Ley Orgánica del Banco Nacional de Cuba centraliZÓ en un sólo 
banco las funciones de banco central, de inversiones, de operaciones internacionales, con-Ielcidi 
y de ahorros""". En ese mismo año, se efectuó el canje obligatorio de los billetes que estaban 01

' 
uso por otros lluevas diseños, para evitar que ese circulame sirviera para financiar 1<'1 

contrarrevolución interna y externa. 

En el añ:) 1964 Cuba se retiró del Fondo Monetano Internacional (FMI), aunque no fue 
hasta el mes de enero de 1969 que completó el pago de sus obligaciones con esa institución 

Los últimos años de la década de los años sesenta fueron partiCUlarmente difíciles para 
el Banco Nacional. En el plano externo hubo momentos en que tuvo solamente dos 

"De"óe 196Q, las instilúciooes financieras 'i bal'lCOS nacionalizados se hablar"! integrado al Sanco Nacloilal oe Cuba 
por lo que éste comenzó desde enlonces a realizar funCiones inhereilles a la banca comercial y de operaciones con la 
poblaCión, lo que dió lugar a UiI sistema bancariO único e Integral. La 8¡ecuci6n paralela de las fun:lones Inherentes a la 
banca cenlral 'i comercial fue desarrollada pOI el Bar1co NaCional de Cuba hasta 1997 
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corresponsales extranjeros para realizar las operaciones en moneda libremente convertible de 
todo el pais y en el plano Interno, a finales de esta década (1967-1970) se suprimen las 
relaciones de cobros y pagos entre empresas publicas y se reducen las funcIOnes del Banco, 
mientras que se da un éxodo de fuerza de trabajo calificada hacia otros sectores de la economla 
en el marco oe la etapa conocida como de "lucha contra el burocratismo~. 

Posteriormente, durante los años 70 las relacIOnes del Banco Nacional de Cuba con la 
comunidad bancaria y financiera internacional crecieron y se hicieron sólidas, lo cual se VIO 

reforzado por la entrada de Cuba en el CAME en 1972, el incremento de los Ingresos por 
exportaciones y la suscripción de importantes acuerdos de crédito a mediano y largo plazo. En 
ese mismo año (1972) se fundó en la plaza financiera de Londres el Hav8na Interna/ional Bank 
Ltd, {HAVINT), subsidIaria del Banco Nacional de Cuba, con el fin de amplIar las relaciones 
finanCieras Internacionales del pais. Además, el Banco Nacional de Cuba estableció oficinas de 
representación en Zuric/1, Tokio, Madrid y Ciudad de Panamá 

Desde 19S0, comienza a observarse una contracción en los vInculas financieros con el 
exterior expresada fundamentalmente en la reducción de prestamos y depósitos bancarios, 
situación marcada por presiones de carácter político, pues se cumplían con exactitud todas las 
obligaciones financieras, Estas circunstancias, unidas a la reducción de los precios del azúcar y 
al incremento en las tasas de interés, arrastró a Cuba a la criSIS de la deuda externa del mundo 
subdesarrollado y obligó al país a iniciar un proceso para su reprogramación, lo cual resultó 
particularmente complejo al no contar con el apoyo de los organismos finanCieros multilaterales y 
tener Que afrontar presiones de todo tipo para obstaculizar ese proceso 

En el orden interno se producen algunos cambios para hacer más oflciente el sistema 
bancario nacional. El primer paso se dio en 1983 con la creación del Banca Popular de AhOrro, el 
cual asumió las funciones de caja de ahorro de la población que hasta ese momento también 
estaban concentradas en el Banco Nacional de Cuba 

El segundo paso fue la promulgación, en 1984, de un nuevo Decreto Ley sobre el 
sistema bancario, en el cual se acentuaba el papel rector del Banco Nacional de Cuba y se 
detallaban los procedimientos para la creación de nuevos bancos. Sobre las bases de este 
Decreto Ley, en ese mismo año se otorga una licencia para el establecimiento del Banco 
Financiero Internacional, entidad independiente que opera como banco comercial especializado 
en operaciones con el exterior 

En los primeros arros de la década de los noventa se mició el proceso de 
redímensionamiento de la economía cubana, el cual Implicó, entre otros aspectos, la 
descentralización de diversas actividades como la prodUCCión agricola5B y el comercio exterior (el 
pequeño grupo de empresas estatales autorizadas a comerciar fuera de Cuba aumentó a 250) 
Por otra parte, se incrementó significativamente el número de oficinas de representación de 
firmas extranjeras, que ya suman más de 600, y la cantidad de entidades con participación de 
capital extranjero (más de 300)_ Asimismo, más de 70 entidades estatales comenzaron a operar 
sus propias cuentas en divisas y se estimuló el trabajo por cuenta propia que ya es ejercido por 
más de 175 mil personas. 

Estas nuevas circunstancias en que se desarrolla la economía real, Que implican nuevas 
relaciones monetarias, financieras y crediticias, condicionaron la necesidad de llevar a efecto una 
reorganización del Sistema Bancario Nacional, buscando el reordenamiento y definición de las 
responsabilidades de las entidades e instituciones que lo conforman. Adicionalmente, la 

'" En la actividad agrícola, el Banco NaCional de Cuba otorgaba préslamos y operaba las cuentas bancarias de alrededor 
de 300 empresas estatales Con la creaCión de las UBPC se empezaron a brindar faCilidades a mas de 3000 
cooperativas adiCionales y a algo mas de 94 mil productores independientes 
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necesidad de acceder a todas las vias posibles de crédito externo requería de la eXistencia de un 
grupo de entidades bancanas y financieras que ayudaran a las empresas en ese propósito y Que 
actuaran como intermediarias y promotoras de su gestión financiera InternaCional En este 
sentido. Francisco Soberón Valdés, Ministro-Presidente del Banco Nacional de Cuba señalaba en 
el acto de conmemoración del 45 aniversario de la creación de la banca central en Cuba 

En el sector bancario en especifico. es granee el reto Que aun tenemos por delante pues se trata oe 
disel'lar e implementar un sistema bancaria Que se corresponda con las translormaoones econ6mlcas que 
lienen lugar en el pals, que provea canales de pago rápidos. seguros y elect:vos. que t.a'1.allce el ahorro 
haaa los usos donde produ.:can un mayor rendimiento y en general garant'ce el lunClonarntento dE' la 
econom'¡3, con un Banco Cl?nlra': capa.: de ejercer una ¡unción oe supervlsló'l efectiva y proponer P. 

implementar la politiC2 monetaria que permita alcan.:ar los obJetl\los econOmlcos que el pa s se plantea .. 

La reestructuración del sistema bancario cubano se propuso tres objetiVOs básICOs· s; 

Elevar la capacidad tecnológica y operativa de las agencias bancarias naCionales mediante la 
introducción acelerada y a gran escala de los más modernos medios de procesamiento 
automatizado de la información, las comunicaciones y la recalificaci6n del personal para 
obtener los mayores resultados de estos medios 

2 Dotar al sistema de un grupo de entidades finanCIeras con la versatilidad de formas 
organizativas e institucionales requeridas para responder a las necesidades de crédito 
servicios bancarios del palS y apoyar el desarrollo de los vinculos de las empresas e 

instituciones con los mercaoos ñnancieros externos_ 

3 Dejar establecido un sistema bancario de dos niveles, supervisado por una sólida instrt'-lc;án 
(su banco central), Que sea ademas capaz de ocuparse de la emIsión monetaria. proponer y 
ejecutar la polltica monetaria más conveniente a los inlereses dei pais y condUCir el proceso 
de normalización de las relaciones financieras internacionales 

El sistema bancario naCional esta conformado actuaimente por un banco central, cuatro 
bancos especializados y un grupo financiero (Nueva Banca) el CUA: controla 3 bancos, una 
empresa fiduciaria, una empresa financiera y las casas de cambiO Se Integran además al 
s"lstema bancario 4 instituciones financieras no bancarias Independ'lentes y las ofiCinas de 
representación de instituciones financieras extranleras (ver figura No.9)s~ 

Segun \a Ley, las instituciones financieras cubanas pueden constituirse ce dos (mm?"" 
como entidades estatales o como sociedades anónimas 

Las instituciones financieras estatales tienen caracter autónomo, pe(sonalldad Jurídica 
independiente y patrimonio propio, deben cubrir sus gastos con sus ingresos y no responden por 
las obligaciones del Estado, sus organismos, órganos. empresas y otras entidades económtc.as, 
excepto en el caso que las asuman expresamente. 

Por su parte. el capital de las sociedades anónimas debe estar representado por 
acciones nominativas suscritas y pagadas totalmente; asimismo se permite la aportación de 
capital extranjero dentro de los limites (proporción de participación de cap'llales extranjeros en 
relación al capital total) que establezca el Banco Central. 

5r Soberón, Frandsco. Intervención en el acto por la coomemorao6n del 45 aniversario de la creación de la banca 
central en Cuba. La H¡:¡bana, 20 de nOViembre de 1995, p. 14 
~ Cfr BANCO CENTRAL DE CUBA, El SIstema Bancan'o y FinanCiero de Cuba la Habana: BCC 1998 (2a ed) p 15· 
16 
,g Cfr, BANCO CENTRAL DE CUBA, El Slstoma Bancano y FinanCiero de Cuba La Habana' BCC 1998 (2a Cd) P 17-
22 
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Figura No.9: Estructura del sistema bancario cubano 
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El Banco Central de Cuba (BCC), fue constituido oficialmente en mayo de 1997, 
mediante el Decreto-Ley 172, como autoddad rectora, reguladora y supervisora de las 
instituciones financieras (bancarias y no bancarias) y de las oficinas de representación que 
radican en el país. Como Banco Central debe velar por la estabilidad del poder adquisitivo de la 
moneda nacional, contribuir al equi\ibrio económico y al desarroHo o¡denado de la ecol1omia, 
custodiar y administrar las reservas Internacionales del país, asegurar el normal funcionamiento 
de los pagos internos y externos, así como ejercer las funciones relativas a la disciplina y 
supervisión de las instituciones financieras y las oficinas de representación 

Asimismo, una función de gran importancia que debe desarrollar el Banco Central es la 
de proponer e implementar una politica monetaria que tenga como objetivo primordial el control 
de la base monetaria, particularmente del agregado M, o dinero para transacciones60

. Para ello, 
resulta necesario superar la pasiva política de los úttimos años, donde la función del Banco 
Cenll al se limitó a valida¡ con ernisión los déficit gubernamentales y de las empresas públicas~1 
para lo cual ya existe el basamento \egal que señala: ~EI Banco Central de Cuba.no puede emitir 
moneda nacional para cubrir déficit entre los ingresos y gastos del Presupuesto del Estado, salvo 
que asi lo determine el Consejo de Estado, dentro de los limites que dicho órgano establezca"62 

/loO El agregado M1 o dinero para Iransacdones es el dmero que se puede usar da manera directa para transacciones e 
mcJlIye tanto el dinero circulante como los depósitos a la vista. 
s' En el periodo 1989-1993105 saldos de IIQulde2 del sistema bancario crecieron en forma espectacular (de 20 a 67% del 
PIB) y luego descendieron a 38% (1996) 
62 Decreto-ley No. 172 Del Banco Central de Cuba, Art 20 
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Por otra parte, le corresponde al Banco Central enfrentar el complejo tema de la deuda 
externa del país, cuya saldo ascendió a fines de 1997 a 'tO 145,6 mmones de dólares y cuyo 
servicio fue interrumpido desde 1986 En este sentido, a partir de 1995 se han mantenido 
contactos informales con el Secretariado del Grupo de Paises Acreedores de Cuba en el Club de 
París con respecto a la deuda oficial, Sin embargo la actual coyuntura intemacional dificulta 
cualquier progreso en la dirección de encontrar una solución multilateral a este problema 

El Banco Nacional de Cuba (BNC), quedó liberado en 1997 de sus funCiones de banca 
central y de rector del sistema bancario naCional, pero continúa con el registro, control, servicio y 
atención de la deuda externa que el Estado y el propiO banco tienen contraída con acreedores 
extran¡eros (con la garantla del Estada). con independenCia de que el nuevo Banca Central tiene 
a su cargo todo el proceso de renegocJac!ón de la msma_ El BNC, asimismo, tiene a su cargo el 
montaje de operaciones creditrcias de alta complejidad, en las cuales estén involucradas 
instituciones oficiales extranjeras y empresas estatales 

En su carácter de banco comercIal, el Banco Nacional de Cuba está facultado ademas 
para desarrollar funciones inherentes a la banca universal o de múltiples servIcios y, en 
consecuencia realizar todo tipo de operaciones y negocios de intermediaclón finanCiera, en 
moneda nacional yen moneda libremente convertIble 

Dentro de sus prinCipales atribUCiones se encuentran 

1. Obtener y otorgar créditos en moneda nacional y en moneda libremente convertIble 

2 Librar, aceptar, descontar, avalar y negociar, en cualquier forma, letras de cambia, pagarés, 
cheques y otros documentos mercantiles negOCiables, denominados en moneda naCional y 
moneda libremente convertible 

3 Centralizar las relaciones oficiales con las entidades extranjeras de seguro de crédito ofiCial el 

la exportación, según decida el Banco Central de Cuba. 

4 Constituir entidades de seguro de crédito ofic'lal a la exportacIón :;on arreglo a la legislaclofl 
vigente en materia de seguros 

5. Evaluar la gestión económica-finanCiera de las empresas y otras entidades económicas del 
pals, ya sean estatales o no, en función de su gestión crediticia 

El Banco Popular de Ahorro (BPA), inició operaciones en 1983 y se espeCializa en el 
fomento al ahorro y el otorgamiento de créditos a la población incluyendo facilidades para la 
adquisición de viViendas, así como la atención a los pensionados. Realiza además, algunas 
funciones no bancarias como el cobro de ciertos servicios públicos como gas y electriCidad L3 
mayoria de sus operaciones se realizan en pesos, excepto los depósitos en divisas que comenzó 
a captar desde 1995. La mayoría de sus pasivos son cuentas a la vista (48% de la población 
tiene cuentas de ahorro) que pagan una tasa nominal del 2% anual. Con el objetivo de fortalecer 
el ahorro popular, dispone de instrumentos de mayor rendimiento como las cuentas de formación 
de fondos o "descldentos de nómina" {4% de interés anual). Los depósitos en diVisas incluyen 
tanto cuentas a la vista como a plazo (entre 3.5 y 4.5% de interés anual). 

A partir de 1985, el Banco participó como intermediario financiero en la compra de 
vivienda, otorgando préstamos no hipotecarios blandos a 15 o 20 años. A la fecha, sin embargo, 
el 85% de la población es propietaria y ha reembolsado sus préstamos. 
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Dado Que el banco no financiaba la actividad empresarial y sus lIneas de crédito al 
consumo (entre 6 y 9% de interés) tenían poca demanda (básicamente por la ausencia de bienes 
Que adquirir como automóvIles y efectos electrodomésticos) su cartera de actIVos era muy 
liquida. Por consiguiente, el grueso (940/0) de los activos los transferia al antiguo Banco Nacional, 
generando un ingreso de 2.3% .. Los activos en divisas se depositan en bancos especializados en 
operaciones de comercio exterior. A partir de 1997, el Banco comenzó a asumir, gradualmente, 
flJnciones de banca universal, extendIendo sus serv\C1os al sector empresarial 

Dentro de las principales funciones que puede desarrollar el Banco Popular de Ahorro 
están las siguientes: 

Captar, recibir y mantener dinero en efectivo, en depósito a la vista o a térmIno en las 
modalidades que convengan. 

2 Conceder préstamos, llneas de créditos y financiamiento de todo tipo, a corto, mediano y largo 
plazo, asl como realizar operaciones de factoraje, arrendamiento financiero y otras 
modalidades de financiamiento 

3 Emitir, aceptar, endosar, avalar, descontar, comprar o vender y, en general, hacer todas las 
operaciones posibles con documentos mercantiles negociables 

4 Ofrecer servicios de administración de bienes dt: luda ciase y Obtener, recibir y mantener 
deposltos de valores en custodia y admlnistracibn 

5 Suscribir acuerdos de cooperación, asociación e integración económica, actuar como 
corresponsal de bancos e intervenir y participar en negados y transacciones bancarias 

6 Emitir y operar tarjetas de crédito, débito y cualesquiera de otros medios universales de pago 

EL Banco Agrlcola Industrial y de Comercio (BANDEC), fue creado en 1997 y asumió 
la red de sucursales que disponla el Banco Nacional de Cuba. Esta entidad íeaJiza funciones 
bancarias de todo tipo (banca universal) y, en particular comerciales y de desarrollo, gestionando 
los recursos financieros que requiere y utilizándolos en función de las necesidades del país. 

Como sucesor del Banco Nacional de Cuba, en lo que a actividades comerciales se 
refiere, BANDEC heredó la cartera de préstamos de aquella institución la cual corresponde en su 
totalidad a la actividad empresarial Como resultado de la merma significativa de la actividad 
económica ya una poJitica de crédito muy restrictiva y r'lgurosa (con el fin de apoyar las medidas 
para el saneamiento de las finanzas internas), el crédito bancario neto en pesos orientado al 
sector empresarial descendió 57% entre 1990 y 1997. A finales de ese año (1997), el 61% del 
portafolio del Banco Nacional de Cuba (BNC) estaba integrado por préstamos destinados a las 
empresas estatales, mientras que las UBPC absorbieron el 30'%, y el sector privado y otras 
cooperativas el 9%. En general el 73% de la cartera de crédito se destino a apoyar las 
actividadeS agrícolas en las diversas formas de propiedad (ver figura No.1 O) 

En 1993, el Banco Nacional concedió créditos extraordinarios a las UBPC para financiar 
la compra de activos al Estado, con plazos de 15 a 20 años. Al efecto, se otorgaron 1 200 
millones de pesos. Asimismo, se otorgan eventualmente préstamos de largo plazo a las 
cooperativas y a productores privados agropecuarios para la adquisición de activos fijos. 

La estructura de plazos de los préstamos al sector estatal es a corto plazo (menos de un 
año), aunque comienzan él otorgarse algunos préstamos a mediano plazo tanto en moneda 
nacional como en dólares. Las tasas de interés activas para préstamos en dIVisas oscilan entre 
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el i 3 Y el 15%. mientras que las tasas para préstamos en moneda nacional son fijas y tienen la 
estructura siguiente· 

Privado 
Cooperativas agrícolas 
Sector estatal 

Costo del crédito de corto y largo plazo 
(en porclentos) 

Interés normal Interés prorrogado 
6 6 
4 5 
6 8 

Fuente. Banco de CrédIto y ComerCIO 

Interés vencido 
8 
6 --

12--

Figura No.10: Estructura de la cartera de prestamos del Banco de Crédito y Comercio 
(al cierre del año 1997) 

SECTOR ESTATAL 

AGROPECUARIO 

Y AZUCARERO 

Fuente Banco de Crédito y Comerdo 

RESTO DE lOS SECTORES ESTATALES 

COOPERATIVAS 

AGR:OPECUARIAS 

y PRODUCTORES 

PRIVADOS 

Dentro de las principales atribUCiones y funciones de BANDEe están las siguientes 

Desarrollar mecanismos para la captación de fondos denominados en moneC::l nacional y 
divisas. 

2 Operar cuentas corrientes. presupuestarias. de ahorros y de depósitos tanto en monedo 
nacional como en divisas 

3. Operar cuentas bancarias y mantener depósitos por cuenta de bancos extranjeros y 
nacionales en moneda nacional yen divisas. 

4 Obtener y conceder préstamos u otras modalidades de financiamiento a corto. mediano y 
largo plazo tanto en moneda nacional como en diVisas. 

5. Participar en la fonnación del capital y administración de entidades bancarias. finanCieras u 
otras de cualquier \ndole 

6 Emitir y operar medios de pago, tales como cheques. tarjetas de crédito. de débito y 
cualesquiera otros con alcance nacional e internacional. 

7 Realizar operaciones cambiarias de compraventa de divisas 
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8 Realizar operaciones de factoraje y arrendamiento financiero a nivel nacional e intemaClonal 

El Banco Internacional de Comercio, S.A. (BICSA) inició operaciones en 1994, Tiene 
un estatuto pnvado con dos accionrstas estatales (Grupo Nueva Banca y Banca Holdmg) Su 
clientela está compuesta por personas fisicas cubanas (48% de las cuentas abiertas). empresas 
nacionales aulonzadas a operar en divisas (200./0 de las cuentas) y entIdades extranjeras A fin 
de atemperar el riesgo-pals y por tratarse de una institución con breves antecedentes históricos. 
BICSA ha hecho auditar sus cuentas por una empresa internacional de reconoado prestigio 
(Ernest & Young) 

A fines de 1997, BICSA contaba con depósitos por más de 213 millones de dólares, de 
los cuales 147 millones estaban en cuenta corriente. Los préstamos a chenles ascendieron en el 
mismo lapso a 77 millones, en crédltos de muy corto plazo (4 meses en promedto) por otra 
parte. durante 1997 el Ingreso neto por intereses fue superior en 25% al registrado el año 
antenor 

Dentro de las principales operaciones autorizadas a ejercer están: 

1. Canje de moneda libremente converl!ble 

2 TransferenCias 

3 Operar cuentas comentes y de depósito (incluyendo depósitos a plazo) 

4. Opera-c\ones documentarlas de todo tlpo 

5 Adelantos contra tarjetas de crédito 

6. Alquiler de cajas de segUlidad 

7 Préstamos a bancos y clientes insbtucionales 

La Financiera Nacional, S.A., constitUida en abril de 1995, está autorizada a realizar 
todo tipo de operaciones financieras con clientes institucionales con el propósito de financiar la 
exportación e importación de productos, equipos y servicios, utilizando las modalidades 
apropiadas para cada operación tales como el arrendamiento financiero, el factoraje y el 
descuento de efectos comerciales. Este organismo se fondea con depósitos a plazo de bancos y 
empresas y se especializa principalmente en operaciones de corto plazo, entre 90 y 180 días. 

Para desarrollar sus funciones FinanCiera Nacional puede aSOCIarse, acorde con la 
legislación vigente. con entidades afines nacionales y extranjeras y participar como accionista en 
otras campanias 

Entre las operaciones autorizadas a ejercer se encuentran: 

1. Financiamiento de operaciones de exportación, importación y de inversiones 

2 Arrendamiento financiero (leasing) 

3 Factoraje (factoring) o gestión de cobranza 

4 Descuento de efectos comerciales (forfeiting) 
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5 Servicios de ingenierla financiera, de gestarla de negocio e instrumentaCión de medidas de 
promoción y desarrollo de proyectos de exportacIón 

6 Servlcios de consultoría en materia de politica económica y financiera, servicIos contables y 
estadístIcos, sistemas automatizados: preparación de personal, asesoramiento sobre 
elaboración de presupuestos, aranceles e impuestos 

7 Cobertura de tasas de interés y de riesgo cambiarlO 

Casas de Cambio, S.A. (CADECA), comienza a operar a mediados de 1995, como 
resultado de la liberalización de la tenencia y CJrculaClón de divisas en 1993 Al !niCIO de sus 
operaciones se enfocó a actIVidades cambiarlas (documentos, tarjetas y efectIVO) del sector 
turismo A partir de octubre de 1995 la entidad realiza operaciones de cambio de pesos por 
moneda libremente convertible con la poblaCión residente a un tipo de cambiO diferente de la 
paridad oficial. Esta entidad, cuyos accionistas son dos entidades públicas (Nueva Banca y 
Banca Holding), goza en términos prédicas del monopolio de las transacciones de divisas en el 
mercado libre. CADECA funciona según normas estrictamente comerciales (oferta y demanda) y 
las cotizaciones equilibran en promedio los flujos de venta y compra La presencia de CADECA 
ha servido para fijar topes al tipo de cambio de venta de dólares y para estabilizar las 
cotizaciones del mercado negra Se cuenta con una red de 64 casas do cambiO, cada una con 
volúmenes medios de operación superiores a 500 dblares diarios. Los excedentes de caja los 
pUede invertir a corto plazo en el sector bancano nacional 

CADECA esta autorizada a ejercer las slgulentes funCIones 

Compra de moneda libremente convertible por dólares estadounidenses o pesos cubanos 
convertibles 

2 Compra de moneda libremente convertible por pesos cubanos 

3 Venta de pesos cubanos convertibles por pesos cubanos 

4 Pago en efectivo de tarretas de crédito 

5 Cambio de cheques de viajero 

6 Cambio de denominaciones en dólares estadounidenses y pesos cubanos convertibles 

7 Tramitación de depósitos para acreditar en cuentas bancarias 

El Banco Metropolitano, S.A. funCiona desde mayo de 1996 y b(lnda servicIos 
especializados al cuerpo diplomatico y extranjeros residentes permanentes o temporales en el 
pais y a particulares nacionales que posean divisas libremente convertibles Con el fin de 
rentabiJizar sus pasivos, el Banco Metropolitano participó en 1997 en operaciones de fondeo a 
otros bancos y compañías del grupo Nueva Banca, al cual pertenece, por un monto superior a los 
47 millones de dólares 

Entre las operaCiones autorizadas a ejercer se encuentran 

Cuentas comentes en moneda nacional y en moneda libremente convertible 

2 Cuentas de depósitos y depÓSItos a plazo fijo en moneda libremente comertible 
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3 Cobros de impuestos, pago, venta de cheques de viajeros y tarjetas de créditos 

4 Transferencias de fondos dentro del territorio nacional y hacia el extranjero 

El Banco de Inversiones, S.A. fue registrado a mediados de 1996 y está orientado a la 
prestación de servicios financieros especializados en materia de inversión_ Con ese fin, identifica 
y movinza los recursos disponibles, tanto en el mercado loca! como en el externo, canalizándolos 
a los sectores prioritarios y mas productivos de la economla del pals Cubre un espacio no 
asumido hasta el momento de su creación por el Sistema Bancario Nacional y está Jlamado a 
desempef\ar un rol fundamental no sólo en la canalización del financiamiento externo hacia la 
Inversión, sino también en el fortalecimiento, asesada y preparación técnica de las empresas 
cubanas y la promoción de sus proyectos y en la obtención del capital necesario para su 
ejecución 

Entre las operaciones autorizadas a ejercer se encuentran: 

Negocios bancarios de todo tipo, especialmente los relacionados con el financiamiento y/o 
administración de inversiones. 

2 Captar fondos y otorgar créditos por cuenta propia o como agente fiduciario por cuenta de 
personas morales o físicas, nacionales o extranjeras 

3. Asesoramiento en matenas bancarias y bursatiles, así como respecto al financiamiento de 
proyectos de inversiones 

4 Adquirir o vender acciones, obligaciones, hipotecas y otros valores. 

5. Tomar, acepter y ejecutar cualquier representación legal. función o facultad, no prohibida por 
la ley. 

6 Actuar como representante, administrador o depositario de acciones, hipotecas y otros valores 
de cualquier tenor 

7 Admitir en custodia acciones, obligaCiones y otros valores. 

8 Administrar entidades 

La Compañía Fiduciaria S.A. constituida en agosto de 1996, acepta y desempeña 
encargos de confianza que se le dé a la compañía, por cualquier persona, corporación o 
autoridades judidales, incluso acepta los cargos de agente fiscal, albacea testamentario, 
administrador judicial o fldeicomisano 

Entre sus operaciones autorizadas estan: 

1. Gestión de cobros interempresariales 

2. Control de financiamientos. 

3. Soluciones financieras en el ambito de la InverSión, la administracíón, las garantías, el 
desarrollo inmobiliario y la actividad contable y estadística 

4 Participar en el capital contable de olras entidades. 
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El Banco Financiero Internacional, S.A. (BFI) es una sociedad anónima de derecho 
privado, creada en 1984 Sus principales accionistas son la Campan la FinanCiera S A Y la 
Promotora S.A .. ambas propiedad del estado El banco opera en divisas convertibles y brinda 
servicios a las empresas nacionales. extranjeras y mixtas, asl como al cuerpo diplomatico 
Dispone de 14 sucursales y mas de 150 corresponsales en todo el mundo 

Pese a su caracter privado, el BFI no publica estados financieros. pero concentra el 85% 
de las operaciones comerciales vinculadas con el comercio exter'lor, y ha registrado un 
crecimiento acelerado en los ultimos anos. Capta depósitos a la vista y a plazo. con una tasa 
LlBOR menos 150 puntos básicos y presta a un máximo de 3 anos con 400 puntos basicos sobre 
es;:) misma tasa También emite cartas de crédito colaleralizadas al 100%, aunque algunos 
corresponsales ya han abierto líneas de crédito con 30'% de colateral Dada la prohibición 
impuesta por el Gobierno de Estados Unidos de usar dólares estadounidenses en las 
transacciones con Cuba, una importante fuente de Ingresos proviene de los canjes y arbitrajes de 
divisas El BFI dispone también de una mesa de dinero donde se hacen operaciones de 
cobertura del riesgo cambiario (hedging) en diVisas 

Entre las operaciones autorlzadas a ejercer se encuentran 

Recibir y otorgar depósitos en efectivo a la vista o a término 

2 Recibir y otorgar prestamos u otras modalidildes de créditos finanCieros 

3 TransferenCias de fondos haCia y desde el extranjero 

4 Compraventa de metales preciosos. monedil libremente convertible y valores 

5. Compraventa de moneda nacional de curso legal 

6. Recibir depósitos de vaJores denominados en moneda extranjera, en custodia o en 
administración. prestar servicios de administración de bienes, estudios finanCieros. de 
factibilidad u otros y reallzar operac;.lQ!\es de tntermediacló!\ 

7. Emitir cartas de garantla. 

8. Establecer acuerdos de corresponsalía con entidades bancarias 

Las instituciones financieras no bancarias son entidades de reciente creación RAFIN. 
SA comenzó sus operaciones en agosto ce 1997. FINAlSE, S.A. y FIMEl. S.A fueron 
constituidaS en marzo de 1998, mientras que la Sociedad Panamericana de Finanzas. S.A 
(PANAFIN. S.A) subsidiaria de la Corporación Panamericana, SA fue creada en mayo de 1998 
Estas institUCIOnes financieras están autorizadas para ejercer. entre otras las siguientes 
operaciones: 

1. Financiamiento de operaciones de exportación, importación y de inversiones 

2 Arrendamiento financiero (leasing). 

3. Factoraje (factoring) o gestión de cobranza. 

4 Brindar serviCIOS de ingenieria financiera y consultoria en materia de politica económica y 
financiera 

5 Participar en operaciones de refinanciamiento de deudas. 
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Mediante la utilizacJón del ahorro interno, recursos financJeros temporalmente libres del 
sJstema empresarial y obtencJón de Ifneas extemas, estos bancos e instJtuclones financieras, han 
concedido a empresas cubanas facil\óaoes de crédito ( la mayorla a corto plazo) por un total 
acumulado de mil millones de dólares entre 1996 y 1997 

En general, las créditos bancarios en Cuba se instrumentan mediante tres modalidades 
de financiamiento: el crédito simple, la linea de c~édlto y el crédito revolvente 

El crédito simple implica la disposición del monto aprobado de una sola vez La linea de 
cred'lto funciona mediante un limite maximo autorizado del cual se pueden hacer disposIciones 
parciales dentro del periodo de vigencia del préstamo_ Por su parte, el crédIto revolvente es una 
línea de crédito en la que las amortizaciones parciales restItuyen el límite para su utilización 
nuevamente, dentro del término de vencimiento acordado. 

En relación a los plazos, los créditos pueden ser de corto plazo para financiar capital de 
trabajo en las modalidades de factoraje financiero o préstamos sobre cuentas por cobrar y de 
mediano y largo plazo, que se pueden instrume,ltar como préstamos para modernizar o ampliar 
capacidades y el arrendamiento financiero para la adquisición de bienes muebles e Inmuebles 
con opción final de compra 

El pais cuenta con un banco constituido en Londres, de conformidad Gon las leyes 
británicas, el Havana International Bank limlted (HAVINT)_ Sus operaciones se iniciaron en 1970 
con capital cubano y hoy continúa trabajando en el otorgamiento de facílidades de financiamiento 
a entidades cubanas. 

El HAVINT propicia la interacción con comerciaIlzadores y productores cubanos para 
encauzar, optimizar y abaratar las gestiones comercIales, así como ofrecer sus servlCJOS a 
empresas nacionales y representaciones extranjeras que realicen negocios con Cuba, 
aprovechando su ubicación en uno de los más importantes centros financieros del mundo 
Asimismo, HAVINT participa activamente en créditos sindicados, cobros documentaríos, cambio 
extranjero, operaciones interbancarias y otras operaciones 

Además, existen oficinas de representación del Banco Nacional de Cuba en Madrid, 
Zurich, Luanda y Ciudad México 

Por otra parte, se ha otorgadO licencia a 15 OfiCinas de representación de entidades 
financleras extranjeras, las cuales se relacionan a continuación 

Bancos Na.cionalidad Fecha de radicación 
Havana Internacional Bank L TD Reino Unido mayo -1991 
Netherlands Caribbean Bank L TD Reino Unido marzo -1994 

ING Bank NV. Holanda junio - 1994 
NationaI Bank of Canada Canadá enero - 1995 
Banco Exterior de España S,A España enero - 1995 
Fransabank S.A.L Líbano febrero - 1995 

Banco Bílbao Vizcaya S.A España enero - 1995 
Banco Comercio Exterior de México México octubre - 1 995 

Societé Generale Francia noviembre - 1995 

Banco SabadeJI S.A España noviembre - 1995 

lnkom Bank Rusia mayo - 1996 

Stolichny Bank of Saving s Rusia mayo - 1996 
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Casas financieras no bancarias 
Fincomex S,A 
Commonwea!th Deve\opment Corp 
Caribbean Flnance Investment L TD 

Fuen\e- Bance Central ne Cub<l 

Reina Unido 
Reino UnIdo 
1, Vírgenes Bnt 

nov!embre - 1997 
noviembre - , 997 
mayo - 1997 

Las funciones de estas oficinas son de gestión, promoción y coordinaCIón a nombre de 
sus casas matrices, y no pueden brindar servicIos bancarios en el territorio nacional En la actual 
coyuntura no se considera apropiado la entrada de la banca extranjera de forma dIrecta a! 

mercada financiero nacional En este sentido. FrancIsco Soberón Valdés. MIn stro-Presldente del 
Banco Central de Cuba. sei\alaba en su inteNención en la SesiÓn Plenaria de la Asamblea 
Nacional del Poder Popular en diciembre de 1997. 

En cuanto al reordenam¡ento InstituClOnal, se ha tratado de combinar la flexibll.j.-ld y el dlnamrsrr.O 
oon una prudente reguladón que impida el acceso al mercado intemo de enUdades extranjeras que podrían 
captar pasivos y encauzarlo hada fines distintos a los prionzados por el pals Se corslder2 que la operacron 
de barcos eldranjeros en nuestro sistema finandero. debll¡laria peligrosamente la capaadad finanCIera del 
pals '1 se ha definida al sector bancaria como un Area estratégica de nues.tra economla socialtsla que debe 
permanecer directamente en poder del estado, oon IndependenCIa de la forma ¡uridlCJ que se cons,der~ 
apropiado adoptar para algunas enlidades finanderas "~ 

La modernización del sIstema banr::r¡rin naCIonal se expande. na!uf3Imcntc. a! aspecto 
tecnológico. Gon este propósito, durante 1995 y 1996 se llevó e cabo el proceso de 
automatización de todas las ofiCinas bancanas eXistentes en el país, en las cuales ya funCionan 
450 redes de computadoras de área local que utilizan software elaborado por espeCialistas 
cubanos. Para ello se adquineron e instalaron mas de 7500 computadoras en las 500 sucursales 
y casas matrices del sistema bancario nacional. se contrataron unos 300 espeCialistas en 
informática y se entrenaron en las nuevas técnicas alrededor de 15 000 trabajadores bencanos 

Durante 1997 se comenzaron a Interconectar electrónicamente las diferentes sucursa,es 
y ya todas las ubicadas en la capital del país y en las capitales provinciales rea.l:zan sus 
transacc10nes en tiempo real, previendo concluir este proceso de interconexión a mediados de 
1998 Asimismo, en 1997 comenzó a operar experimentalmente lJ'13 pequena red de cajeros 
automáticos. 

Por otra parte, se comenzó a ofrecer el servicIo de domICiliación del pago de salariOS en 
sucursales bancarias€.4 y ya operan algunas tarjetas plásticas tanto en moneda naCional como en 
moneda convertible. 

El sistema financiero cubano se integra, además del sistema bancario, por un pcquc{\() 
subsector de seguros formado por dos empresas prinCipales. Seguros Internacionales de Cuba 
SA (Esicuba) y la Empresa de Seguro Estatal NaCional (ESEN). La primera se encarga de: 
seguro internacional en operaciones vinculadas con Importac'¡ones y exportaciones de 
mercancías al cubrir los riesgos de barcos y aviones. La segunda abarca el mercado nacional en 
coordinación con el Banco Popular de Ahorro y se concentra fundamentalmente en los seguros 
de automóviles y de cosechas. 

Existen, asimismo, una serie de financieras vinculadas con asociaciones de prOductores 
o uniones empresariales que funcionan como departamentos de tesorería de esas agrupaciones 
Cada Unión Empresarial Importante cuenta con una finanCiera que sirve de cámara de 

~J Soberón. Francisco, Intervenc,ón en la sesión plenana de la Asamblea NaCional del Poder Popular la Habana. 1 j 
de diciembre de 1997. p, 6 
fA la domialiación de nóminas permite acreditar el salario en cuentas bancarias personales y su extracción en la medl¡j2 
que se requiera. aSI como el pago de serviCIOS públicos por cuenta del cl'lente 
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compensaCión de los excedenles y las déficit en divisas de los asociados y tamoién canaliza 
recursos bancanos. los créditos se limitan a operaCiones de corto plazo, como finanCiamiento de 
Importación de productos y pequeños equipos 

Desde octubre de 1998, capitales extranjeros (espanoles) participan en el sector 
financiero cubano como socios mayoritarios de la Corporación Financiera Habana En esta 
empresa mixta, que cuenta con un capital social de 5 millones de dólares y una lInea de crédito 
de 10 millones, participan con un 60% la Caja Madrid, una de las firmas crediticias más 
importantes de España, y con un 40% el Banco Popular de Ahorro La Corporación Financiera 
Habana brinda servicios finanCieros dirigidos, fundamentalmente, a las empresas mixtas que 
operan en Cuba así como a las enlidades nacionales autorizadas a operar en divisas Sin 
embargo, como institución finanCiera no bancaria no puede gestionar depósitos, actividad 
reservada únicamente a los bancos naCionales 

1.6, Conclusión Capitular 

Cuba, como pars subdesarrollado, con una economía básicamente agraria y exportadora 
de productos prImarios, y que durante cuatro siglos de dominio colonial español s610 pudo 
comerciar con su metr6poll, desarrolló durante el presente siglo IJnA fuerte dependencia 
económica de otros paises o bloques internacionales Durante los primeros 60 años de esta 
centuria, el comercio exterior cubano estuvo enfocado a un solo mercado, el norteamericano, 
exportando a éste practicamente toda la producción naCional de azúcar y recibiendo a cambio 
combustible, insumas y bienes de capital 

A partir de 1959, con el triunfo de una revolución nacionalista y antiimperiaJista en Cuba, 
las relaciones con Estados Unidos se deterioraron al máximo y en concordancia con el caracter 
socialista de la revoluclOn, proclamado en abril de 1961, comenzaron a desarrollarse estrechas 
relaciones con los países del campo socialista, que con el paso de los años derivaron en una 
dependencia económica muy fuerte de esos mercados 

Las relaciones de Cuba con los pa'ses socialistas, profundizadas a partir de su 
incorporación al CAME en 1972, representaron para la Isla una posición altamente ventajosa en 
comparación a la de otros países subdesarrollados. Gracias a los mecanismos de apoyo 
diseñados por el CAME para los países miembros menos desarrollados como Cuba, Vietnam y 
Mongolia, la Isla se benefiCIÓ de términos de intercambio favorables que representaron ingresos 
50% más altos que los que se hubieran recibido en el mercado internacional, mientras que el 
déficit comercial de Cuba con los paises miembros del organismo se financiaba con préstamos 
baratos y baja obligatoriedad de reembolso 

Si bien la integración de Cuba al CAME trajo grandes beneficios económicos al pars, no 
fue posible superar el caracler primario de las exportaciones y la dependencia externa de fuentes 
de energía y bienes de capital, mientras que la adopción de tecnologias socialistas para muchos 
proyectos de colaboración con los paises miembros, desarrolló una gran depp.ndencia de los 
insumas procedentes de esa area, manteniendo una estructura económica subdesarrollada. 

La desaparición del CAME, como resultado del cambio económico, polltlco y social en la 
mayoría de los países miembros, trajo graves consecuencias para la economía cubana, que en 
un 30% de su comercio exterior dependía de las relaciones desarrolladas con los países 
socialistas. Así, de forma abrupta, se ve interrumpido el comercio exterior cubano, disminuyendo 
las importaciones en un 75% en tan sólo tres años, mientras que las exportaciones cayeron en un 
80%. 
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La ruptura de las relaciones comerciales y financieras con los paises exsociallstas, 
conjugada con una fuerte caida de las cotizaciones internacronales del azúcar (entre 1990 y 1992 
el precia disminuyó en caSI un 60% l 'f la agucüzación del embargo norteamencano, arrastraron al 
pais a la más fuerte crisis económica de su historia reciente, que se reflejÓ en una contracción de: 
Producto Interno Bruto del 35%, en tan solo cuatro años 

Para hacer frente a una Crisis de tal magnitud, a partir de 1993 el gobierno cubano 
emprendió una serie de reformas económicas dirigidas a hacer mas competItivo el aparato 
productivo nacional, a desarrollar la producción de alimentos (depender menos de las 
Importaciones), a incrementar la entrada de divisas ya sea por la via de los capitales extranjeros 
o de las ventas Gn divisas a la población y al mismo tiempo perfeccionar el sistema fiscal y 
finanCiero de acuerdo a las nuevas condiciones inlernas y externas 

En el marco de este proceso de reformas, el gobierno deCide en 1993 la 
desincorporación del grueso de las tierras estatales, con Jo que cambió substancialmente la 
estructura de la propiedad de la tierra, disminuyendo la participación estatal del 78% en 1989 al 
26% en 1995 y consolidándose la cooperativa como la forma de propiedad dominante con el 59% 
de la tierra cultivable en el año 1995. Como continuidad a este proceso, a partir de 1994 se 
formaliza la creación de mercados agropecuarios donde los cooperatiVistas y campesinos 
independientes e incluso empresas estatales pueden vender sus excedentes a la población a 
preciOS de libre mercado 

Con la desincorporación de las tierras estatales se abrió el camino hacia formas de 
organización mas pequeñas y con mayor autonomia, mientras que la creación de los mercados 
agropecuarios posibilitó el surgimiento de una nueva opción para la población de aumentar su 
consumo y negociar (hasta cierto punto) el precio de las productos Que va a adquirir. 

La reforma y modernización del estado fue otra de las medidas adoptadas por el 
Gobierno para hacor más eficiente el sistema de organismos de la administración central del 
estado y disminuir la carga fiscal que éste representaba Como (esultado de esta reforma, el 
aparato eslatal adelgazó sensiblemente, disminuyendo de 52 a 32 el número de ministerios e 
Instituciones con ese caracter, al mismo tiempo se está redefiniendo el papel dei Estado en la 
economía, buscando que éste participe menos en la producción y se vuelva mas fiscalizador de 
resultados; esto ultimo en el doble sentido de la ejecución del presupuesto público y de la 
supervisión de las actividades productivas 

En una segunda etapa de este proceso dc modernización del aparato estatal se está 
llevando a cabo el redimensionamiento empresarial dirigido a adecuar las instalacIOnes 
industnales al nivel de recursos disponibles. Este proceso, si bien se ha intentado que afecte lo 
menos pos(ble al factor humano buscando en cada caso las alternativas de reublcoción laboral 
mas convenientes, no ha dejado de representar un Incremento en el número de personas 
consideradas disponjbles 

Teniendo en cuenta la situación de estas personas disponibles, a partir de 1993 se está 
promoviendo el trabajo por cuenta propia en actividades seleccionadas, aunque existen 
limitaciones para el establecimiento de pequeñas empresas, básicamente porque no se permite a 
las entidades por cuenta propia contratar personal asalariado y en la practica están marginadas 
del crédito bancario. 

La aguda escasez de capitales, que originó la ruptura de las relaciones Con los países 
socialistas, fue el calallzador para promover una política más liberal en relación a. las inversiones 
extranjeras_ Esta nueva política incluyó modificaciones él la Constitución de la República de Cuba 
con el objetivo de reconocer la eXistencia de diferentes formas de propiedad con igualdad de 
derechos que la estatal, además se modificó la legislación vigente para brindar mayores 
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garantias y segundad a los InverSIOnistas y establecer una mayor apertura hacia los diferentes 
sectores de la ecanomla con posibilidades de recibir capitales extranjerOs 

A pesar de los esfuerzos norteamericanos por frenar el flujo de capltaJes hacia Cuba. el 
interés por invertir en la Isla se manifiesta en las 317 asociaciones económicas con capital 
extranjero que operaban al finalizar 1997 en 34 ramas de la econom[a y en los 30 Acuerdos de 
Promoción y Protección de Inversiones firmados a esa fecha 

Uno de los indicadores que reflejan la aguda crisis económica que atravesó Cuba en los 
primeros años de la década de los noventa be el deterioro de las cuentas fiscales, cuando el 
défiCit fiscal llegó él alcanzar 113 parte del Producto Interno Bruto Asirmsmo, fue la nueva politica 
fiscal la que tuvo Jos resultados más inmediatos dentro del conJunto de medidas adoptadas para 
hacer frente a la crisis 

Las restricciones en el gasto público, Originado por los subsidios a las empresas 
estatales, fue la clave de la nueva poJftica fiscal. que ya empezó a dar sus frutos, pues si en 1993 
los subsidios representaron el 42% del Producto Interno Bruto, para 1997 esa proporción había 
bajado al 10%. Asimismo, se ha logrado mejorar sensiblemente la relación neta de las empresas 
estatales con el presupuesto, debido a que si en 1993 los 5ubs'ldios que raciblan las empresas 
aran 4.4 veces superiores a los aportes de las empresas rentables, para 1997 esa relación bajó a 
1 25 veces 

Los resultados oe \a I"\ueva poHtica flsca\ son alentadores Entre 1993 'j 1997 se logr6 
disminuir el déficit fiscal en un 93% a precios constantes. Asimismo, la relaCión déficit / producto 
interno bruto mejoró substancialmente al pasar de 34% en 1993 a 2% en 1997 Lo mas 
significativo de estos resultados es que se alcanzaron sin afectar los programas sociales, sino 
con una polltica mas restrictiva en relación al financiamiento de la acttvidad productiva estatal 

Ante la ausencia de otros instrumentos de deuda, el déficit fiscal en Cuba se finanCia con 
emisión monetaria, con su consecuente efecto generador de presiones inflacionarias Es natural 
entonces, que en una coyuntura de déficit público pronunciado, la liquidez monetaria de la 
población aumentara considerablemente y llegara a alcanzar el 73% del PIB en 1993. 
Posterionnente, como resultado del conjunto de medidas adoptadas para el saneamiento de las 
finanzas internas se logró reducir para 1997 la liquidez de la población al 40% del PIS. 

El sistema monetario cubano tiene la característica de que circulan dos monedas de 
forma paralela: el peso cubano y el dólar. Ademas circula el peso cubano convertible como 
sustituto del dólar para algunas transacciones internas. 

El peso cubano es la moneda oficial y se utiliza por la pobladón para la mayoría de sus 
transacciones (excepto para las compras en las Tiendas de Recuperación de Divisas), asimismo 
es la moneda utilizada mayoritariamente por el sector estatal de la economía. Por su parte, el 
dólar es utilizado en las transacciones entre empresas con capital extranjero y algunas entidades 
estatales autorizadas a operar cuentas en divisas. 

El principal inconveniente, desde el punto de vista económico, de la circulación paralela 
de estas dos monedas es la existencia de dos tipos de cambio muy diferentes: el oficial. fijado 
desde hace más de 80 años en un peso por un dólar y utilizado para las transacciones entre tas 
empresas, independientemente de la forma de propiedad y el extraoficial. fijado según la oferla y 
demanda (a finales de 1997 fue de alrededor de 20 pesos por dólar) y utilizado para las 
operaciones de la población. La línea divisoria de ambos tipos de cambio es muy clara, las 
empresas no pueden acudir al mercado informal ni la población al mercado oficial. De ahí Que 
una de las prioridades de las autoridades monetarias debe ser el establecimiento de un tipo de 
cambio único para todas las transacciones 
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La reestructuración del sistema bancario es parte esencial de la reforma financiera que 
se "iene realizando en Cuba para adaptarse a las transformaciones que se vienen dando en el 
sector real de la economla, en las relaciones económicas con el exterior y en los derechos 
individuales y colectivos de propiedad. 

Como resultado de la modernización del sistema bancario se dotó a éste de una 
autoridad rectora. reguladora y supervisora de las instituciones financieras (Banco Central) '/ de 
un conjunto de instituciones especialIZadas para prestar los servicios financieros Que demanda la 
economla real. Estas instituciones, mediante la movilización de recursos internos temporalmente 
libres y algunas líneas externas han concedida a empresas cubanas facilidades de crédito por un 
totalacumu!ado de mil millones de dólares entre 1996 y 1991. 

El conjunto de medidas, adoptadas a partir de 1993 para hacer frente a la crisis. han 
mostrada su viabllidad para alcanzar le recuperación económica paulatina En cuatro años se 
detuvo la depauperación económica y se alcanzaron niveles de crecimiento económico. 
modestos pero estables, que si bien no han logrado atenuar la caída que experimentó el prodúcto 
interno bruto entre 1989 y 1993 refleian una tendencia favorable de recuperación; al mismo 
tiempo, se logro reducir espectacularmente el déficit fiscal y llevarla a niveles aceptables 
internacionalmente. 

Sin embarga, aun es demasiada pronto para considerar que las reformas aplicadas serán 
suficientes para sacar al pals de la crisis económica y encauzarlo en la senda del crecimiento 
sostenido. Hasta ahora, muchas de las medIdas han estado dirigidas a poner orden en una 
economla que se descontroló completamente tras la ruptura de los lazos económicos con el 
CAME, por lo tanto, una vez superada la etapa inicial de reordenamiento será necesario 
continuar con el proceso de reformas el cual lejos de detenerse deberá profundízarse o la 
alternativa será la de un nuevo estancamiento. 

Teniendo en cuenta las dificultades que enfrenta el país para aecesar a fuentes externas 
de financiamiento, una de las prioridades de las autoridades económicas de Cuba deberá Ser 
eficientar los canales internos que movilizan los recursos temporalmente libres y los orientan a 
los objetivos de desarrollo económico prioritarios para la nación. Los primeros ¡:;asos en este 
sentido ya están dados con la reestructuración del sistema financiero. el cual ha quedado dotado 
de un conjunto de instituciones que deberán ayudar a que este objetivo se alcance. El siguiente 
paso deberá estar dirigido a desarrollar los mecanismos que doten a estas instituciones con los 
instrumentos necesarios para que el flujo de recursos financieros dentro de la ecoromía sea ágJl 
y eficiente. Por lo tanto, en el siguiente capitulo analizaremos las diferentes instituciones, 
instrumentos y mercados más utilizados internacionalmente para mover los recursos finanCieros 
dentro de la economla y valoraremos hasta que punto el sistema financiero cubano esta en 
condiciones de enfrentar el reto de apoyar decididamente el esfuerzo de todo el pais por alcanzar 
niveles importantes de desarrollo económico y social. 
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CAPiTULO 11: 

"PANORAMA GENERAL DE LOS ELEMENTOS QUE 
INTEGRAN LOS SISTEMAS FINANCIEROS" 
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11.1 Generalidades 

El surgImIento del dinero como medio de intercambIo sIgniflc6 un importantis'¡mo paso de avance 
en los mecanismos y formas de ahorro e inversión. En una economla no monetaria (basada en 
el trueque), la única manera de invertir (adquirir equipos productivos) es consumiendo menos que 
el nivel de ingresosG5 que se recibe, es decir, ahorrando, mientras que este ahorro sólo se puede 
dar adquiriendO directamente los b!enes reales. 

La introducción del dinero, sin embargo, permite la separación de la acción de invertlf de 
la de ahorrar. Teniendo en cuenta que, frecuentemente, la gente que ahorra no es la misma que 
ve y explota oportunidades de inversión rentables, el dinero hace posible que una persona 
invIerta sin que previamente haya reducido su consumo para crear ahorros y. asimismo, hace 
posible que una persona ahorre sin tener que invertir 

En una economla monetaria, una persona simplemente acumula ahorros en efectivo (el 
dinero es un depósito de valor) y a través del sistema financiero este excedente puede ser 
prestado a una empresa para que lo invierta en equipos que no podría adquirir si no tuviera 
acceso a ese préstamo. Tanto el ahorrista como la empresa se benefician: el ahorrisla recibe 
intereses y la empresa puede disponer de los recursos para ejecutar su proyecto, del cual espera 
recibir ingresos superiores a la cantidad de dinero que paga por intereses. La economla también 
se beneficia, ya que de la unica manera que una economía crece es a través de la asignación de 
recursos para la creación de nuevas y mejores facHidades productivas 

De esa forma, el dinero contribuye al desarrollo económico y al crecimiento, estimulando 
el ahorro y la inversión y facUitando las transferencias de fondos acumulados por los ahorrístas a 
las manos de los prestatarios Que quieren realizar un proyecto inversionista, pero que carecen de 
suficiente dinero propio. A su vez, 105 sistemas financieros ofrecen a los ahorristas una variedad 
de formas de prestar a los prestatarios y, en consecuencia, tnc¡ernenlar el volumen tanto del 

ahorro como de la Inversión y de tal manera estimular el crecimiento económico 

En un sentido general, el sistema finanCiero de un país esta formado por el conjunto de 
instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es canallzar el ahorro que generan las 
unidades de gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit &6 

Las instituciones que componen el sistema finanCiero llevan a cabo una importante labor 
de intermediación para transformar los activos financieros emitidos por las unidades 
inversionistas (con el fin de obtener fondos para incrementar sus activos reales) en activos 
finanCieros más acordes con las preferencias de los ahorradores 

El sistema financiero comprende, entonces, tanto Jos instrumentos o activos financieros, 
como las instituciones o intermediarios y los mercados financieros!;7 donde se compran y venden 
los activos financieros. 

El sistema financiero cumple por tanto la misión fundamental en una economia de 
mercado, de captar el excedente de los ahorradores (unidades de gasto con superávit) y 
canalizarlo hacia los prestatarios públicos o privados (unidades de gasto con déficit).G8 Esta 

S5 Para una economia no monetaria los ingresOS adquieren la forma de bienes materiales, que deben expresarse en 
Unidades de productos. no en dinero. Por ejemplo, los diezmos que debian pagar los campesinos en la edad media a la 
IgleSia o a los seflOf"es feudales constituian un ingreso para aquéllas no en dinero, sino en espeCIe 
56 Cuervo. Álvaro. el al., Manual del sistema financiero espafJoJ. Barcelona: Ariel. 1995 (Ba. ed.). p.1. 
sr En los mercados interact(¡an compradores y vendedores para ·intercambl<lf bienes. serviCiOS o dinero En los 
mercados financieros se canalIZa el ahorTo de las familias hacia sectores con necesidades temporales de recursos 
SIl Kaufman G.G. El dinero. el sistema financiero y la economía. Madrid: I.E.S.E .. Universidad de Navarra, 1978, p.71 

52 



misión resulta fundamental por dos razones: la primera es la no coincidencia. en general. de 
ahorradores e inversionistas, esto es, las unidades Que tienen déf~cit son distintas de las que 
tienen superávit; [a segunda es que los deseos de [os ahorradores tampoco coinciden, en 
general, con [os de los inversionistas respecto a[ grado de liquidez. seguridad y rentabilidad de 
los activos emitidos por estos ümmos, por lo que [os intermediarios han de llevar a cabo una [abar 
de transformación de activosS9 más aptos a los deseos de [os ahorradores. 

En ocasión de la 61 8 Convención Bancaria, celebrada en Acapulco, Guerrero, en el mes 
de marzo de 1998, el Dr. GuiUermo Ortiz Martlnez, Gobernador del Banco de México, señalaba lo 
siguiente en relación al papel que debe jugar el sistema financiero mexicano: 

Desde el punto de vista del ahorrador, el sistema financiero debeffi ofrecer la segundad. rendimiento 
y servicio necesanos para obtel'o{!{ de aquél la cooñanza Que requiere la captaotm de un mayor ahOlTO por 
parte de los tl'otermediarios financieros. Desde el punto de vista del usuarid del c:rédito, el sistema financiero 
debera ofrecer recursos crecientes a costos cada vez menores para el finandamiento de advidades 
rentables_ Todo ello, en un marco de certidumbre )urldica en el que tanto el acreditante como el aaedltada 
cumplan cabalmente con las obligaciones oonlraldas. 'O 

Como plantea el Dr. Ortiz. todo sistema financiera debe cumpUr una fundón esencial: 
garantizar una eficaz asignación de los recursos financieros. Esto significa que el sistema 
financiero debe proporcionar al sistema económico los recursos financieros que éste necesita, 
apropiados no s610 en su volumen, sino también en su naturaleza, plazos y costos. 

Asimismo, el sistema financiero debe contribUIr al logro de la estabilidad monetana y 
financiera y permitir el desarrollo de una politica monetaria activa por parte de la autoridad 
monetaria. TI 

La medida en que se cumplan ambas funciones será una muestra de la eficacia del 
sistema financiero, Sin embargo, en la práctica existen dificultades para evaluar 
inequlvocamente este grado de eficacia, aunque se utilizan conceptos lales como dimenSión 
absoluta y relativa o su elasticidad y fluidez. 

Una primera aproximación para determinar la eficacia de un sistema financiero lo 
constituye su dimensión abso[u!an , medida por el volumen total de recursos financieros 
canalizados a través de él. Sin embargo, el tamaño de un sistema financiero no necesariamente 
se relaciona con su eficacia, aunque en principio, la mayor dimensión permite disminuir los costos 
de transacción. 

Un segundo criterio para determinar esa eficiencia es la dimensión relativa 73 del sistema 
financiero, medida a partir del volumen de recursos canalizados a través de él, relacionado con 
las grandes variables de la economía nacional como Producto Interno Bruto, Ahorro Nacional e 
Inversión Este criterio se considera más adecuado Que el anterior, al medir mas precisamente 
las posibilidades de movilizar el ahorro disponible. Sin embargo, ambos criterios (dimensión 
absoluta y relativa) están basados únicamente en aspectos cuantitativos por lo que se consideran 
menos apropiados para medir la eficiencia de un sistema financiero Que otros basados en 
aspectos cualitativQS. 

6\1 Un ejemplo de transformación de actJvos es la actividad bancaria, pues los ahorradores prefieren depositar su dinero a 
plazos cortos, mientras que las prestatarios lo solicitan a p(c1zos largas. El banca debe ser capaz de satisfacer los 
intereses de ambos dientes y para ello debe desarrollar sus propias técnicas 
10 Ortiz Martinez, Guillermo_ Intervención en ocasión de la 61" COllVenci60 Bancana, Acapulco; Guerrera. marzo de 
19'36. p_1. 
11 Estabilidad se refiere, en este caso. a la ausencia de crisis importantes en los diversos grupos Institucionales 
Integrantes del sistema, asi como la OlI1secuci6n de una evolución estable de las principales variables mooetarias y 
financieras. Una política monetaria adecuada es aquella Que favorece la estabilidad del sistema financiero 
12 La dimensión absoluta de un fenómeno está relaciaoada CQ"J su tama"o 
13 La dimensión relativa de un fenómeno se determina relacionando el tamaM de éste con otras variables 
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En este sentido, se utílizan conceptos tales como la fluidez y elasticidad del sistema, que 
tienen el inconveniente de ser difíciles de definir, pero que exigen para alcanzar esa mayor 
eficiencia que el sistema cuente con una gran diversidad tanto de instituciones como de activos 
financieros disponibles. 

En los pa rses, donde se reconoce el principio básico de que la asignación óptima puede 
lograrse a través del libre juego de los mecanismos de mercado, el sistema financiero debe 
caracterizarse por la libertad para fijar los precios y cantidades negociadas, aunque no se 
descarta una cierta intervenci6n por parte de las autoridades monetarias para garantizar la 
función baslca que el sistema financiero cumple Asimismo, el sistema debe garantizar \a 
facilidad para realizar todo tipo de operaciones tanto para oferentes como para demandantes /4 

Por último, el sistema fln.anciero debe facilitar el acceso a éste de las diferentes 
entidades, aunque es conveniente el establecimiento de cíertas garantias de solvencia para el 
acceso, dado el fin primordial que persiguen las instltuciones que es el de administrar los 
recursos ajenos, propiedad de los ahorradores. 

En este sentido, el reconocimiento del principio de mercado no implica renuncia al 
necesario control que deben ejercer las autoridades financieras, tanto para vigilar SI se cumplen 
las reglas de funcionamiento. como para lograr que el sefVicio realizado par el sistema financiero 
a la colectividad se desempeñe con un costo mínimo tanto en términos monetarios de 
intermediaci6n, como en términos de riesgo para las usuarios de dicho servicio. r~ 

Por otra parte, hay objetivos de la política económica, lales como la estabilidad de 
precios, o el crecimiento económico, a los que las autoridades no pueden renunCiar, que hacen 
necesario, a veces, intervenir en los mercados financieros tratando de controlar el precio o la 
cant"ldad de dinero en circulación, las operaciones I\e .... aoas a cabo por las distintas \nstituciones 
y/o el acceso a dichos mercados. 

Cuando cumple adecuadamente sus funciones, el sistema financiero no se limita a servir 
de canal de los recursos financieros entre ahorradores e inversionistas, sino que contribuye, con 
su propia estructura, y a través del proceso de innovación financiera, desarrollado por sus 
instituciones y por la diversificación de sus activos, a generar un mayor volumen de ahorro y a 
que los recursos asl captados puedan dedicarse al financiamiento de actividades productivas, de 
acuerdo con los deseos diferentes de los potenciales inversionistas De esa forma, el desarrollo 
económico de los distintos paises viene acompañado por un desarrollo paralelo de su sistema 
finaf"lcierQ, y éste, a medida que se hace más complejo, tiene una misión más estratégica en los 
procesos de ahorro e inversión 

En los últimos veinte años, los sistemas financieros nacionales de la mayoria de los 
paises se han visto envueltos en el fenómeno de la globalización. Timothy Heyman, en su libro 
"Inversión en la globaJización" hace un análisis detallado de este proceso, que caracteriza, cada 
vez mas, las relacioneS internacionales. 

Heyman define la globalización como "el proceso de aumento de la interacción 
internacional y entre si de ideas, información, capital, bienes y servicios, y personas"r6 y enuncia 
además otra definición (publicada en una revista especializada en política mundial) más enfocada 
a las finanzas, la cual define la globalización como "la integración de mercados nacionales 

ro Cfr CUERVO, AlvafO. eta\.. Manual del sIstema financiero espallol. Barcelona: Ariel. 1995 (Ba.ed.). P 22. 
IS Gamir J.A, "HaCia un nuevo enfoque de la politiC<3 finandera~. revista Actualtdad Financiera. Madnd. diCIembre 1995 
No. 12, p.34 
r5 HEYMAN. Timolhy. "Inversión en la globalizaCiÓn". México: MileniO. 1998. p 6 
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asociada con la innovación y desregulación de la época de posguerra. manifestada por un 
aumento en los flujos de capital transfronterizos".l1 

Si bien la globalización es un fenómeno que abarca todos los aspectos de la vida polftica. 
económica y social, es evidente que sus mayores alcances se manifiestan en el terreno 
económico y fundamentalmente en el financiero. Los avances en la integración económica son 
palpables oon la creación de bloques comerciales en Europa, Norteamérica, Asia y otras regiones 
del mundo, mientras que los avances en las comunicaciones hacen posible una globa!izaciÓn de 
los capitales internacionales, los cuales se mueven a gran velocidad, en búsqueda de mayores 
rendimientos. entre los centros financieros, ya sean de paises desarrollados o de los llamadas 
mercados emergentes. TB 

En este proceso globalizador, la peor parte le corresponde a los paIses en desarroJ!o, 
pues sus economlas, más débiles y necesitadas de capital son presas de ataques especulativos 
que desestabilizan sus sistemas financieras. Un ejemplO, fue la crisis financiera mexicana de 
finales de 1994: 

Un estimulo, aparentemente pequef'io (el aumento, ;:Inunciado el dla 20 de diciembre, de la paridad 
superior de la banda de flotaCIón erl un 15%) desaló una 01;:1 de especulación en todos los instrumentos de 
inversión mexicanos operodos en México y fuera de México. Estas inversiones (e irlversionistas) en los 
mercados de acciones, deuda y derivados denlro y ruera de México, inreT<lcruaron entre sI pal"él ocasionar \.Ir. 
cr.u; financiero: la exaget<lción irracional en la devaluación del peso, el alza de las tasas de interés. y la 
caida del mercado accionario '9 

En este sentido, un estudio del Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUO) 
de abril de 1998, señala que la liberación de los mercados financieros ha traldo más obstáculos 
que beneficios al desarrollo de los paises en el tercer mundo y que la polfticas económicas de los 
paises industrializados se orientan cada vez más "a aCOmodar las presiones de mercados 
volátiles" en vez de atender otras variables económicas claves", lo cual explica, segun el informe, 
la inestabilidad mundial actual en distintas zonas del mundo, como la crisis mexicana de 1995 y la 
asiática de 1997, con su consiguiente efecto sobre el desarrollo y nivel de vida en los países 
afectados. Por otra parte, el estudio precisa, que salvo casos excepcionales, las economías del 
mundo han sufrido una disminución de su crecimiento promedio tras la ola de liberalización 
comercial y financiera promovida por varias de .as principales potencias en las últimas dos 
décadas. 

La interdependencia entre los sistemas financieros de la mayoría de los países provoca 
que ante el surgimiento de crisis en alguno de ellos la comunidad financiera internacional se vea 
precisada a acudir en su apoyo para contrarrestar los efectos internacionales de una Crisis 
financiera 10cal80

. Por ejemplo. a raiz de la crisis en Asia, organismos financieros internacionales 
elaboraron planes de rescate que totalizaron 115 mil millones de dólares para apoyar la 
recuperación financiera de Tailandia, Indonesia y Corea del Sur. 

Naturalmente, estos apoyos están condicionados al cumplimiento de una serie de 
recomendaciones por parte de los organismos internacionales, fundamentalmente el Fondo 
Monetario Internacional (FMI), que implican diversos niveles de presión para que los paises 
afectados apliquen reformas económicas y financieras al agrado de las potencias que controlan 
estas instituciones. Un ejemplO de esta política son las declaraciones (26 de junio de 1998) de 
Michel Camdessus, Director del FMI, en relación a la posibilidad de otorgar un préstamo a Rusia 

TI COHEN: Benjamin J .. ~Phoenix An"sen: The Res/JfTection o( Global Finance~, Word Politics 48, January W36. p.269. 
76 Los avances en las cominicaciones, alcanzados en la última mitad del Siglo XX, son un factor determinante para la 
globalizaci6n no solo financiera, sino tamoién politica, económica y social. 
7~ HEYMAN, Timothy, inversión en la ", op.cit. p. 18 
80 Por ejemplo, el efecto ~teCluila". consecuencia de la cnsis m€l(¡cana o el efecto "árag6n", res\.Iltado de la criSIS en Asia 
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por 15 mil millones de dólares condicionado a Que ese pais hiciera un esfuerzo excepcional de 
aceleración de sus reformas. 

Otra muestra de la Interdependencia e Interrelación que genera la globalización es el 
paquete de rescate financiero por 50 mil millones de dólares diseñado por Estados Unidos para 
ayudar a México (uno de sus socios comerciales en el Tratado de Ubre Comercio para América 
del Norte) a raíz de la crisis financiera de 199511'. MEste rescate facilit6 la recuperaci6n ftnanciera 
de México en 1 995 Y la económica de 1996, en la misma forma que la competitividad de la 
industria mexicana, resultado de la apertura comercial en los años 1986-1994, hizo posible el 
auge de las exportaciones mexicanas después de la devaluaCión de 1994, causa importante de la 
misma recuperación eCOnÓrni(;C:l~fl). 

El fenómeno de la globalizaci6n, con sus efectos positivos y negativos (sobre todo para 
los paises menos desarrollados) es una tendencia actual, que cada dla tiende a profundizarse1l3 y 
que debe ser asimilada por todos los países como única altematlva para subsistir y desarrollarse 
en el mundo del futuro. 

11.2 Las instituciones financieras 

El sistema finanCiero de un país de economía de mercado generalmente está constituido por tres 
grandes grupos de instJtuciones los intermediarios financieros bancariOS, Intermediarios 
financieros no bancarios84 (dentro de los cuales destacan los que integran el sistema bursátil) y 
los órganos encargados de la regulaci6n y vigilancia de estas instituciones. 

Como señalaba anteriormente, las instituciones que componen el sistema financiero 
llevan a cabo una importante labor de intermediación, la cual se realiza básicamente a través del 
sistema bancario o del sistema bursatil. A pesar de que tanto los bancos comerCiales y los 
bancos de Inversión o casas de bolsa son intermediarios financieros; es deCir, se dedican en 
esencia a captar ahorro y excedentes temporales de efectivo, para a su vez canalizar estos 
recursos hacia los sectores productivos del país, su labor de intermediación tiene diferencias 
significativas. 

En primer lugar, los bancos comerciales captan los recursos (saldos de cuentas de 
cheques, certificados de depósito) por cuenta propia, incorporando a su balance lodos estos 
recursos y otorgando préstamos sobre esos fondos, con lo cual el banco asume plena 
responsabilidad sobre los préstamos, independientemente del migen y situación del preslarrüsta 
de fondos al banco (titular de la cuenta de cheques o del certificado de depósito). Los bancos de 
inversión o casas de bolsa, en cambio, ejercen una labor de intermediación más pura, ya que 
Upicamente no captan recursos en nombre y por cuenta propios, sino que lo hacen en nombre y 
por cuenta de terceros. 55 

81 Este apoyo estuvo condicionado a que los Ingresos por las exportaciones petroler<ls mexicanas se depositaran en una 
cuenta de la Reserva Federal Norteamericana de la C\.Ia\ se iban libeidndo paulatinamente e(1 la medtda Que se pagaba 
la deuda 
112 HEYMAN. Timothy. ~Inversión en la ..... op.cil. p. 18 
a3 Los paises europeos. lideres en los procesos de integración. ya han pasado de la integraCIón. económica y politica a 
la integraCión monetaria con la aparición. a partir de 1999, de una moneda (mica europea. el euro . 
... La interrnediación financiera se realiza a través de instituciones especializadas en captar recursos finanCieros de los 
sectOfes superavitarios y canalizarlos a los sectores deficitarios 
65 La función definltOrla de un banco de inversión es la suscripción de valores. es decir llevan a cabo la colocación de 
titulos en el mercado La suscnpción implica la preparación de todos los documentos necesarios para una emisión, 
desde el proyecto hasta el registro legal, asi como la venta o colocación COfI corredores e inVerSionistas 
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En segundo lugar, las casas de bolsa, a través de las bolsas de valores. les dan liquidez 
a todos los valores que manejan. Es decir, independientemente del plazo de amortización de 
cada uno de los instrumentos, existe la posibilidad de vender todo o parte de la posición que de 
un determinado valor se tenga y de esa forma recuperar el efectivo. La situación de los bancos 
es diferente, pues generalmente no es posible adelantar los plazos de amortización de los 
prestamos como vla de recuperar efectivo. 

11.2.1 El sistema bancario 

Generalmente. los sistemas bancarios están integrados por un banco central y un conjunto de 
instituciones bancarias que pueden públicas o privadas. 

A los bancos centrales le corresponden, en general, importantes atribuciones, dadas 
tanto por la magnitud de las entidades financieras bajo su control y volumen de recursos 
canalizados a través de las mismas, como por ser [os encargados de definir y ejecutar la poJltica 
mOl'letaria del pals. El Banco de MéxIco es un organismo descentralizado de la Administración 
Pública Federal con personalidad jur!dica y patrimonio propio que realiza las funciones de Banco 
Central86 

Dentro de la5 fUf\cione~ ~¡incipa!es del 6a/\oo dH Méxicu en HI sistema financiero están la 
de regular la emisión y circulación de la moneda, operar como Banco Reserva, Acreditante de 
Última Instancia y Cámara de Compensación de las instituciones de crédito, prestar servicio de 
tesorerfa al Gobierno Federal y actuar como agente financiero en operaciones de crédito tanto 
interno como externo 

El Banco de España cumple las funciones de Banco Central y se define como una 
entidad de Derecho Público, con personalidad juridica propia y plena capacidad pllblica y privada 
que, para el cumplimiento de sus flnes, actúa con autonomla. Dentro de sus funciones está la 
definición y ejeCUCión de la politica monetaria, la instrumentación de la política de tipo de cambio, 
la emisión de billetes y puesta en circulación de monedas metálicas, la supervisión y control de 
las entidades y mercados financieros, la promoción del buen funcionamiento y estabilidad del 
sist~ma financiero, además de prestar servicios de tesoreria y asesoramiento al Gobierno y 
actuar como agente financiero de la Deuda pública.s7 

Por su parte, el Banco Central de Cuba, según la Ley, posee autonomía orgánicasB
, 

personalidad juridica independiente, patrimonio propio y debe cubrir sus gastos con sus ingresos 
Dentro de sus funciones están la de velar por la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 
nacional; proponer la política monetaria del país, y una vez aprobada, dirigir de forma 
independiente su aplicación; actuar como agente fiscal y asesor del Estado y del Gobierno: 
conceder financiamientos y refinanciamientos a los bancos, as! como redescuentos y anticipos 
por razones de iliquidez transitoria. Asimismo, el Banco Central de Cuba está facultado para 
regular la cantidad de dinero en circulación y de crédito, así como las relaciones COn los 
mercados financieros, además es el encargado de ejercer las funciones relativas a la disciplina y 
supervisión de las instituciones financieras (bancarias y no bancarias). 

66 AunqlJe legalmente el Banco de MéKICO posee autonomía, en la práctica sigue la polillca que traza el Gobierno a 
través de ta Secretari¡J de H¡Joend<l y Crédito Púolico. 

111 Cfr. CUERVO, Alvaro, el al., Manual del sistema finanCiero español. Barcelooa: Ariel, 1995 (Ba.ed.). p. 79 
se La autonomla del Banco Centra! de Cuba es relativa hasta el presente. En la práctica aún no se ha podIdo desarrollar 
una política monetaria coherente y \a mayoría de las detisiones en matelÍa mOl'oetalia y finanaera deben contar con el 
visto l>ueno del Goo!e(Jlo Central 
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Los intermediarios financieros bancarios de carácter públtco generalmente se dedican a 
la banca de desarrollo para promover y apoyar actividades de interés nacional como pueden ser 
las exportaciones a el desarraJla de pequeñas y medianas empresas. 

La aceptación de los principios de la economla de mercado y el libre funCIonamiento del 
sistema financiero en la asignación y canalización de los flujos de crédito a los destinos donde 
éste sea necesario no impide que el sector público pueda intervenir en los respectrvos sistemas 
financieros, intentando, de una parte, cubrir las lagunas que se producen en la distribución del 
crédito por las instituciones privadas y de otra, alcanzar determinados objetivos de orden social y 
político, que las entidades de carácter lucrativo no incluyen entre sus metas. al regIrse 
exclusivamente por principios de costo-beneficio privado 8S 

Una banca pública bll::ln administrada permite apoyar a sectores estratégicos, 
socialmente sensibles, en reconversión o crisis, faciUtar el financiamiento de proyectos 
importantes con largos perfodos de maduración o con fuertes componentes de !ecno!ogia y 
capital humano; además de facilitar la redistribución de rentas y riquezas en favor de 
determinados grupos o regiones. 

Sin embargo, las ventajas del financiamiento privilegiado que otorgan los bancos públiCOS 
pueden atentar contra los procesos de liberalización de las economias por constitUir elementos 
protectores de éstas. 

No obstante estos inconvenientes, en la mayoría de los paIses existen Instituciones 
bancarias de carácter público para explotar las ventajas que este tlpo de Instituciones ofrecen 
Como ejemplo pueden señalarse el Instituio de Crédito Oficial {ICO) de España y Nactonal 
Financiera de México, que cumplen funciones smilares como agentes financieros deí Estado, 
proveedores de fondos a mediano y largo plazo para el financiamiento de InverSIones 
productivas, el apoyo a pequeñas y medianas empresas y la creación y gestión de lnstp":1T',entos 
orientados all09ro del equilibrio regional y 8 la mejOra del medIO am!)lente. 

Por su parte, las institucior.es bancarias privadas son aque!las que ejercen \'!I comerCIO 
de Banca con habitualidad y ánimo de lucro, recibiendo del público, en forma de depÓSitos. 
fondos que aplican por cuenta propia a operaciones activas de créditos y el otras inverSiones y 
prestan además por regla general a su clientela servicios de giro, transferenCIa. custodia y 
mediación. Si la banca pública se identifica bésicamente con la banca de desarroHo, la banca 
privada se concentra fundamentalmente en actividades relacionadas con la banca comercial 

Según la Ley, las operaciones de los bancos no estatales de nacionalidad cubana, 
establecidos en el territorio nacional, deberán estar vinculadas fundamentalmente con las 
relaciones monetario-crediticias internacionales. 

Por otra parte, como comentaba en el primer capítulo al caracterizar el sistema financiero 
cubano, los bancos extranjeros s610 pueden establecer en Cuba oficinas de representación90

. 

pues no se considera prudente el acceso al mercado interno de entidades extranjeras que 
podrían captar pasivos y encauzarlos hacia fines distintos a las prioridades del país Sin 
embargo, el Decreto-Ley 173 ~Sobre los bancos e instituciones financieras no bancanas" 
contempla la posibilidad de que inversionistas extranjeros participen en el capital social de las 
instituciones financieras cubanas no estatales, teniendo en cuenta lo legislado sobre la inverSión 

l1li Cfr. CUERVO. Alvaro, el al., Manual del sistema financiero espaflo! Barcelona: Ariel, 1995 (8a.ed J. p.246 
!lO las ofianas de representación están autorizadas a actuar en el territorio naCional como representantes de 
instituciones financieras extranjeras. por orden y OJenla de su casa matriz y no pueden realizar operaCiones activas o 
pasivas bancarias o fin¡lncieras no bancarias. 
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extranjera en Cuba y lo Que establezca el Banco Central en relación a la proporción de capJtales 
extranjeros sobre el capital total 

En los últimos anos, la industria bancaria internacional se ha caracterizado por un 
proceso de consolidación 

Una de las principales fuerzas impulsoras de la consolidación, ha sido la necesidad de 
las instituciones financieras en el mundo entero de mejorar sus mérgenes de operación, 
buscando importantes ahorros en costos (con mejoras de economlas de escala) y al mismo 
tiempo conservando o incrementando sus posiciones competitIVas. 

Adicionalmente, los participantes del sector bancario en todo el munóo, están 
respondiendo a cambios en los antiguos reglmenes reguJatorios. que fueron creados en un 
principio para proteger a Jos depositantes, y mantener el statu quo en los mercados regionales y 
nacionales que eran sumamente protegidOS. 

Entre otras fuerzas que llevaron al sector bancario a esta consolidación se podría 
mencionar también el impacto daro de la tecnologla, el deseo por parte de los grandes bancos 
internacionales de mantener y de guardar una presencia global y también el deseo de los bancos 
regionales de enlazarse asl al exterior y formar alianzas. 

Esta consolidación ha ocasionado un numero récord de fusiones y adquisiciones 
involucrando a todos los segmentos del sector financiero, desde los bancos comerciales y 
bancos de inversión hasta compaf\!as de seguros y también empresas inmobiliarias 

Como ejemplo de este proceso se puede citar la fusión del gigante bancario Citicorp y el 
coloso de los servicios financieros Travelers Group tnc., en abril de 1998. que originaron la mayor 
unión empresarial de la historia (hasta ese mome'1to), en una transacción valorada en más de 
140 mil millones de dólares. La entidad resultante de esta fusión, denominada Citigroup se 
convirtió en el grupo financiero más grande del mundo con activos cercanos a (os 700 mil 
millones de dólares, desplazando del primer lugar al grupo japonés Mitsubishi, que cuenta con 
activos de unos 690 mil millones de dólares91

. 

En Europa, se aprobó en mayo de 1998 la fusión más importante en la historia del 
negocio bancario suizo, con la alianza bancaria entre la Unión de Bancos Suizos (UBS) y la 
Asociación de Bancos Suizos (SaC) La nueva entidad resultante de la fusión se denomina 
United Bank of Switzerland y se convirti6 en la tercera entidad bancaria mas importante del 
mundo, al contar con activos por 640 mil millones de d6lares. En Italia la fusión de los bancos 
San Paolo e IMI generó el mayor grupo bancario italiana con activos cercanos a 206 mil millones 
de dólares. Al mismo tiempo, se anunció el interés del Deutsche Bank. el gigante alemán de las 
finanzas y cuarto grupo financiero a nivel mundial (con activos de unos 550 mil millones de 
dólares), de buscar un aliado de su pais o europea para hacer frente a la ola de fusiones. 

11.2.2 El sistema bursátil 

El sistema bursátil comprende el conjunto de instituciones que facilitan las transacciones 
realizadas con valores financieros y comprende basicamente las bolsas de valores. los bancos 
de inversión o casas de bolsa. las sociedades de inversión y los organismos de apoyo. 

Las bolsas de valores son instituciones diseñadas para facilitar la realización de 
operaciones de compra y venta de valores emitidos por empresas públicas o privadas y promover 

~1 E! grupo Mitsubist1( es, asimismo. resultado de la fusión del Mitsuoishi Bank y del Bank of Tokio en marzo de 1996 
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el desarrollo del mercado bursátil Dentro de las funCiones que debe cumplir una oolsa de 
valores están 

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones 
entre los oferentes y los demandantes de valores 

Elaborar, proporcionar y mantener a disposición del publico Información sobre las operaciones 
que se realizan en su sede, sobre los valores Inscritos en la bolsa, y sobre sus emisiones 
correspondientes 

Funglr como cámara de compensación y liqUidación de operaciones 

4 Certificar las coti7aciones en bolsa 

La IntermediaCI6n bursátil es reahzada por las casas de bolsa o bancos de ·nverslón, que 
son entidades encargadas de prestar los servicios de corretaje e ¡ntermediaclór: en matena de 
valores en forma profeSional y penódica y realizan, entre otras las siguientes actiVidades 

Actuar como intennedianos en los mercados de titulos 

2 Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que les enc.O'l"llendan SIIS 

clientes 

3 Prestar asesor la en materia de valores 

4 Actuar como representantes comunes de obligaCionistas y tenedores de otros valores, títulos 
o documentos 

5 Rcolizar operaciones por cuenta propia que faciliten Ii::! colocación de valores o que C03jyu ,'8;·1 
a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y redUCir los márgenes entre C01IL-JClOnes de 
compra y de venta de los propios títulos. 

6 Proporcionar servicios de guarda y administración de valores, de;Jositando los j;/ulos en una 
institución para el depósito de valores 

Para realizar estas actividades las casas de bolsa pueden recibir présta:nos de 
institUCIones de crédito o conceder créClltos para la admlslon de \Jalares con garantía de éstos 

En Cuba opera desde mediados del año 1996 el Sanco de Inversiones, SA. el cual, tal y 
como comentaba en el primer capitulo, está llamado a cubnr un espacio importante de negocIos 
no asumidos hasta ese momento por el sistema bancario cubano Actualmente. los principales 
Objetivos del banco de InverSiones estan orientados a 

Obtener fuentes de finanCiamiento para proyectos de inversión. 

2 Crear y administrar fondos de inversión. 

3 Prestar serviCIOS de asesoría financiera y evaluación y promoclón de proyectos 

4 Garantizar el aumento de los estandares de eficiencia empresarial 
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En línea con [os objetivos antes sena[ados, durante e[ año 1997, e[ Banco de Inversiones 
a través de sus gerencias de finanzas corporativas y de mercado de capitales realizó estudios de 
factibilidad para la emisión de Bonos Azucareros y Bonos Cubanacán 92• propiciando además la 
creación y estructuración de un Fondo de Inversi6n orientado hacia Cuba con la participación de 
Baring EqU!ty Partners. Al mismo tiempo, el Banco de Inversiones asesoró en (a estructuración 
de varias empresas mixtas con capitales procedentes de Italia y Canadá e instrumentó un 
proyecto de financiamiento para una inversión cubana en el exterior (CHnica Estomatológica en la 
República ce Mozambique). 

En el año 1997, el Banco de Inversiones iniCIÓ además operaciones en modalidades 
tinanc'leras como el factoraje y el descuento de efectos comerciales, al tiempo que continuaron 
ampliandose los servicJOs crediticios con el otorgamiento de préstamos él corto y mediano plazo 
por más de 6 millones de dólares 9J 

Las sociedades de inversión operan adquiriendo valores con un criterio de diversificación 
de nesgas y obteniendo recursos con la emisión de sus acciones. La finalidad de estas 
sociedades es la de propiciar que el público inversionista que no cuente con grandes capitales 
pueda participar en el Mercado de Valores bajo criterios de seguridad y rentabilidad adecuados 

Las sociedades de inversión pueden ser de diversos tipos, según las caracterlsticas de 
los activos que componen su cartera de inverSión En México, por ejemplo. existen las 
Sociedades de InverSIón Comunes que operan tanto con instrumentos de deuda como de renta 
variable; las Sociedades de Inversión de Instrumentos de Deuda que operan exclusivamente con 
Instrumentos de deuda (CETES, papel comercial, aceptaciones bancarias, etc.); mientras que las 
Sociedades de Inversión de Capitales operan con valores y documentos em'It'ldos por empresas 
que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan relacionadas preferentemente 
con los objetivos de la planeación nacional de desarrollo Asimismo, eXisten sociedades 
especializadas qUA tienen como objeto IR. prestación dp. servicios de admini5;traci6n El las 
SOCiedades de inversión, asl corno la distribución y recompra de sus acciones, estas sociedades 
son las sociedades operadoras de sociedades de InverSión, 

En España las sociedades de inversión se denominan Sociedades de Inversión Mobiliana 
Colectiva y se subdividen también en dos categorías alendiendo al régimen jurídico de su capital 
de capital fijo y de capital abierto o variable. Las sociedades de Inversión Mobiliaria, de capital 
fijo o varíable, son definidas por la ley española como ~aqueJlas sociedades anónimas que tienen 
por objeto exclusivo la adquisición. tenenCIa, disfrute, administración en general y enajenación de 
valores mobiliarios y olros activos financieros, para compensar, por una adecuada composición 
de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participación mayoritaria, económica o 
política, en otras sociedades~~ 

Las Sociedades de Inversión Mobiliaria de Capital FiJO se caracterizan porque el capital 
inic'lal desembolsado debe ser mantenido mientras la Sociedad figure inscrita en el Registro 
Administrativo correspondiente, mientras que las Sociedades de Inversión Mobiliaria de Capital 
Variable son aquellas cuyo capital correspondiente a las acciones en circulación es susceptible 
de aumentar o disminuir dentro de los límites del capital máximo y del inicial fijado, mediante la 
venIa o adquisición por la Sociedad de sus propias acciones. 

92 la Corporaci6n C\.Ibanacá,n abarca \.Ina de las prirlCipales. cadenas. hoteleras del pais. asi como diversos serviCIOS 
reladOflados con el turismo inlemacional 
gJ Al cierre del ano 1997. la cartera de préstamos de la institución superaba 15 veces a la de igual periodo del ano 
anterior, mientras que el número de clientes se multiplicó por cu3tro, Los préstamos otorgados a esos clientes tuvieron 
un comportamiento satisfactorio de las obligaciones de pago COfItraidas 
9< CUERVO, Alvaro, etal., Manual del sistema . . Op.CII.. p_475 
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Una allernativa similar a las sociedades de inversión son los fondos de InverSIón. los 
cuales son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversionistas. cuyo derecho de 
propiedad se presenta medIante un certificado de participacIón. administrados por una instItUCIón 
financiera a la cual se le otorga las facultades del dominio sin ser propietana del fondo. 
constituidos con el exclusivo objeto de la adquisición. tenencia. disfrute. administración en 
general y enajenación de valores mobiliarios y otros activos financIeros. para compensar. por una 
adecuada composici6n de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento 

El objeto de estos fondos es el mismo que el de las sociedades de Inversión. aunque se 
caracterizan por la inexistencia de personalidad juridlca propIa. 'j por la variaCión continua de! 
volumen del fondo, permitiéndose la entrada y sal!da, también continua de los pLlrtlclpantcs 

En Cuba los bancos nacionales estan autOrizados a crear fondos de inverSión para 
facilitar la inversión colectiva, si bien hasta la fecha no se ha comenzado a explotar esta facilidad 
(exceptuando el Fondo de InverSión creado y estructurado por el Banco de InverSiones. SAl. 
pues aun las instituciones finanCieras no han logrado la madurez suficiente para organizar este 
tipo de fondos. 

Dentro de las instituciones de apoyo destacan las relacionadas con el depósito de 
valores, las cuales proporcionan el servicio de !=juarda. custodia y administracion de los valores 
Estas instituciones realizan ademas el servicio de transferencia. compensaciór, y IH11J1rl;:H-:ICln 

sobre operaciones que se realicen respecto a los valores que se encuentran en depÓSito 

Otras instituciones de gran Importancia en los procesos de Invers!ón bursótil son las 
agencias calificadoras de valores. las cuales estan encargadas de emitir opiniones acerca de la 
probabilidad y riesgo relatiyo. de la capacidad e intenCión de un emisor de un titulo de crédito de 
efectuar su pago precisamente en el plazo acordado. Las calificaciones se hacen baJO una base 
comparable o escala y en ellas se contempla :anto la administraCión de la empres3 coma [él 

infonnaci6n financiera histórica de la misma para que pueda realizarse un análiSIS comparatlve 
contra varias emisoras. sin Importar el ramo económiCo al que pertenezcan 

Ademas de las instituciones que regulan. Intermedian y apo!,3n al mercado de valores 
ex'lsten dos figuras, de hecho las más 'Importantes. que son las responsables directas de la 
demanda y oferta de recursos financieros. Ellas son las emisoras de valores y los inversionistas 

Las emisoras de .... alores son aquellas eiltidades o umdades económicas ·,_jlje requieren 
de financiamiento y acuden al Mercado de Valores para obtenerlo, Los emisores puederl ser 
públicos (Gobierno, instituciones y organismos gubernamentales y empresas publicas) o privados 
(instituciones financieras bancarias o no bancarias y empresas no fmancieras) 

Los inversionistas en valores son aquellas entidades (personas jurídicas o morales) 
superavitarias en ahorro que invierten ese superávit en inversiones finanCieras Los 
inversionistas en valores buscan la mayor liquidez y rendimiento para sus inversiones y al mismo 
tiempo desean que estas inversiones tengan el menor nesgo posible, Cada inverSionista tiene 
una percepción propia de cada uno de estos conceptos y es debido a ello que se genera un 
mercado de valores. Los invers'lonistas pueden clasificarse, de acuerdo a su naturaleza. en 
personas físicas, empresas o instituciones no financieras y los inversionistas institucionales o 
instituciones financieras 

11.2.3 Otros intermediarios financieros 

Además de las entidades que componen los sistemas bancario y bursátil eXisten otros 
intermediarios financieros no bancarios que realizan actiVidades especificas como son las casas 
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de cambio, aseguradoras, afianzadoras y los organismos auxiliares de crédito, que incluyen los 
almacenes generales de depósito, las empresas de factoraje, las arrendadoras financieras y las 
uniones de crédito"". En México estas entrdades suelen agruparse en grupos financieros que 
además pueden incluir una instituCIón de banca múltiple, una casa de bolsa y operadoras de 
sociedades de inversión96

. Como restricción se establece que dentro de un mismo grupo no 
pUeden participar dos intermedianos de la misma clase, salvo operadoras de sociedades de 
inversión, o instituciones de seguros, siempre y cuando estas últimas operen en diferentes 
ramos. Mediante la integración de los grupos financieros, se pretende incrementar la oferta de 
servicios y competir más eficientemente con el exterior aprovechando al máximo economías de 
escala 

En Cuba, como comentaba en el primer capitulo, ya existe un grupo financiero (resultado 
de la reestructuración del sistema bancario) que está conformado por tres bancos, uno de ellos 
especializado en la activIdad de inversiones, Uf\8 empresa fidudaria, una empresa especializada 
en diversos servicios financieros y las casas de cambio 

El sistema financiero cubano está constituido por instituciones financieras cuyo objeto 
social es realizar actividades de intermediación financiera e incluye tanto a los bancos como a las 
instituciones financieras no bancarias exduyendo las relacionadas con el sistema bursátil, pues 
hasta el presente no se ha desarrollado en Cuba un mercado de valores. Por lo tanto, las 
instituciones financieras cubanas pueden ser de dos tipos' los bancos y las Instituciones 
fmancieras no bancarias 

El Decreta-Ley 173 "Sobre los Bancos e Instituciones Financieras No Bancarias" define a 
los Bancos como "toda persona jurldica constituida con arreglo a las leyes de Cuba o del 
extranjero autorizada a captar depósitos, incluidos los depósitos a la vista, a colocar los recursos 
captados, intermediar en operaciones de cobros y pagos y a prestar servicios afines a las 
actividades referidas". El mismo Decreto-Ley establece que una institución financiera no 
bancaria es "toda persona jurídica constituida con arreglo a las leyes cubanas o extranjeras que 
cuente con corredores o agentes de negocios en dinero; que realicen actividades de 
inlermediación financiera (con excepción de la captación de depósitos) tales como: entidades de 
arrendamiento financiero (Ieasing) de bienes, muebles e inmuebles; de administración de 
carteras de cobro o factoraje (factoring), compañías o casas financieras, de operaciones de 
fideicomiso (en trust), de fondos muluales de inversión; y otras similares 

Los bancos nacionales cubanos estan autorizados a desarrollar funciones inherentes a la 
banca universal o de múltiples servicios y en consecuencia a realizar todo tipo de operaciones y 
negocios de intermediaci6n financiera, en moneda nacional o en divisas, en el territorio naCional, 
en el centro bancario extraterritorial (off shore), zonas francas, parques industriales y en ei 
extraniero97

. 

Dentro de fas operaciones de banca multipfe que pueden realizar los bancos cubanos 
están: 1} constituir fondos de inversión y otros fondos; 2} emitir, comprar, vender y suscribir 
bonos y otros títulos o valores financieroS; 3) recibir en depósito o administración bonos, fondos u 
otros valores nacionales o extranjeros y realizar operaciones de fideicomiso; 4) realizar 
operaciones cambiarias de compra y venta de divisas; 5) emitir, aceptar, avalar, endosar, 
descontar, comprar, vender y efectuar todas fas operaciones posibles con letras de cambio y 
otros documentos negociables; 6) realizar operaciones de arrendamiento financiero a nivel 

~ En paises industnallzados muchas de estas actividades están Integradas 
\le Se- puede integrar un grupo finandero a partir de un¡l sDCiedad controladora y al menos tres de las entidades 
sei'ialadas. 
ij7 Algunos bancoS. de presencia limitada. er'l el territorio nacional como el Banco FinanCiero Internacional (SFI). el Banco 
Internacional de Comerao. S.A. (8JeSA) y el BanCO Metropolitano s610 puede realizar operaciones en diVisas 
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nacional e internacional, 7) realizar operaciones de factoraje a nivel nacional e internacional y 8) 
actuar como agentes de seguros. entre otras ss Hasta el momento, la ejecución de estas 
operaciones por los bancos cubanas está limitada al sector de la economla Que opera en moneda 
libremente convertible, mientras Que las operaciones que más se han realizado corresponden a 
las cambiarias, factoraje y descuentos de documentos. En este sentido, los bancos cubanos 
deberán en el futuro crear las condiciones necesarias para extender estos servicios a todos los 
sectores de la economia incluidos aque!\os que sólo operan en moneda nacional, al tiempo que 
deberán incrementar la oferta de servicios y aprovechar las facultades Que la ley les confiere para 
diversificar las formas de realizar la intermediación financiera 

De esta forma los hancD!': cubanos podren participar en operaciones finanCieras no 
estrictamente bancarias, lo cual debe propiciar una mayor competencia entre las instituciones 
financieras por desarrollar serviCIos financieros más novedosos y de mayor calidad 

11.2.4 Los órganos de regulación y vigilancia de las instituciones financieras. 

La distribución de facultades correspondientes a la regulación y supervisión de los sistemas 
financieros ha obedecido más a cuestiones de orden práctico en cada pais, que al seguimiento 
de un modela generalmente aceptado 

Derivado de eJio, eXisten principalmente tres esquemas de competencia reguladora y de 
supervisión del sector financiero: 

Cuando esta competencia recae en una entidad especializada con cierta autonomia. que no 
es el Banco Central ni el Ministerio de Finanzas 

2 Cuando recae en el Ministerio de Finanzas o en una entidad dependiente de éste 

3 Cuando el Banco Central no sólo se encarga del manejO de las politicas monetanas ylo 
cambiarias, sino también de supervisar y regular al sector financiero, con excepción de las 
bolsas de valores. 

Independientemente de la entidad él la que se le asigne la competencia reguladora, el 
hecho de que a nivel mundial se observe una clara tendencia haCia la conformación de grandes 
conglomerados, capaces de ofrecer toda la gama de productos y servicios financieros, 
administrados con estrategias integrales a nivel de grupo, ha propiciado que en Comités de 
Bancos Centrales, como el de Basilea, se tenga consenso acerca de la necesidad de supervisar 
y regular el sistema financiero de manera consolidada En los lineamientos emitidos por estas 
entidades se contempla la conven·lenda de contar con organismos autónomos de supervisión que 
estén habilitados para regular, vigilar y sancionar, para lo cual deben contar con independencia 
administrativa, personal altamente capacitado y recursos suficientes para llevar a cabo sus tareas 
de supervisión. Esta recomendación parte del principio de que los organismos autónomos tienen 
mayor capacidad de actuar con prontitud y energra frente a problemas bancarios. 

Una muestra de esta tendencia es la experiencia británica, en donde se anunció Que la 
responsabilidad de la supervisión bancaria será transferida del Banco Central de Inglaterra a una 
nueva entidad que, inicialmente se le conoce como FSA ("Financial Services Authority"), la cual 

98 Muchas de estas operaciones aún no se reatlzan por los bancos cubanos. aunque ya se han comenzado a realizar 
algunas relaCionadas con el factoraje, el arrendamiento finarlCiero y el descuento de documentos 
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realizará, además de las funciones Que haclan las entidades reguladoras del gobierno, aquellas 
correspondientes a los Organismos Autorregulados,% 

Esta tendencia de conformación de conglomerados es la Que, para el caso mexicano. 
motivó en 1995 la fusión de las extintas Comisión Nacional Bancaria y Comisión Nacional de 
Valores. La entidad resultante se ha planteado como meta supervisar en forma consolidada un 
espectro más amplio de operaciones e Intermediarios 100. 

La máxima autoridad en mataria de política financiera es el Gobierno de cada país, 
siendo generalmente el Ministerio de Finanzas el máximo responsable de todos los aspectos 
relativos al funcionamiento de las instrtuciones financieras. En MéxIco [a Secretaria de Hacienda 
y Crédito Público es el organismo del Gobierno Federal que representa la máxima autoridad 
dentro de la estructura del sistema financiero y tiene a su cargo la función de planear, coordinar, 
evaluar y vigilar el sistema bancario del pals, dirigir las polfticas monetaria y crediticia. aS! como 
ejercer las atribuciones que señalen las leyes en materia de seguros, flanzas, valores y de 
organizaciones auxiliares de crédito. También le corresponde instrumentar el funcionamiento de 
las instituciones que integran el sistema financiero nacional y proponer pofftlcas de orientación, 
regulación, contra! y vigilancia de valores. 

Por otra parte, pueden actuar cama órganos reguladores y fiscalizadores del sistema 
financiero diferentes comisiones que se crean (subordinadas a lo!'; ministerios de finanzas) para 
atender aspectos especIficas. Es el caso, por ejemplo, de la Comisión Bancaria y de Valores en 
México facultada para inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones de crédito y 
organizaciones auxiliares, las casas de bolsa y bolsas de valores; as! como la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores en España encargada de la supervisión e inspección del mercado de 
valores, además de tener la encomienda de velar por la transparencIa de este mercado, de la 
correcta formación de ¡os precios y de la protección de los inversionistas 1m. 

En los últimos meses, se ha comentado mucho sobre la necesidad de fortalecer en cada 
país los sistemas de supervisión y vigilancia, como via para frenar la aparición inesperada de 
crisis de los sistemas financieros, similares a las ocurridas en 1994 en México y en 1997 en Asia 
En este sentido, en su intervención, en la 61 3 Convención Bancaria, celebrada en Acapulco, 
Guerrero, en marzo de 199B, el Dr. Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de México señalaba: 

Un común denominador entre las recientes crisis de los paises asiáticos y la ocurrida nace tres años 
en México. na sido 1<1 debilidad de los sistemas financieros. Ello, en buena medida. debido a un a-ecímlento 
excesivo del crédito aunado a una supervisión y regulación Inadecuadas ya un sIstema distorsionante de 
incentivos En particular. es necesario conseguir una coordinaciÓn más estrecha entre los objetivos y 
herramientas de las regulación prudencial y la supervisión relativa a las operaciones que los intermedianos 
efectúan en los mercados financieros. lOl 

~Cf,., WEISMAN. Lorenzo. Conferencia: "Fusiones y adqUisiciones: tendenaas y experienCIa en el sector bancariO a 
nivel Internacional" 61a convención BanC<Jria. Acapulco: Guerrero, marzo de 1998 
100 En este sentído se ha señalada la conveniencia de Que la Comisión Bancanas y de Valores c~ente con un régimen 
Que le pennita actuar con mayor autonomía en el ámbito de sus facultades y que éstas se vean enriqueCidas con 
atribuciones relallvas a la autoriz¡lción de nuevos intermediarios y a la emisión de regulaCión pwdencial en temas como 
capitalización, calificación de cartera y reglas de diversificación de riesgos 
'0' Para lo cual difunde cuanta informaCión sea necesaria a los participantes en el mercado de valor~s 
102 Drtiz Martinez. Guillermo. "Intervención en ocasión .. ". op. cit., P 3. 
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11.3 Los activos financieros 

Se denominan activos o instrumentos financieros a los titulas emitidos por las unidades 
económicas de gasto, que constituyen un medio de mantener riqueza para quienes los poseen y 
un pasivo para quienes los generan. 

As! pues, la riqueza no humana lOJ de los agentes económicos, sean éstos economías 
familiares, empresas o el sector público, se puede dividir entre activos reales. o bienes físicos 
que forman la riqueza material y activos financieros, Que al ser pasivos de otras Unidades, no 
contribuyen a incrementar la riqueza general del pais, al menos en una economía cerrada, lC~ pero 
facilitan extraordinariamente la movilización de los recursos reales de la economla 

Los instrumentos finano.eros pnmarios son emitidos por las unidades económicas de 
gasto con déficit, con el fin de obtener medios de pago para cubrir un desequilibno temporal entre 
sus gastos y sus ingresos. Por ejemplo, las economlas familiares en ciertos períodos en los que 
se desean adquirir activos reales de alto valor. tales como viviendas o bienes de cor.sumo 
duradero, se verán forzadas a realizar gastos superiores a sus ingresos corrientes. por lo que 
tendrán que recurrir al financiamiento que le proporcionan otros agentes económiCOS, emitiendo 
los correspondientes pasivos. que serán activos para los prestamistas 1.15 

De igual forma, las empresas tienen desfases entre sus corrientes de ingresos y gastas, 
tanto a lo largo del proceso productivo, como para adquirir los bienes de caprtal que precisan 
para instalar o renovar sus industrias; en consecuencia. deberán acudir a fuentes de 
financiamiento externas, mediante la correspondiente emisión de instrumentos financieros. o bien 
movilizar activos que tengan en su poder debido al ahorro de periodOS anteriores 

Finalmente, el sector público puede tener, a lo largo del ejercicio presupuestano, unos 
gastos que superen a sus ingresos corrientes; en este caso deberé emitir ciertos titulos que, 
adquirrdos por otros agentes económicos, pondrán a su disposición los recursOs finanCieros 
necesarios para cubrir su déficit. 

En resumen, las unidades económicas con déficit emiten los títulos o instrumentos 
financieros o simplemente los venden por haberlos adquirido en períodos anteriores. y las 
unidades económicas con superávit los adquieren, manteniéndolos como activo por el ilempo 
deseado. Los títulos también pueden ser transmitidos antes de su periodo de vencimiento, de 
unas unidades económicas a otras, al no coincidir, en algún momento, con las preferencias de los 
ahorradores. Por último, los intermediarios financieros adquieren algunos de estos títulos 
(activos financieros primarios) y emiten otros más acordes con estas preferencias (actrvos 
flnancieros indirectos), llevando a cabo un proceso de transformación de activos. t05 

Los activos financieros cumplen dos funciones, que se pueden considerar fundamentales 
en una econom(a monetaria: "ser instrumentos de transferencias de fondos entre agentes 
económicos y constituir, a la vez, instrumento de transferencia de riesgo" 107 

'01 La riqueza humana es el conjunto de habilidades y expenencias propias del ser humano y que lo h;JIce un elemento 
Indispensable en las actividades económicas. 
'D< Si pueden hacerlo en una economía abierta donde, en las relaCiones con el sector exterior. los agentes económicos 
naclorlales pueden poseer activos financieros netos sobre el reslo del mundo, esto es. derechOs sobre activos reales de 
otros agentes. 
,Oó A menos {¡\.le dispongan de actNo5 reales '110 fll'\3nOeros. adquiridos en periodos en los que ten(arl !'.uP'lrtwit tie 
Ingresos sobre gastos y deseen utilitarlos en el pago de los bienes reales Que van a adqUirir 
tOO Cfr CUERVO, Alvaro. el al.. Manual del sistema financiero espano/. Barcelona: Ariel. 1995 (8a ed) p 5 
107 Trujillo. J.A y Cuervo-Arango C .. El sistema financiero español, Barcelona: Ariel. 1985. p.61 
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En efecto, cualquier transmisión de activos financieros origina una transferancia de 
fondos desde el agente económico que los adqt..lere al que los vende, bien sea éste el emisor o 
simplemente el último tenedor de dichos activos, que se configuran asl como medios para 
canalizar el ahorro generado por las unidades econ6micas con superavit 

Por otra parte, convertirse en propietario de un activo confiere a su titular un derecho 
sobre los recursos del emisor en el momento de vencimiento del titulo. Dado que dichos 
recursos pueden variar, en función de la evolución positiva o negativa de la actividad del emisor, 
el tenedor del activo asume una parte del riesgo de dicha actividad 0, 10 Que es lo mismo, el 
emisor transfiere a los adquirientes de los titulas Jna parte del riesgo de su inversión 

En otras palabras, la realización de Ciertas Inversiones, por parte de algunos agentes 
económicos, exige la disponibilidad de recursos financieros para realizarlas. Dichos agentes, o 
bien no disponen de estos recursos, o bien no están dispuestos a asumir ellos solos los riesgos 
que representa la inversión, por lo que "emiten distintos activos financieros, Que se constituyen en 
instrumentos de aceptación de los fondos necesarios y, por tanto, de transferencia parcial de ¡os 
riesgos implicados en las inversiones que tales fondos van a financiar". loa 

11.3.1 Caracterlstlcas fundamentales de los activos financieros (liquidez, riesgo y 
rendimiento). 

Las caracterlsticas principales de todo activo financiero son su liquidez, su riesgo y su 
rendimiento. Las tres pueden darse en diversos grados, y son dichos grados los que sirven para 
clasIfIcar los distintos activos y los que se usan por los adquirientes como guia para la ordenación 
de su cartera y patrimonio. 

La liquidez de un activo se mide por la facIlidad y certeza de su rearlzación a corto plazo 
Sin sufm pérdidas Debido a que la realización :::le un actlvo implica su conversión en cualquier 
otro, el dinero '09 seria el activo plenamente liquido de la economía ocupando el extremo opuesto 
los activos reales. 

Con referencia a los demás activos financieros, su grado de liquidez depende, como 
señalaba anteriormente, de dos condiciones: 

De lo fácilmente que pueden ser convertidos en dinero a corto plazo, sin que la rapidez de la 
conversión suponga pérdidas en su valor. 

2 De la certidumbre de su conversión en dinero sin sufrir pérdidas. 

Esta condición es adicional a la anterior, ya que una cosa es la facilidad para la 
transformación rápida en dinero, sin que dicha rapidez origine pérdidas, y otra casa es la 
seguridad o certidumbre de una realización o venta futura sin pérdidas. 

En general, los depósitos de ahorro y a plazo en las instituciones de crédito cumplen muy 
bien ambas condiciones y ofrecen un grada de liquidez próxima al dinero, en tanto que las 
obligaciones públicas y privadas, en aquellos países en Que existen mercados amplios, cumplen 
bien la primera condición pero no así la segunda, ya Que el valor de cambio depende de la 

'
08 lbidem, p.62 

100 Por dinero se entiende tanto el dinero legal (billetes y monedas del banco emisor), cuya aceptación impone el Estado 
en la liberación de deudas, como el dinero bancario, o depósitos a la vista en las InstitUCiones bancarias, movílizables 
mediante cheques 
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cotización en el momento de la venta, por lo que no existe total certidumbre sobre la futura 
realización sin pérdidas 

La liquidez es el elemento fundamental que consideran los bancos centrales para 
determinar la cantidad de dinero en circulación u oferta monetaria. Teniendo en cuenta que 
eXiste una gran cantidad de activos financieros que pueden convertirse rápidamente en efectivo e 
Incrementar la cantidad de dinero disponible para transacciones (Md. los bancos centrales 
clasifican los activos financieros. que tienen un plazo defmldo de vencimicnto\\O, según su 
Irquidez. De esa forma, el Banco de México determina los agregados monetarios partiendo del 
activo financiero más Ifquido (billetes y monedas en circulaCIón) e incrementando su magnitud 
con activos fInancieros cada vez menos lJquidos, también conocidos como cuaSldinero Por 
ejemplo. a finales de 1997 los agregados monelarios en MéXICO tenran la siguiente estructura 

AGREGADOS MONETARIOS 

{Saldos corrientes, al cierre de diciembre de 1997, en millones de pesos} 

M1 

Billetes y monedas 

Cuentas de cheques 

M2::1:. M1 + instrumentos bancarios a corta plaza 

Instrumentos bancarios a corto plazo 

M3 :::. M2 + instrumentos no bancarios a corto plazo 

Instrumentos no bancarios a corto plazo 

Gubernamentales 

Privados (no bancarios) 

M4 = M3 + instrumentos a largo plazo 

Instrumentos a largo plazo 

Instrumentos bancarios a largo plazo 

Instrumentos no bancarios a largo plazo 

Gubernamentales 

Privados {no bancarios} 

Fondos del sistema de ahorro para el retiro (SAR) 

Fuente Banco de México 

301,
403

1 

94,491 

706,91/ 

955,926 

654,523 

1,174,057 

21B,131 

204,573 

13,558 

1.493,B58 

319,801 

124,252 

6B,891 

47,078 

21,813 

126,658 

Como se puede ver en la tabla anterior, los instrumentos con plazos de vencimiento mas 
largos son menos líquidos, pues a medida que la fecha de liquidación 111 de un título es más 
aplazada en el tiempo, es mayor la incertidumbre de su conversión en dinero sin sufrir pérdidas 

En Cuba, dado el poco desarrollo de los activOS financieros, el control de la oferta 
monetaria se limita al dinero para transacciones o M" sin embargo, a diferencia de otros países, 
no se incluyen la totalidad de las cuentas de depósitos a la vista, pues hasta la fecha no se 
contemplan las cuentas de cheques de las empresas, sólo las cuentas de ahorro de la población. 
Esto porque en Cuba los saldos de las cuentas de cheques de las empresas sólo pueden 
utilizarse libremente para realizar transacciones con otras empresas, instituciones financieras o el 

110 E)(isten activos financieros como tas acciones que no tienen un plazo definrdo de expiración 
'" Aqui se refiere a la fecha de pago para el emisor del titulo, pues el tenedor siempre tiene la opción de recuperar su 
Inversión (con un descuento) en el mercado secundario 
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presupuesto, al tiempo que se establecen restricciones para convertir esas saldos en dinero 
efectivo (billetes y monedas). La necesidad de l1acer compatibles los mecanismos de 
determinadon de los agregados monetarias en Cuba con los utilizados internacionalmente debe 
ser una de las prioridades para implementar una pelrUca monetaria acorde con las tendencias 
internacionales en la materia. Por otra parte, er. la medida que se introduzcan nuevos activos 
financieros será necesario ampliar [os agregados monetarios (M2, M). M,) como sucede en otros 
paises 

El riesgo de un activo depende de la probabilidad de que, a su vencimiento, el emisor 
cumpla sin dificultad las cláusulas de amortización. El riesgo depende, pues, de la solvencia del 
propio emisor y de las garantias que incorpore al titulo y no de las fluctuaciones que experimente 
su cotización en el mercado que es un concepto unido a la liquidez_ \\2 

El rendimiento fue definido ya desde el siglo XV\!( por el economista inglés David Ricardo 
como la remuneración económica correspondiente por el uso de alguno de los factores de la 
producción y adopta la forma de renta por el uso de la tierra. de salario por el uso de [a manO de 
obra y de interés por el uso del capital. Por lo tanto, la rentabilidad de un activo se refiere a su 
capacidad de producir intereses u otros rendimientos al adquiriente, como pago por su cesión 
temporal de capacidad de compra y de su asunción, también temporal, de un riesgo. Es por ello 
que el riesgo y el rendimiento están estrechamente relacionados de forma directa: mientras 
mayor sea el nesgo de un activo financiero. mayor debe ser el rendimiento del mismo. Como 
ejemplo, se pueden tomar las tasas de rendimiento promediO del año 1997 de tres instrumentos 
del mercado de valores mexicano con el mismo plazo de vencimiento (28 dlas): 

Tasa de rendimiento promedio 
Instrumento (en porcientos) 

~-

Certificado de la Tesorerla de la FederaciÓn 1977 
Pagaré Bancario con Rendimiento Liquidable al 21.36 
Vencimiento 
Papel Comercial 22.56 
Fuente. Bolsa Me¡(lcana de Valores 

El rendimiento de estos activos financieros refleja la apreciación que hace el mercado del 
riesgo de adquirir estos instrumentos. los Certificados de la Tesorería de la Federación son 
instrumentos gubemamentales que cuentan con toda la garantía del Gobierno Federal y por lo 
tanto su nivel de riesgo es muy bajo. Los Pagarés Bancarios con Rendimientos Liquidables al 
Vencimiento, como su nombre indica son instrumentos bancarios que cuentan con la garantía del 
patrimonio de las Instituciones de Crédito emisoras y por lo tanto su nivel de riesgo no es alto, 
pero si superior al de titulas gubernamentales. Por último, el Papel Comercial es un instrumento 
empresarial, cuyo nivel de riesgo es valuado por una empresa Calificadora de Valores. la que 
considera para su calificación la capacidad de pago y liquidez de la emisora y la garantía o a'lal 
que respalda la emisión, por lo que el riesgo es muy variable, dependiendo de la emisora, pero 
generalmente superior al de los instrumentos bancanos y gubernamentales. 

El rendimiento proporcionado por )05 activos financieros puede tomar una o varias de las 
siguientes formas: 

"2 Ibídem. p_31. 
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1. Ganancia de capital: Es la diferencia entre el precIo de compra y el precio de venia de un 
título: en caso de que el precio de compra sea mayor al precio de venta se obtendrá una 
pérdida de capital 

2 Dividendos en efectivo Es la cantidad de dinero Que recibe el tenedor de una acción para la 
cual se haya decretado el pago oe dividendos en efectl'Jo 

3 Tasa de descuento: Representa la diferencia entre el precio y el valor nominal de un 
instrumento Que fue diseñado especif\camente para ser colocado o venoido a descuento 

4 Intereses: Ciertos instrumentos estipulan el pago, en fechas establecidas, de rendimientos 
calculados sobre la base de su valor nominal a tasas de Interés predeterminadas Que pueden 
ser fijas o variables. Estos rendimientos se conocen como intereses, o cupones 

5 Desliz. cambiano. Esta forma de rendimiento se presenta en Instrumentos der\Qminados en 
moneda extranjera Los flujos que generan dichos instrumentos y el precio de los mismos 
valuados en moneda nacional son la base para el cálculo del rendimiento de este tipo de 
instrumentos. La variación del tipo de cambio es lo que proporciona el rendimiento 

6 Precios lntemacionales Algunos instrumentos estan respaldados por cantidades 
determi\"\adas de metales, de petróleo o de algun otro bIen. En ese casa. parte del 
rendimiento de estos instrumentos está en función de los precIos Internacionales de dichos 
bienes. Otra parte del rendimiento viene dado via el desliz cambiano. ya que los precios 
internacionales se cotizan generalmente en dólares de E.U.A 

En general, los activos financieros que existon en Cuba son bastante elementélles y están 
vinculados con la labor de intermedtaci6n financiera Que realiza la banca. Es decir, las personas 
físicas y morales depositan sus excedentes de Lquidez ya sea en cuentas de dep6sItos a la v1sta 
(cuentas de ahOrro para la poblacl6n o de cheques parél las empresas) o depósitos a plazo (que 
sólo operan en monedas libremente convertibles) en los bancos nélc"lonales y estos bancos 
canalizan esos recursos al financiamiento de la actividad productiva ya sea mediante préstamos 
directos a sus clientes O a las instituciones financieras no bancarias 

11.4 Los mercados financieros 

El mercado financiero es uno de los elementos componentes del sistema finanCiero y se define 
como "'el mecanismo o Jugar a través deJ cual se produce un intercambio de activos financieros y 
se determinan sus precios".'13 

Los mercados financieros permiten el contacto (que puede ser telefóniCO, por 
computadora o mediante mecanismos de subasta) entre los diversos agentes interesados en 
negociar activos financieros (individuos O empresas que participan directamente en el mercado e 
intermediarios financieros) y en la medida que este contacto sea más rápido se podrán redUCir los 
costos y plazos de intermediación. Por otra parte, los mercados financierOS deben constituirse en 
mecanismos apropiados para la fijación del precio de los activos 114, sobre todo en los mercados 
de negociación, por lo Que es conveniente que el número de participantes sea alto, pues eso 
ayuda a una menor manipulación de los precios. Asimismo, los mercados finanCieros deben 

'n Ib1dem. p.61 
,,. Muchas veces el em1sor fija el precm del activo o título Que lanta al mercado. de acuerdo con las co~diclones 
generales eXistentes en el m1smo. y es el mercado. con un;;'! demanda suficiente o insuficiente para dicho titulo. el que 
se encarga de señalar si el precIo y demas condiaones de la oferta han s1do apropiados 
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proporcionar liquidez a los activos, ya que en la medida en Que se amplie y desarrolle el mercado 
de un nuevo activo, se lograré una mayor facilidad para convertirlo en dinero sin pérdida Otra 
cualidad Que debe caracterizar a los mercados financieros es la agilidad, es decir disminUir al 
m1nimo posible el tiempo que media desde el momento Que la operación se acuerda hasta Que 
queda totalmente liquidada 

En este sentido señala Kaufman~ ~un mercado eficiente lmplica la ordenación del 
comercio de acuerdo con el precio, un bajo costo de la transferencia física, indagación e 
información, y una amplia disponibilidad de ofertas de compra y venta a un precio cercano al 
precio corriente de mercado. Cuanto menores sean las comisiones de los corredores y la5 
diferenCias entre los precios de compra y venta de los agentes mediadores, menores serc~n las 
fluctuaciones de precio entre una y otra transacción, y mayor el volumen de comercio, mas 
eficiente será un mercado determinado" 1'5 

En general, un mercado tenderá a ser más perfecto en la medida que tenga más 
amplitud, transparencia, libertad, profundidad y sea mas flexible. 

La amplitud de un mercado esta dada por el volumen de activos que en él se 
intercambian, mientras mayor sea este volumen más rápidamente se estabilizaran los precIos de 
los activos y se podran satisfacer mejor las necesidades de los oferentes y demandantes 

"Un mercado es tanto más transparente cuanto mejor y más barata de obtener resulta la 
Información Que pueden lograr los agentes económicos que partiCipan en él. Esta característica 
se encuentra en Intima relación con el grado de integración del mercado, esto es, con la ausencia 
de compartimientos estancos y, por tanto, con la ausencia de fragmentación El mercado es 
menos fragmentado y se acerca mas al ideal de mercado perfecto cuanto mas rapldamen!e y con 
menor costo puedan comunicarse entre sr los agentes que partiCipan en el mlsmo".11G 

La libertad de un mercado financiero viene determinada por la ausencia de limllaclones 
para el acceso a él como comprador o vendedor, lo Que determina su grado de apertura, por la 
ausencia de limitaciones para intercambiar activos en la cuantia deseada y por la no injerencia de 
las autoridades en la libre formación del precio de intercambio de dichos activos. 

La profundidad de un mercado guarda relación directa con el número de órdenes de 
compra y venta que existen por cada tipo de activo y está estrechamente relacionada con [o 
libertad para acceder al mercado de un mayor número de participantes. 

Por último, un mercado será más flexible cuanto mas fácil sea para los agentes 
reaccionar rápidamente ante cambios en los precios de los activos u otras condiciones del 
mercado 

En resumen, ~en igualdad de otras circunstancias, un mercado se vuelve más profundo, 
amplio y flexible cuanto mas rápida y barata sea la información Que del mismo reciban los 
agentes participantes y más rápida y fácilmente puedan éstos actuar de acuerdo can la 
información recibida". 117 

>15 Kaufman, G.G .. "El dinero, el sistema financiero .. .", op. cit, p.90. 
116 TrujillO. J.A. y Cuervo-Arango, C . "El sistema firlanciero .. ", op. cil , p.66 
111 Ibídem. p.68 
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11.4.1 Principales criterios de clasificación de los mercados financieros. 

Existen varios criterios para clasificar los mercados financieros, como pueden ser Su forma de 
funcionamiento, el grado de intervención de las autoridades, la fase en la negociación de los 
activos. su grado de organización y sobre todo las caracterfsticas de los activos negociados 

Por su forma de funcionamiento, un mercado es directo cuando los intercambios de 
activos financieros se realizan directamente entre los demandantes últimos de finanCiamiento y 
los oferentes últimos de fondos_ En un mercado directo los agentes (compradores y vendedores) 
se encargan por si mismos de buscar su contrapartida, con una Información limitada y Sin ayude 
de agentes especializados, aunque, como consecuencia de la existenCia de un gran volumen de 
operaciones, en ocasiones aparecen en estos mercados agentes especi~llzados que reciben el 
nombre de brokers (comisionistas) y que tienen la funCión de relaCionar a los oferentes y 
demandantes de activos mediante el cobro de una comisión 

La altemativa de un mercado directo es el mercado intermediado, donde al menos uno 
de los participantes en cada operación de compra o venta de activos es un Intermediario 
financiero. Este tipo de mercado es imprescindible para desarrollar los procesos de inversión en 
las empresas medianas y pequeFlas, ya que la captación de fondos de forma directa está más al 
alcance del sector público o de las grandes empresas de reconocida solvenCia En estos 
mercados es fundamental el papel que juegRn los intermediarios finanCieros en su función de 
transformar los activos, lo cual implica adquirir los titulas pnmarios emitidos por las unidades 
deficitarias 'J transformarlos en tltulos indIrectos o secundariOS, emitidos p.or el,os mismos, con 
una serie de caracteristicas distintas que los hacen mas aptos para su aceptación por las 
unidades superavitarias. Ademas, existen otros intermediarios que no transfor'T1an los actiVOS, 
sino Que simplemente compran y venden y se denominan dealers (mediadores), estos 
intermediarios mantienen su propia cartera y se caractenzan por tomar pastciones en aquellos 
activos con los que negocian Su remuneración la obtienen por la diferencia ent"e los precios dp. 
compra y venta de los titulas en que negocIan y se justifica por el riesgo que asumen al melulI 
dichos titulas en sus carteras y por asegurar la liquidez de los mismos 

Otra forma que pueden adoptar los mercados finanCieros segun su funcionamiento son 
los mercados de subasta, que son una especie de mercados directos pero con costos de 
búsqueda prácticamente nulos debido al gran volumen de información a disposición de todos los 
agentes que intervienen en ellos. "Los mercados de subasta son mercados dotados de 
mecanismos centralizados para la publicación de órdenes de compra y venta y por tanto, el 
conocimiento de éstas es por todos los participantes a la vez" 11e Estos participantes pueden ser 
agentes privados o públicos, empresas o particulares, intermediarios financieros o no. y acudir al 
mercado en nombre propiO o en representación de terceros. Los mercados financieros de 
subasta más caracterlsticos y tradicionales son las Bolsas de Valores y las Bolsas de Productos 
Básicos (commodities). 

En México, el término "subasta de valores" es aplicado para definir el procedimiento por 
el cual se colocan los valores gubernamentales e implica una propuesta de venta de valores que 
se asigna al mejor postor. Según el procedimiento de subastas mexicano. sólo pueden presentar 
posturas, y por lo tanto, adquirir títulos en colocación primaria, para su distribución entre el 
público las Casas de Bolsa, las Instituciones de Crédito y las Sociedades de InverSión en el pais. 

Los mercados finanCieros pueden ser libres y regulados, en función del grado de 
intervención de las autoridades en los mismos. Un mercado libre es aquel donce el volumen de 
los activos intercambiados y sus precios se fijan solamente como consecuencia del libre juego de 
la oferta y demanda, mientras que en los mercados regulados se altera administrativamente el 

"8 TrujlIlQ, JA y Cuorvo-Arango, e .. "El sistema financiero ·op Qt, p_76 
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precIo o la cantidad de los !!tulos negociados. Las autoridades pueden intervenir en los 
mercados regulados estableciendo limitaciones en los tipos de interés (máximos, mínimos o 
únicos) o obligando a los Intermediarios a cumphr ciertos coeficientes de inversión, Que les 
fuerzan a adquinr determinados activos financieros 

Los mercados financieros se pueden clasificar también en función de la fase en la 
negociación de los activos. En los mercados primarios se intercambian activos financieros de 
nueva creación l19 mientras que en los mercados secundarios se comercia con los activos 
financieros ya existentes, cambiando la titularidad de los mismos. El mercado secundariO no 
supone la existencia de un nuevo financiamiento para el emisor, pero es de gran importancia 
para garantizar la liquidez de los activos, permitiendo la circulación de éstos entre los agentes y 
la diversificación de su cartera, contribuyendo al fO'nento del ahorro de la colectividad. 

Las operaciones del mercado secundario son significativamente superiores a las que se 
realizan en el mercado primario y a diferencia de aquél, donde el fin principal de las operaciones 
es el financiamiento de las entidades emisoras, el objetilfo básico de los participantes en el 
mercado secundario es la especulación. Un ejemplo de la preponderancia de las operaciones del 
mercado secundario sobre la colocación primaria es el mercado de dinero mexicano (sobre el 
que hablaremos mas adelante), en el cual el 93% del monto operado en 1997 correspondió a 
operaciones del mercado secundario y sólo el 7% a operaciones del mercado primario 

Los mercados financieros se pueden dividir en mercados organizados y no organizados 
Se llama mercado organizado aquel en que se comercia con muchos titulas de forma simultanea 
en un sólo lugar generalmente y bajo una serie especifica de normas y reglamentos IlO Mercados 
organizados son las Bolsas de Valores, el mercado de divisas y el interbancario. Un mercado no 
orgamzaoo es aquel en que, sin somehmiento a una reglamentación estricta, se Intercambian 
activos directamente entre agentes o Intermediarios sin necesidad de definir el sitio donde tiene 
lugar la transacción, las condiciones de precio y cantidad las fijan libremente las partes y no se 
preCisa la intervención de un agente mediador, aunque ésta pueda eXistir 

Como se puede apreciar, son varios los criterios para clasificar los mercados finanCieros, 
sin embargo, dados los objetivos de este trabajo, el criterio básico que utilizaré a Jo Jargo de esta 
investigación es la clasificación según las caracterlsticas de los activos. En este sentido, los 
mercados financieros se pueden claSificar en mercados monetarios, mercados de capitales, 
mercados de metales y mercados de derivados 

Las características distintivas de un mercado monetario son el corto plazo, el reducido 
riesgo y la gran liquidez de los activos que en el mismo se negocian. El corto plazo de 
maduración de los títulos intermediados suele ser la característica más comúnmente utilizada 
para identificar un mercado monetario Como señala Kaufman: ~Ios titulas a corto plazo son 
objeto de transacción en el mercado de dinero, y los titulas a largo plazo en el de capitales" En 
general, los títulos con plazo de vencimiento igualo inferior a un año se consideran a corto plazo 
y a largo si el vencimiento es superior a un año. Sin embargo, en el mercado monetario a veces 
se negocian activos, como los bonos de caja y tesoreria en España o los bonos bancarios de 
desarrollo y los certificados de participación (inmobiliaria u ordinarios) en México, emitidos con un 
plazo de vencimiento que, a veces supera los tres e incluso los cinco años. Por ello parece 
aceptarse que el rasgo distintivo de los mercados monetarios debe ser la elevada liquidez y 
reducido riesgo de los títulos objeto de intercambio. 

,,~ Esto significa que un titulo sólo puede ser obJeto de negociación una vez en un mercadO pnmario. en el momento de 
su emisión 
1Xl Kaufman. G.G .. "El rJinero, el sistema finanCiero. :. op. Clt., p.95 
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Los titulos que se negocian en los mercados monetarios pueden ser emitidos por el 
Estado u otros entes públicos, por los Intermediarios financieros o por las grandes empresas, 
siendo la solvencia del emisor la que confiere a los adqUirientes un bajo nivel de nesgo por la 
tenencia de estos activos. A su vez es la existencia de los mercadoS secundarios la que sirve 
para dotarlos de gran liquidez, lo que hace que se les considere como buenos sustitutos del 
dinero (cuasI-dinero). 

El mercado monelario o de dinero es, por tanto, una sección muy importante de los 
mercados, cuyo papel consiste en asegurar que lOs fondos líquidos o semi1iqUldos de la 
economla estén distribuidos y empleados de forma óptima. Generalmente, las operaciones del 
mercado monetario se realizan en mercados no organizados (cxtrabursátiles), sin embargo, en 

México las operaciones de este mercado se ejecutan en la Bolsa MeXicana de Valores, 
correspondiéndole ademas el grueso de las operaciones que allí se realizan 

En 1997 las operaciones del mercado de dinero mexicano alcanzaron los 17 144763_5 
millones de pesos, equivalentes a más de cinco veces el Produclo Intemo Bruto y representaron 
el 97% de las operaciones bursátiles de ese año Estas cifras muestran la importancia relativa 
del mercado de dinero dentro del mercado financiero mexicano como fuente de financiamiento 
(fundamentalmente del Gobierno Federal) o de inverSión 

El mercado de capitales comprende las operacIOnes de colocación y financlFlr,ifln A IElrg8 

plazo y las instituciones que efectúan principalmente estas operaciones. 11' Su rasgo más 
caracteristlCO es el largo plazo de los vencimientDs de los activos negociados 

El desarroJlo del mercado de capitales es fundamental para la realización de los procesos 
de Inversión en una economla capitalista, ya que estos requieren la eX1stencia de recursos 
financieros a largo plazo. Los mercados de capitales, por lo tanto, constituyen la via prinCipal a 
través de la cual se canahzan los recursos financieros desde el sector de las familias al dc Ifls 
empresas, es decir, desde los ahorradores haCia los inversionistas. 

En 1997 se realizaron operaciones en el mercado de capitales mexicano por un monto de 
445829.3 millones de pesos eqUivalentes al 14% del Producto Interno Bruto Nominal de ese año 
De los titulos negociados el peso fundamental recae en las acciones, que representaron ese ano 
el 93% del total operado 

El mercado de capitales se dIVide entre mercado de renta fija y mercado de renta 
variable. En el primero se emiten y negocian titulas que se remuneran con un tipo de interés 
nominal constante, fijado en el titulo al ser emitido. Estos titulas pueden ser emitidos por el 
Estado u otros organismos públicos (Deuda Pública) O por las empresas privadas o públicas, 
financieras o no (obligaciones). A su vez, los titulos de renta vanable no tienen un tipO de interés 
f¡jo sobre el nominal, y su rentabilidad depende de la existencia o no de beneficios (y su reparto 1 
por parte de la entidad emisora, sea ésta una empresa financiera o no financiera 

En México la mayor parte de los valores que operan en el mercado de capitales son de 
renta variable, los cuales representaron en 1997 el 98% del monto operado en ese mercado_ El 
2% restante correspondió a obligaciones industriales y subordinadas que clasifican como renta 
fija. 

En los mercados de derivados se negocian contratos financieros cuyo propósito 
fundamental sea "transferir los riesgos de precio asociados con las variaciones de los p(ecios de 
los activos m". 

'1' Tru)llIo, J.A y Cuervo-Arango, c., "El sistema finanCiero ", op cil.. P 18 

74 



Los derivados financieros son instrumentos que Hderivan" sus precios de los rendimientos 
registrados por los activos subyacentes en los mercados monetarios, de divisas y bursatiles 
Mediante estas instrumentos se puede gestionar o administrar el riesgo meoiante el empleo de 
contratos derivados de cobertura, as! como también obtener ingresos financieros a través de 
actuaciones de especulación o arbitraje113. 

En los mercados de derivados se negocian basicamente dos tipos de instrumentos: los 
futuros financieros y [as opciones financieras 

Un futuro es un compromiSO de compraventa de un activo aplazada en el tiempo donde 
tanto el comprador como el vendedor del contrato asumen obligaciones: el comprador tiene la 
obligación de comprar el activo contratado al precio pactado y el vendedor tiene la obligación de 
vender el activo subyacente al precio de ejercicio. 

Una opción es un contrato que da a una de las partes el derecho, no la obligación, a 
comprar o vender un activa en condiciones pactadas La parte que se queda con el derecho a 
ejercer la opción paga una prima y por ello se le llama comprador de la opción. Por otra parte, el 
vendedor o emisor es el que otorga el derecho de elección al comprador en el contrato, y si éste 
dec'lde ejercer su derecho de compra o venta, el vendedor debera atenderlo 

El mercado de metales involucra las operaciones realtzadas con metales amonedados 
(Centenario de Oro y Onza Troy de Plata en México) o documentos respaldados por alguno de 
ellos (Certificados de Plata) Debido a que la utilidad obtenida por la negociaCión con estos 
Instrumentos es una función del \'alor de los metales en el mercado (resultante del equilibno entre 
la oferta y la demanda por ellos) este mercado es de renta variable 

Para determinar el precio de [aS monedas de oro y plata se toma como refcrenci¡:¡ la 
cotización de estos melales en el mercado de New York y el tipo de cambio correspondlente_ El 
plazo de convertibiltdad de las monedas es Indefinido y su respaldo es su propio valor Intrínseco 
La ventaja principal de este instrumento es la ganancia que se obtiene por la diferencia entre los 
precios de compra y venta. Sin embargo, las inversiones hechas en estas monedas tienen la 
desventaja de que son de difícil transportación y almacenamiento1

"/4, además de ser delicadas en 
su manejo, por Jo que las inversiones directas en metales se sustituyeron por inversiones en los 
Certificados de Plata, que amparan la propiedad de determinada cantidad de onzas de plata que 
estan bajo la custodia de una institución financiera 

las operaciones del mercado de metales en México no son significativas. En 1997 el 
monto operado en ese mercado fue de 1_1 millones de pesos que contrasta con los mas de 17 
billones de pesos operados en total en el mercado de valores 

m Ber.goeche-a. Juan 'J Arriaga. Manuel. Riesgos y oporlun:dades de los denvaoos Madrid'. Fundacll'm BBV. 1995. 
p_ 13 
:l] El arbitraje es la compra y la venta simultanea. o caSI simultanea, de un mismo valor en dos mercados distintos a 
preCios dlferenles con el fin de obtener una ublidad aprovechando el diferencial en el nivel de los precios_ Se diferenCia 
de la especulación. pues cuando se especula se compra el valor con la rdea de venderlo posteriormente y obtener un 
Deneficio, pero sin tener la compteta certeza de que efectivamente se podrá vender a un mayor preCio 
'1< La inverSión en Centenarios de Oro y Onzas Troy de Plata otorgan tanlo la tenencia flsica como la prop'edad del 
metal. 
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11.5 Conclusión Capitular 

En las economlas modernas, donde el dinero constituye el principal medio de intercambio, 
siempre eXIsten agentes económicos, con excedentes monetarios, interesados en ~poner a 
producir" dichos excedentes, es decir, recibir un determinado benefIcIO de ellos Por otra parte, 
también existen otros agentes económicos necesitados de recursos monetarios, que están 
dispuestos a pagar una cierta cantidad de dinero por disponer de los recursos que necesitan 

La existencia de estos agentes, con necesidades opuestas, en una ecoromia monetana. 
es la causa que determina la necesidad de un sistema financiero, compuesto por InstitUCiones, 
medios y mercados que posibiliten y favorezcan el flujo de fondos entre las entidades 
superavitarias y deficitarias de la economia 

El sistema financiero de cualqUier pais debe garantizar una eficaz aSignación de los 
recursos financieros, es decir, debe proporcionar al sIstema económIco los recursos financieros 
que éste necesita, apropiados no sólo en su volumen, sino también en su naturaleza, plazos y 
costos. 

Desde el punto de vista macroeconómico, el sistema financiero debe c:mtribUlr al logro 
de la estabilidad monetaria y financiera y permitir el desarrollo de una politlca Tlonelana actiVA 
por palte de io autoridad monetaria Uesde el punto de vista mlcroeconÓnicG. el sistema 
financierO debe ofrecer a los ahorristas seguridad, rendimiento y serviCIOS, en un mClrGO de 
confianza en las instituciones, y al mismo tiempo, ofrecer a los usuariOS de crédito los recursos 
que éstos necesitan, con costos cada vez menores, para el flnanClamiento de sus actividades 

Los sistemas financieros de la mayoría de los paises están inmersos en el proceso 
globalizador Que ha caracterizado las relaciones internacionales en las últimas décadas y Que 
debe ser asumido por todos los paises con sus ventajas y desventajas, pues en la actual 
coyuntura internacional la globalización como fenómeno político, económico y finanCiero leJOS de 
detenerse se desarrolla continuamente 

En una economla de mercado. basada en el principio de que 12 aSignación optlma puede 
lograrse a través del libre Juego de la oferta y la demanda, el sistema f¡nandero d~be 
caracterizarse por la libertad de fijar los precios y cantidades negOCiadas, la facilidad para realizar 
las operaciones y el libre acceso a éste de las diferentes entidades, lo cual no se contrapone a la 
necesidad de la intervencion de diferentes autoridades para velar por la estabilídad del sistema y 
el cumplimiento de diversos objetivos de la política económica como la estabilidad de precios o el 
creCimiento económico 

De ahi, que dentro del conjunto de Instituciones que integran el sistema financiero eXiste 
un grupo encargado de la regulaCión y vigilancia del sistema y que está conformado por el 
Ministerio de Finanzas o de Hacienda, como máxima autoridad en materia de polítIca finanCiera, 'j 

el Banco Central responsable de la politica monetaria del país, aunque también se pueden crear 
comisiones subordinadas a los ministerios de finanzas, para atender aspectos específicos como 
la regulación y vígilancia de las instituciones financieras 

En los últimos años, a nivel internacional se observa una tendencia a la creación de 
grandes conglomerados, capaces de ofrecer toda la gama de productos y servicios financieros 
Esta tendenCia a influido para que en varios países se creen organismos autónomos (no 
dependientes de les Ministerios de Finanzas o los Bancos Centrales), encargados de regular y 
supervisar al sistema 
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Cuba pertenece al grupo de paises donde las actividades de supervisión y regulacIón del 
sector financiero son responsabilidad del Banco Central. Sin embargo, en la medIda en que la 
jntermedlación financiera aumente, y el volumen, plazos y costos de los recursos financieros 
movilizados por el sistema sean más acordes con las necesidades de la economía nacional. la 
importancia de una atención priorizada a estos aspectos debe ameritar la creación de una 
comisión gubernamental. al esldo de las que hoy funcionan en éreas como la adminIstraCión de 
di'llsas. la en6rgla o la zafra azucarera 

El fortalecimiento de los órganos de regulación y vigilancia de los sistemas financieros, 
sea cual sea la forma organizativa que éstos tengan es de gran Importancia. en la actual 
coyuntura de liberalización y globati7sción de mercados, como una .... Ia paía prevenir cnSIS de los 
sistemas finanCieros al estilo de las ocurridas en México (1994) y Asia (1997) 

Además de las instituciones encargadas de regular y vigilar el sistema financiero, en él 
partiCIpan los llamados in!ermediarros financieros que posibilitan la canalización de los recursos 
financieros de las entidades superavltan8s a las deficitanas y que básicamente pueden ser 
intermediarios bancarios y no bancarios 

Los intermediarios bancarios pueden clasificarse en privados y públicos. Generalmente. 
los bancos privados se dedican a activ'ldades de banca comercial, en las cuales predomina el 
ánimo de lucro. y los bancos públicos a actividades de la banca de desarrollo, dirigidas a 
promover actividades de interés nacionai y a alcanzar determinados objetivos de orden social y 
politlco 

En Cuba. la Banca no estalal se concentra en actIVidades vinculadas con [as relaCiones 
monetario-crediticIas internacionales. mientras que la banca extranjera sólo puede establecer 
ofiCinas de representación 

En [os últimos años, la bnnca Internacional se ha caracterizado por una tendenCia a la 
consoltdacrón, en búsqueda de mejores márgenes de operación e Incremento de sus posiciones 
competitivas 

En los paises de economlas de mercado. además de los 'Integrantes del sistema 
bancario actúan como intermediarios fmancieros las casas de bolsa o bancos de inversión y las 
sociedades o fondos de inversión que conjuntamente con las bolsas de valores y otros 
organismos de apoyo integran el sistema bursátil 

Las casas de bolsa están encargadas de prestar servicios de corretaje e intermediación 
en materia de valores, y de prestar asesoría en esa materia a los inversionistas, además pueden 
rea)¡zar operaciones por cuenta propia para faCilitar la colocación de valores o la estabiltdad de 
sus precios. Para cumplir estos fines. las casas de bolsa utilizan las facilidades que ofrecen las 
bolsas de valores como pueden ser instalaciones e información o servicios de compensación y 
liquidaCión de operaciones, así como la certificación de las operaciones. 

Para facilitar el acceso de los pequeños inversionistas a instrumentos financieros 
diseñados para operar al mayoreo se han desarrollado, en los sistemas financieros, instituciones 
denominadas sociedades o fondos de inversión Estas sociedades posibihtan la inversión 
colectiva, de aquellos ahorradores que no cuentan con grandes capitales, en activos financieros 
(ya sean de renta fija o variable) bajo condiciones adecuadas de rentabilidad y riesgo, a la vez 
que reciben beneficios por las economías de escala. En Cuba, los bancos nacionales estan 
facultados para crear fondos de inversión, pero hasta la fecha no se han creado los mecanismos 
para ello. 
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Para el adecuado funcionamiento de los mercados es fundamental la presencia de una 
institución de depósito de valores, Que proporcione el servicio de guarda, custodia y 
administración de valores. Asimismo, las calificadoras de valores prestan un importante servicio 
a (os potenciales in\lersionistas al emitir opiniones sobre la calidad1]!> de los títulos emitidos. 

Asimismo, participan en los mercados financieros otras instituciones, no integradas a los 
sistemas bancarios o bursátiles, que también llevan a cabo una labor de intermediación. como 
son las casas de cambio, [as aseguradoras, las empresas de factoraje y las arrendadoras, entre 
otras instituciones. Generalmente, estas instituciones se especializan en una actividad financiera 
determinada T16

, sin embargo, en Cuba se les ha concedido licencias a los bancos nacionales para 
desarrollar todo tipo de actividades finanCieras como pueden ser el factoraje financiero, el 
arrendamiento financiero, la compra y venta de divisas, e incluso pueden operar como agentes 
de seguros, es decir los bancos cubanos pueden operar como bancos universales o de múltiples 
servicios, sin bien en \a practica, todavia la actividad de los bancos cubanos está limitada a 
algunos servicios que se ofrecen en su mayoría al sector de la economía Que oper;::o en divisas 

Todas las instituciones que realizan la inlermediación financiera o prestan servicio de 
apoyo o vigilancia al sistema financiero, de una u otra forma necesitan estar en contacto con los 
protagonistas de este gran juego: las emisoras de valores y los inversionistas, quienes 
representan las entidades deficitarias y superavitarias de la economía, que son (a razón de ser de 
cualquier sistema financiero. 

Los medios a través de los cuales se ponen en contacto emisores e inverSionistas se 
denominan activos financieros 'Y estan conformadoo;:. por el conjunto 08 títulos O Instrumentos 
finanCIeros, emitidos por las entidadeS deficitarias como vla para obtener financiamientos y que 
son adquiridos par los inversionistas como medio para invertir sus excedentes monetarios de 
forma rentable. 

Todo activo financiero tiene tres atributos pnncipales, a conSiderar por un potenCial 
inversionista en el momento de tomar una decisión de inversión, estos atnbutos son: la liquidez, 
el riesgo y la rentabilidad. Los tres pueden darse en diversos grados y los inversionistas a la hora 
de elaborar su cartera de inversión buscan una combinación de éstos que satisfZlga mejor sus 
necesidades de liquidez con una óptima relación entre riesgo y rendimiento 

La lIquidez de un activo está relacionada con la capacidad de éste, no sólo de convertirse 
rápidamente en dinero sin sufrir pérdidas, sino también de que haya certidumbre de ello. Por lo 
tanto, este concepto está muy relacionado con el plazo de vencimiento del actIVO, pues a medida 
que el plazo aumenta, crece la incertidumbre de su conversión en dinero Sin pérdidas. 

El riesgo de una activo depende de la probabilidad de que, a su venCimiento, el emisor 
cumpla sin dificultad las cláusulas de amortizacion Por lo tanto, el riesgo está relaCionado 
directamente con la solvencia del emisor y las garantías que incorpore al titulo Según esta 
apreciación, generalmente, se consideran menos riesgosos los títulos emitidos por Jos gObiernos 
que cuentan con la garanUa del gobierno (que na puede declararse en quiebra), y más riesgosos 
los titulas emitidos por las empresas. 

La rentabilidad de una activo se refiere a su capacidad de generar ingresos para el 
adquiriente del título, como pago por ceder temporalmente su capacidad de compra y de asumir, 
también ternporalmente, un determinado riesgo. Es por ello que la rentabilidad y el riesgo tienen 
una relación directa: a mayor riesgo, mayor debe ser la rentabilidad. 

,~ Candad del titulo se refiere, en este caso, ¡I una valoración sobre la capacidad del emisor del litulo a efectuar su 
paga, Sin coolratiempos. en el plazo indicado. 
'26 Aunque poJeden agruparse en COIllOI"atiV<ls financieros 
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Los activos financieros se negocian en los mercados financieros. donde también se 
determInan los precios de los activos. Un mercado financiero debe caracterizarse por una fácil 
comunicación entre los participantes y por proporcionar a éstos, en igualdad de condiciones, 
información rápida y a bajo costo, Adicionalmente. en esta nueva etapa de las relaciones 
internacionales, caracterizada por la globalización de las economlas, los mercados financieros 
son cada vez más amplios, abiertos y flexibles. 

Aunque existen múltiples formas de clasificar los mercados financieros, en este trabajo 
se utilizarán básicamente dos criterios. El primero clasifica a los mercados financieros en función 
de la fase en [a negociación de los activos (mercados primarios y secundarios) y el segundo, que 
los clasifica teniendo en cuenta las caracterlsücas de los activos ( mercados monetarios, de 
capitales, de metales y de derivados) 

Generalmente, en los mercados monetarios se negocian activos de elevada liquidez, bala 
riesgo y consecuentemente, menor rendimiento relativo. aunque éste tiene la ventaja de ser fijo. 
Asimismo, y a tono con estas cualidades, la mayorla de los activos negociados tienen cortos 
plazos de vencimiento (menores de un año). El volumen de operaciones de los mercados 
monetarios generalmente supera ampliamente al Producto Interno Bruto del país en cuestión (en 
México por ejemplo fue cinco veces super"lor al PIB en 1997), lo que da una idea de la 
importancia de este mercado en la estructura financiera de los paises capitalistas 

En el mercado de capitales se negocian activos financieros con largos plazos de 
vencimiento. Los activos pueden generar rendimientos fijos o variables (dependen de la 
existencia y reparto de beneficios en la entidad emisora) 

Los mercados de derivados permiten administrar los riesgos, asociados a los precias de 
los activos, mediante contratos derivados de cobertura, as[ como obtener ingresos financieros 
mediante operaciones de especulación o arbitraje. Para ello, se utilizan básJcamente dos 
instrumentos financieros: los futuros y las opciones. 

En el mercado de metales se realizan operacIones con monedas de oro y plata o con 
certifIcados que amparan su tenencia, pero los volúmenes que se negocian no son significativos 
en relación a otros mercados financieros 

El sistema financiero cubano carece aun de muchos de los elementos esenCIales para 
realizar eficientemente su labor como canal de transferencia de recursos fInancieros en la 
economía. Si bien como resultado de la reestructuración del sistema bancario se crearon un 
grupo de instituciones financieras con amplias prerrogativas para realizar su labor de 
intermediación financiera, hasta la fecha su actividad ha sido limitada a algunos sectores y se 
mantiene la actividad bancaria tradicional como principal instrumento de intermediación, pues no 
se han diversificado suficientemente los activos financieros ni tampoco se han desarrollado 
nuevos mercados financieros, manteniéndose el crédito bancario como principal fuente de 
financiamiento externo para las empresas. 

En este sentida, en el siguiente capítulo analizaremos el mercado monetario como 
altemativa para diversificar la actividad financiera en Cuba y propiciar la creadón de nuevos 
instrumentos financieros que contribuyan a una movilización más eficiente de los recursos 
financieros temporalmente libres 
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CAPíTULO 111: 

"El MERCADO MONETARIO" 



111.1 Generalidades 

Por definición, los mercados son los lugares donde concurren oferentes y demandantes de 
bienes o servicios para realizar sus transacciones; en el Mercado Monetario el bIen que se 
negoCIa es el Hdinero" representado por títulos o valores. los cuales documentan las deudas a 
corto plazo. 

Al actuar oferentes y demandantes de dinero se crea el mercado y por lo tanto, no se 
requiere de un espacio fisico para conforrnarlo sino que éste se logra por mediO de la 
comunicación misma de estos dos participantes elementales del mercado, los cuales 
generalmente se ponen en contacto entre si por medio de los intermediarios 

En este concepto del Mercado se reconocen algunos elementos fundamentales: 
oferentes. demandantes e intermediarios, los cuales conjuntamente con otros componentes, 
comentados en el capitulo anterior (instrumentos, autoridades reguladoras e instituciones de 
apoyo) conforman el sistema financiero. 

Los oferentes son aquellos inversionistas que tienen el bien que se está negociando, en 
este caso el dinero, y los demandantes son las empresas, instituciones o personas fisicas que 
estan buscando el dinero para fines de inversión y que generalmente van a poseer algún 
Instrumento del mercado monetano. 

Los instrumentos documentarén la deuda que contratarán tos inversionistas poseedores 
del dinero, en el caso de que al ponerse en contacto con los oferentes encuentren un precio en el 
que ambos estén de acuerdo; por lo general este precio en el mercado da lugar a un proceso de 
negociación durante el cual se llega a un punto en el que ambos (comprador o demandante y 
vendedor u oferente) se ponen de acuerdo técnicamente. Este punto es el llamado punto de 
equilibrio en el que se cruzan la oferta y la demanda 

El proceso de negociación del precio en el mercado no siempre se realiza claramente y 
aparentemente a veces el precio es definido unilateralmente por el oferente o vendedor. w Sin 
embargo incluso en estos casos, hay un proceso intrínseco donde también participa el 
demandante o comprador pues si las tasas propuestas son muy bajas, la captación que se logra 
es también baja y al contrario, cuando las tasas son altas se puede tener acceso a un mayor 
volumen de recursos. Por lo tanto, el precio es el resultado de ia confrontación de la oferta y la 
demanda, aún cuando éste aparentemente pueda ser fijado en forma unilateral. 

Como mencioné anteriormente, el mercado está conformado por la concurrenCla de la 
oferta y la demanda. Dentro del mercado monetario la oferta y la demanda deben verse desde 
dos puntos de vista: el del dinero y el del ¡ítulo 

Las leyes de la oferta y la demanda operan para el mercado monetario como en 
cualquier otro sector de la economía. 

El dinero es un bien en la economía como cualquier otro, con la particularidad de que es 
un bien intercambiable por casi cualquier cosa, pues es generalmente aceptado por vendedores y 
usado por los compradores para comprar o vender bienes y servicios 12!1. En este sentido se 

'" Los precios el mercado monetario generalmente se expresan en tasas de interés o rendimiento. 
128 Antes del surgimiento del dinero como medio de intercambio aceptado por todos. las economías funcionaban 
basadas en el trueque o intercambio directo de bienes y servicios por otros bienes y servicios. Sin embargo, el trueQue 
Implica la coincidencia dOOle de necesidades, es dedr una parte del intercambio debe necesitar lo Que tiene la otra y 
viceversa. lo cual se complica cada vez más en la medida que la economía se vuelve más compleja. Con el surgimiento 
del dll1ero como prinCIpal medio de intercambiO se elimina el problema de la doble coincidencia de necesidades 
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considera que el dinero es un medlo de intercambiO por otra parte, los instrumentos o títulos son 
la contraparte del dir1ero cuando éste no es intercambiado por otro tipo de bienes 

SI el dinero es un bien, entonces tiene un precIo en la economla que es el interés y está 
definido por el cruce de la oferta y la demanda del mismo. El precio del dinero variará en relación 
directa a su demanda e inversa a su oferta; es decir, a mayor demanda mayor precio, a menor 
demanda menor precio, si lo analizamos como oferta. a mayor oferta menor precio, a menor 
oferta mayor precio. 

Desde el punto de vista del titulo o Instrumento de inversión, la demanda de dinero se 
refleja en por la oferta de títulos y una oferta de dinero se representa a través de la demanda de 
titulas o instrumentos financieros. Estos fundamentos constituyen el fundamenta de la 
operatividad y negociación del mercado monetario. ya que el preciO del dinero representa el 
~rendim¡ento" o interés. 

Es asl como los demandantes y los oferentes de dlnero guiarán su actiVidad y generarán 
tendencias de mercado al actuar en forma global y presionando de cada lado del mismo, 
generando asl mercados de demanda o de oferta segun sea la participación neta de 
demandantes u oferentes. Asimismo. se crean los ciclos de liquidez o falta de liquidez en un 
período dado. Cuando los participantes generan ahorro, creando sus reservas para pagos, son 
oferentes de dinero y conforman 10$ ciclos liquidos, sin embargo. esos mismos partlr:lrr!ntp.~ 

cuando tienen que hacer frente a sus obligaciones fiscales se convierten en demandantes de 
dinero y provocan la curva o ciclo no liquido del mercado que generalmente se 'Identifica con 
tasas de interés ascendentes, mientras que en la parte no liquida del cido se observan tasas 
descendentes 

Además de las leyes de la oferta y la demanda que actúan en el mercado, sobre el precIo 
de los Iftulos influyen otras variables como son el nivel de rip-soo qUA tiene que ver con las 
garantías intrinsecos de las instrul]1entos y el plazo a que se encuentra sujeta una inversló~ 

En este sentido, el precIo del dinero o rendimiento varia en relación directa con el nesgo, 
es decir, a mayor riesgo mayor rendimiento y al contraria a menor riesgo menor rendimiento 

El plazo de las inversiones tiende a afectar el precio de forma distinta, según sean las 
condiciones de seguridad que el futuro depare a se prevea para et dinero, la inflaCI:)n y otras 
variables macroeconÓmicas. Generalmente, a mayor plaza las tasas de rendimiento son 
mayores, pues la incertidumbre sobre la evolución de las variables económicas es mayor In Por 
lo tanto, en las sociedades mas estables, el diferencial entre las tasas de largo y corto plazo es 
mucho menor que en las sociedades inestables (subdesarroIJadas), más expuestas a los cambios 
imprevistos del panorama económico y financiero. 

El rendimiento, asimismo, es afectado por la actuación de las autoridades monetarias y 
poHlicas del país, que influyen en los flujos monetarios de la economía, mediante la política fiscal 
o hacendaría a través de impuestos y del gasto público, asi como el control de los niveles de 
circulante, lodo con el fin de guiar a la economía del país hacia las objetivos del gobierno, 

Adicionalmente en la formación del precio del dinero participan variables exógenas, esto 
es, los flujos monetarios del exterior vía comercio o vía préstamos y pago de servicio de deuda 
externa. así como los niveles de inflación comparativa de los sodos comerciales del país, que 

120 Por ejemplo. en México las tasas de rendimiento promedio de los CETES a 91 dias en el mercado primario durante el 
año 1997 (2012%%). fueron 0.35 puntos porcentuales superiores a las tasas de rendimiento promedio de los CETES a 
28 di as en Igual periodo (19.77%%). En el mercado secundario la relaCión entre los rendimientos a 28 y 91 dias fue 
Similar 
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aún cuando tiener repercusión en el largo plazo, tienen también un efecto en el comportamiento 
del corto plazo sobre todo en materia de e)(pectativas. 

El mercado monetario lo podemos definir como un mercado de mayoreo de Instrumentos 
de deuda a corto plazo en el que actúan los oferentes y los demandantes a través de 
intermediarios para llegar a las transacciones de dinero a un precio que generalmente se efectúa 
a "descuento" y siempre se relaciona con el "rendimiento". 

Cuervo define el mercado monetario, como u un conjunto de mercados al por mayor, 
independientes pero relacionados, en los que se intercambian activos financieros que tienen 
como denominador comun un plazo de amortización corto. que no suele sobrepasar los 18 
meses, un bajo riesgo y una elevada liquidezHl30

. Para Heyman el mercado de dinero (monetario) 
se puede definir como ~un mercado de instrumentos de renta fija de realización inmediata"n, 
Mientras que Brealey lo considera ~un mercado para inversiones finanCieras a corto plazo 
formado por un conjunto heterogéneo de bancos y agentes Intermediarios (deaJers) ligados entre 
si por telex, teléfonos y ordenadores"132 

De estas definiciones se desprenden las caracterlsticss mas representativas de Jos 
mercados monetarios: 

a) Son mercados al por mayor en el sentido de que, casi sin excepción, Jos participantes en ellos 
son grandes instituciones financieras o empresas Industriales, que negocian volúmenes 
importantes de recursos financieros 

b) En estos mercados se negocian activos con muy escaso nesgo, derivado tanto de la solvenCia 
de sus entidades emisoras (el Tesoro y grandes instituciones financieras o industriales) como, 
a veces, de las garantías adicionales que aportan (por ejemplo, pagarés de empresa 
avalados por una entidad bancaria). 

el En ellos se negocian activos muy liquidas, cualidad que se deriva tanto de su corto 
vencimiento como de su alta capacidad para ser objeto de negociación tanto en los mercados 
pnmarios como secundarios. 

d) La negociación puede hacerse directamente entre los partiCipantes o, lo que es mas 
frecuente, a través de intermediarios especializados 

En los mercados monetarios se delImitan claramente [os dos niveles de operación 
comentados en el capítulo anterior: mercados primarios y secundarios. 

En el mercado primario se negocian los instrumentos que salen por primera vez al 
mercado, es decir, cuando se lleva a cabo su colocación inicial, conocida en el medio como oferta 
pública o colocación primaria. Esta colocación o mercado primario, por lo general se realiza entre 
los '\f"ltermedlar"los financIeros y las instituciones emisoras. En el caso de valores 
gubernamentales, la colocación primaria se efectúa, generalmente, por el Banco Central (por 
ejemplo, la subasta semanal de CETES que realiza el Banco de México). 

El mercado secundario es el que se realiza con instrumentos que ya se están negociando 
dentro del mercado cuando menos por segunda vez, es decir que se desligaron de las primeras 
manos y por lo tanto, también se desligan de las condiciones originales de colocación, excepto el 

"" CUERVO Garcia. Alvaro. et al. "Manual del Sistema 1, Op.Clt .. p.133. 
,]1 HEYMAN. Tlmothy. Inversión contra inflación México: Milenio. 1995 (3a.ed .).p.88. 
,)1 BREALEY. Richard A y MYERS. Stewart e .. Pn"ncipios de Finanzas CorporatIVas Madrid: McGraw-HIII. 1994 
(4a.ed.). p.965 
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plazo que se mantiene fijo hasta su vencimiento. ya que los otros elementos como e[ preCIO, el 
monto de la inversión, el rendimiento y el descuento, bajo los cuajes se coiocó eJ Instrumen!o. 
quedan sujetos a las fuerzas del mercado que van a determinar sus nlveJes 

Los mercados monetarios se han desarrollado vertiginosamente en los últimos 40 años 
como resultado de la introducción y desarrollo de novedosos sistemas de cómputo y 
comunicaciones, lo que ha posibilitado que la mayoría de las transacCiones ef1 estos mercados 
se realicen por teléfono, y más recientemente por computadoras Por [o tanto. Jos mercados 
monetarios son, por lo general. extrabursátiJes y sus Instrumentos casI rtunca se intercambian 
físicamente, sino que se transfieren por medios electrónicos 

Otro aspecto que influyó significativamente en el auge de estos mercados a nivel 
internacional fue el fenómeno de [a alta volatilidad de las tasas de Interés, Qua se IniCió a partl; 
del colapso, en 1971, oel sistemtl monetario de Brettcn Wcods'JJ y de ¡as medicas Que adoptó 
Estados Unidos para controlar las presiones inflac¡onanas que generaba su a~)L.:tado défiCit 
flScal 1

:l4 Tal volatilidad generó que los participantes de los mercados fmancleros Irternaclonales 
perdieran interés por instrumentos no liquidas e incrementó significativamente el volumen 
operado y el rango de 10$ instrumentos disponibles en los mercados de dinero 

Asimismo, el proceso de des regulación que ha caracterizado los sistemas finanCieros 
internacionales en los últimos años tamh·IÁn "riEl favoreCido el c:red!1:~8r!h) de lo:; mcrc~éc:; 

monetarios a nivel inte:-naclonal 

Aunado a estos factores de volatilidad de tasas de Interés, desregulaClán 'í avances 
tecnológicos, que han coadyuvado al gran desarrollo de los mercados monetarios. la actual 
coyuntura internacional, marcada por la globallzación de las economias y, cada vez más, de los 
sistemas financieros, ha empUjado a la integración e Internacionaliza ció n de los mercaoos 
monetarios, no sólo de las grandes potencias económicas, sino de pn3ctlCi-lmente todo e: rr;undo 

Estos procesos de !ntegraclón e internacionalización de los mercados mOI·\e~i'lr lOS y 
sistemas fInancieros en genera:. que responden a una dinámica actual Imposible dé'. revenir el' 
las actuales condiciones internacionales, deben verse en e[ contexto 0e un mundo econo¡;;¡::;o 
global. El fenómeno de la globalizaclón reclama de cada palS un nivel de com8etitivldac )
eficiencia, como nunca antes, e Implica además. la repercusiór Inmediata en todo e' ,;~u'lc'J de 
cualquier fenómeno que ocurre en un área o pais determinado '30 Sobre este particular el Doctor 
Guillermo Ortiz Martínez. Gobernador del Banco de MéXICO sen3:aba !o siguiente e;· ocaSión de 

la 61 a Convención Bancaria' 

Tanto nuestra experiencia como la reclenle de Asia nos han permitido entender que los c..3".alc$ ce 
transmisión, a través de los cuajes se difunden los desequilibnos que desembocan en criSIS de alta InflaclOn 
y recesión, son mucho más complejos de lo que pensáeamos hace menos de una déwda. '1'3 

Más adelante, en su intervención, el Dr, Ort'lz comentaba lo Siguiente: 

')1 A fmales de la Segunda Guerra Mundial se reunieron en la localidad norteamencana de Bretton WOOCs 
representantes de los prindpales paises para discutir los problemas de pagos Internacionales de la pos'~uerra y deflr,lr 
un nuevo sistema monetario internacional Como resultado de esta conferencia se aprobó la creación del Fondo 
Monetario Intemacional com) organismo para apoyar la estabilidad de las monedas, a la \fez que se consagraba la libre 
convertibilidad del dólar en oro. Asimismo, se creó el Banco Mundial para fomentar la reconstrucción de Europa 
,:1< En un intento por controlar la inflaCión. a pnnQpios de la década de los setenta. ta Reserva Federal Norteamerlcara 
reonenta su politica monetaria a controlar la oferta monetaria. más que a predeterminar las tasas de Inleres Co~o 

consecuencia de esa política las lasas de interés Internacionales primero se dispararon y posteriormente registrarcn 
continuas alzas y bajas 
'JI La experienCia de los e'ectos internaCionales de las criSIS en ASia en 1997 y en RUSia en 1998 son n:JE'stras 

fehaCientes de esta afirmaClon 
')5 Ortiz Martmez, Guillermo "Intervención en ocasión • op Glt P 1 
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Hoy por hoy, es posible obsefifar cómo en paises "ws en Jpanenoa han conducido polrtlca, fisCdles 
) monetarias responsaoles, pueden darse episodios de mtenSil especulilClón y desorden en los :¡Istemas 
finanCieros, con serias conseUJenoas sobre el sector real de la economia En la medida en que los 
sistemas financieros se globalizan, es fundamental procurar la solidez y el buen funCionamiento de los 
sistemas financieros naClona!es para procurar un entorno de estabilidad, ,~, 

En esa intervención el Doctor GUll1ermo OrtlZ señalaba ademas que en lo concerniente al 
sistema financiero, era necesariO mejorar su supervisión y fortalecer el sistema regulatarlo para 
que éste produzca los incentivos adecuados 

Sobre esta misma tendenCia InternaCIonal, pero con un enfoque diferell!B, GUfflentaoi::! 
FranCISco Soberón Valdés, Ministro-Presidente del Banco Central de Cuba, en su intervención en 
la sesión plenaria de la Asamblea Nacional del Poder Popular, el 13 de dIciembre de 1997 

Con la llegada de lOS modernos mediOS de procesaiTllen18 automatizado de la Informaclon y de la':\ 
telecomunicaciones y ron la ImpoSIción del modelo neoliDeral COi"'10 unlca forma v~hda de ordenar las 
economías nadonales para poder contar con eí apoyo de los más poderosos, los mercados mo~etarlOS 
adqulneron su propia dlr,jmlC.3 'i se han Ido separando gradualmente de la economía real Sus 
fluctuaciones son ahora OQe minutos y por segundos y los volúmenes Que comeroalizan crece" 
e:o;ponencialmente sin Que nada ni mldlf': pueda contener su ímpetuoso desarrollo, Téngase en cuenta que a 
diferencia de una Bolsa de Valores o un;'! Bolsa de Productos Intermedios, los mercados monetarios ne, 

radican fíSicamente en nlngun IcJgar, ni estjn sujetos a ningún tipO de normativa Son slmptemen.te un.a 
If\men~;¡ red de eoml>utadc."3~ que t~abajiJn la::; 24 horas del dia, ai s,,¡vil-iv d" =merClantes financ:stas. \/ 
especuladores Que ningun gobierno o autondad corltrola 

Se estima que en lOS merc;adoS monP.ctarios se comerClal:zan dlariamerlte alrededor de 1 2 billones 
dl~ dólares. S, se tiene en cuenta que ,,1 valor total de las e:o;portaClones del mUrldo en un año son al:cded::n 
de 6,0 billones, podremD5 ded",erf e, exlraordlrlarro volumen de IransacClones monetarias que n8 est;k 
vmculadas al comeroo re.1 A.un ¡¡sumiendo, que \.H1a parte \mport:mle ce estas transacClof'lt's eS\é 
relaCionada con operaaon p 5 entre filiales, donaCIOnes, transferenCias urlilaterales. elc, no hay dudas qUf' 
una alta proporaón de las m'smas esta vlrtculada ;¡ la espeCIJlaCIÓn T;11 vez eso ayuda a expll:::.;Jf como en 
la nctu.'llirlad Gobiernos y paises que han <Jblcrto sus Sistemas banCdflos y finarlueros el los mercados 
intemacionales de una forma irrestrlcta ven sus moneda~ y sus bolsas de valores naufragar ante los alaques 
de los especuladores, quienes han pasado a ser los verdaderos protagonistas de los movimientos abrupto:
en los mercados monetarios y de capitales. Por supuesto, estos especuladores escogen sus objetivos entre 
aquellos países dance existen problemas latentes en la economía que los hacen una presa relativamente 
fácil "8 

Estas realidades son una muestra fehaciente de una tendencia internacional que impulsa 
a los sistemas financieros de los paises a alejarse cada vez más de su funCión de canalizar 
recursos de sectores superavitarlos a sectores deficitarios con el objetivo de fortalecer y financiar 
el crecimiento de la economía real, para dirigir toda su potenCialidad al objetivo de obtener los 
mayores ingresos financieros por la vía de la especulaCión, sin conSiderar muchas veces, como 
deCISIones basadas únicamente en un ánimo de lucro, arrastran a las economías de los paises a 
agudas situaciones de crisis e inestabilidad política y social. En esta línea se inserta la tesis de 
Jeffrey Sachs, director del Instiluto para el Desarrollo Internacional de Harvard, según la cual la 
causa de \a actual crisis finanCiera internacional es la falta de control sobre los capitales de corto 
plazo, que al verse poco limitados a moverse, abandonan a los países con toda facilidad y sin 
Importar las condiciones que crean 

Se Impone una breve reflexión sobre el papel de la especulación financiera, la actividad 
financiera y la relación de ambas con la economía real (producción y comercialización de bienes 
y servicios) 

," \bldem. p 2 
"" Soberón, FranCIScO "IntervenClon en la SCSIÓr¡ plenaria op dI. p.2 
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La especulación financiera tiene como obJetIVo fundamental la generación de una utiJfdad 
a partir, únicamente, del manejo del dinero Por su parte, el fin de las actividades financieras es 
el financiamiento de \a activIdad económica productiva, el cual debe generar una utilidad tanto 
para quien lo otorga como para qUien lo recibe Por último. el fin de la producción y 
comercialización de bienes y servicios es la satisfacción de las necesidades de los 
consumidores. la cual debe traer consigo, cuando se logra con productividad y competitividad. un 
beneficio tanto para el consumidor como para el productor y/o comerciante 

La producción y comercialización de bienes y servicios san actividades "directamente" 
produdlvas en la medida que son capaces de crear riqueza. mientras que las actividades 
financieras son "indirectamente" productivas. pues dan la facilidad, mediante el financ¡amlento de 
la actiVidad productiva, para que se cree más nqueza. Sin embargo, la especulación ftnanciera 
no genera, directa ni indirectamente, nqueza y esto porque los recursos que en ella part:Jc¡pan no 
se multiplican (solamente se suman mas recursos conforme más agentes económicos 
participen), sino que se dividen entre los partiC!pantes en un Juego de suma cero '"l~ 

El fin de la actividad económ'IGa debe ser la satlSfaccion de las neceSidades de los 
consumidores, es decir, la producción y comercializaCión de bienes y serviCIOS (generación de 
riqueza), para lo cual se requiere el concurso de las actividades finanCieras, y no ia Simple 
rentabil'ldad que en términos monetanQS puedan recibir algunos participantes del sistema 
financiero (especuladores) 

S¡n embargo. en sistemas de economlas de mercado los especuladores llegan 'J Jugar un 
papel positivo en los mecanismos de fijación dé' preCIos el problema surge cu'ando In 
especulación financiera alcanza tal influenCia en la economla que termina afectando directamente 
su evolución en detrlmento de las vanables fundamentales como la prodUCCión y comeíc\ahzaCIOl', 
de las bienes y seNicios o las actiVidades financieras no especula\Jvas '4(' 

En este contexto, y considerando además la débil eslructura del sistema financ..ero 
cubano debe prestarse especial atención a controlar la entrada de capitales especulativos como 
participantes mayoritarios de un futuro mercado monetario_ En ese sentido, el Banco Central de 
Cuba, como entidad encargada de la regulación y Vigilancia del sistema finanCiero deber" 
elaborar reglas de funcionamiento del mercado monetano que limiten al acceso a éste. al m"Onos 
en los primeros años después de su implantación, de capitales especulativos extranJero::" U"~lltro 

de las medidas que pudiera tomar el Banco Central de Cuba esta la de establecer una reserva 
obligatoria (encaje legal) para las inversiones extranjeras y la obligaCión a los Inversionistas 
extranjeros a mantener su dinero dentro del país por un minlma de un año, así como la de gravar 
la salida de capitales con un impuesto especial. 

La idea de imponer controles o "candados" a la entrada de capitales especulativos no es 
un fenómeno nuevo, hace casi dos décadas se le conocia como el "Tobin Tax" o Impuesto Tobln. 
porque el primero en proponer gravar el flujo de capitales de corto plazo fue el premio Nóbel 
James Tobin Sin embargo, como consecuencia de la actual crisis f¡nanciera internacional la 
polémica sobre la imposición o no de controles a los flujos de capitales ha cobrado fuerza y 
mientras algunos gobiernos y organismos internacionales como la Cepa! están en favor de limitar 
su movilidad. otros como el gobierno de Estados Unidos, defienden el derecho de los 
¡nverSlonistas a elegir las plazas donde van a operar sin ninguna restricción. 

". Que no genere nqueza no significa que la especulaciÓfl finanCIera no sea una actividad rentable. por el contrano 
puede ser sumamente rentable para algunos en detrimento de tos otros. 
"0 Una caida del índice de precios y cotizaciones de la bolsa de valores. como consecuenaa de ataques especulatiVOS. 
I(lcrementa las presiones devaluatorias sobre el Upo de cambio, lo cual a su vez presiona a la alza las tasas de interés, y 
esto ejerce presiones recesivas sobre la economia. afectando la producción, comercialización y consumo de bienes y 
ServlClos 

86 



Limitar el acceso de los especuladores Internacionales a un mercado InCipiente y 
necesltaco de re:ursos externos como el cubano tendrá consecuencias negatl\/as desde e! punto 
de vista de los recursos que dejarán de entrar al pals, pues actualmente la mayoría de los 
capitales que se mueven en los mercados monetarios a nivel internacional henen carácter 
especulatlVo y por lo tanto no seria el cubano un mercado monetario atractivo para estos 
Inversionistas. En este sentido deberá adoptarse una actitud prudente, pero flexible e ir 
diseñando instrumentos que ofrezcan segur"ldad y rendimiento atractivos al tipO de inversionista 
considerado prudente o precavido 

Aunque esta politlca de segregaCJón Jmpllque un alto costo desde el punto de vista de los 
c.3pitales que dejarlan de entrar al país y el encarecimiento de los costos de finanCiamiento para 
las entidades nacionales, es preferible a que la política económica y financiera naCional sea 
dictada desde el exterior, mediante el control de un segmento importante del sistema financiero 
cubano, al tiempo que más que beneficiar el proceso de recuperación económica podrran 
Introducir distorsiones importantes en el manejo de las variables económicas y poner en peligro 
los discretos avances logrados en los ultimas años en el proceso de reordena mientas de las 
finanzas internas del pars. 14

' 

Un pais como Cuba, en el cual durante casi cuarenta años el sistema flllanclero se 
ilm·ltaba a captar recursos a través de depósitos y canalizarlos vía créditos, el inicio de 
operaciones más sofisticadas de captación y canalización de recursos a través de un mercado 
monetario organizado debe estar precedido por un perrada de capacitación intensivo de aquellos 
especialistas que participarán directamente en las operaciones Asimismo. es imprescindible 
desarrollar un sentido de efiCiencia financiera en los empresariOS, la mayoría de los cuales no 
está muy familiarizada con las finanzas modernas'4? 

En esta coyuntura nacional e Internacional, el mercado monetario cubano debe estar 
dirigido fundamentalmente, al menos en los primeros años después de su Implantación, al 
mercado nacional, es decir a la partiCipación de inverSionistas y prestatarios nacionales y al 
desarrollo de instrumentos propios, acordes con las necesidades y condiciones de un mercado 
inCipiente y poco desarrollada. El mercado monetario cubano deberá entonces propiciar una 
mayor movilización de los escasos recursos nacionales disponibles y estimular el ahorro interno 
como via para apoyar el proceso de reformas estructurales emprendido desde hace vanos años. 

111.2 Participantes en los mercados monetarios 

El principal participante y prestatario en un mercado monetario moderno es la Tesorería de un 
pais, generalmente a través del Ministerio de Finanzas o de Hacienda. Los bancos centrales 
actuan como agentes de la Tesoreria, emitiendo deuda y llevando a cabo operaciones en el 
mercado abierto, mediante la compra y venta de tílulos por su propia cuenta en el mercado, como 
una manera de instrumentar la política monetaria. Asimismo, las empresas grandes, los bancos 
comerciales y otras instituciones financieras como las compañías de seguros, juegan un papel 
Importante como prestamistas y prestatarias en los mercados monetarios. Los bancos de 
Inversión tienen funciones especializadas: fungen como suscriptores, operadores, corredores y 
administradores de sociedades de inversión. En los mercados monetarios, los individuos no 

." NO debe olvidarse que desde hace cuarenta años los Estados Unidos mantienen una guerra económIca contra Cuba 
l· además hay un importante grupo de exiliados cubanos en ese país Que cuentan con recursos e Intenciones hostiles 
sufiCientes para ir¡tentar desestabilizar al gobierno cubano . 
.• : La capacitación empresarial actual en Cuba está mucho mas enfocada a aspectos de prodUCCIón. mercadotecnia y 
economia Que a las finanzas 
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Juegan un papel importante como participantes directos, su participación es más bien Indirecta, 
vla fondos de inversión. 

111.2.1 El Ministerio de Finanzas 

Los gobiernos, por lo general. son activos participantes en los mercados monetanos, a 
los cuales acuden a solicitar préstamos cuando los ingresos por concepto de impuestos no les 
permiten cubrir sus gastos, o cuando no pueden sincronizar sus ingresos con sus egresos Es 
poco usual que un gobierno no sol!cite préstamos, pero la mayoría lo hace de su sistema 
bancario nacional Muchos gobiernos utilizan además instrumentos de deuda de corto plazo, de 
gran liquidez, para solicitar préstamos de otros agentes económicos 

En paises con un mercado monetario modemo los ministerios de finanzas o de haCienda 
emiten regularmente papel a corto plazo con distintos períodos de vencimiento y los subastan en 
el mercado primario 14J

. El banco central, quien actúa como agente finanCiero del gobierno, 
permite a los corredores autorizados, por lo general bancos de inversión o casas de bolsa y 
bancos, pujar por el papel teniendo como margen de deCisión el descuento sobre el principal, 
esto es, los intermediarios ofrecen pagar un monto menor al valor nominal del Instrumento 
reflejando la diferencia en la tasa de interés En muchos paises, se emite el papel con 
descuentos (o tasas de interés) dictadas por el gobierno, lo cual suele reducir la liquidez del 
instrumento l44 Estos operadores primarios comercian posteriormente el papel 8'"1 ¡;j mercado 
secundario con otros bancos, instituciones financieras. empresas y personas fíSicas 

En México, el Gobierno Federal participa actl'v'amente en los mercados monetB'los como 
principal prestatario del sistema bursatil En 1997, los diversos Instrumentos de deuda publica 
permitieron un financiamiento neto 145 bursatil al Gobierno de 121 646_3 millones de pesos. que 
representa el 86% del total de financiamiento neto que concedía el sistema burS;J!I! a los 
diferentes agentes económico:::, 

111.2.2 El Banco Central 

En la mayoría de los paises, el gobierno regula el sistema monetano de la nación. 
incluyendo las operaciones bancarias. a través de un banco cen.tral El banco ce rltrCl.i es una 
institución pública que funciona como banco del gobierno y de los demas bancos y además 
interviene directamente en el mercado monetariO. 

Cuando el Ministerio de Finanzas o de Hacienda vende papel, el banco central no sólo 
actúa como agente, sino que reCibe los ingresos en depÓSito y desembolsa lOS fondos de 
acuerdo a los requerimientos del gobierno. 

En Cuba desde hace más de cuarenta años el Gobierno no ha emitido ningún titulo de 
deuda pública, sin embargo el Decreto-Ley No. 172 de mayo de 1997 faculta al Banco Central de 
Cuba para actuar como agente del Estado para la colocación de las emisiones de bonos y otros 

al La emisión de tftulos gubernamentales es la más importante del mercado primario. En 1997. en MéXICO el 75% de la 
colocación primaria correspondió a instrumentos del Gobierno Federal. el 24% a valores empresariales y sólo el 1% a 
instrumentos bancarios. 
'" En México el gobierTlo comenzó a emitir Certificados de la Tesoreria (CETE5) en 1978. pero sólo comenlÓ a 
subastarlos en septiembre de 1982. En octubre de 1985. el gobierno volvió a fijar el descuento. permitiendo a las Clsas 
de bolsa y bancos sólo pujar por diferentes cantidades Como resultado, los CETES perdieron su compelitivldad frente 
a otros instrumentos del mercado monetar'IO. especialmente las aceptaciones bancarias y el papel comerCial Desde 
juliO de 1986. cuando se volvió al proceso de subasta. hasta la fecha. el mercado de CETES ha tenido gran liqUidez 
145 Descontando amorllzaClones. 
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títulos, directamente o por medio de otras InstituCiones. No obstante, el Banco Cenlral de Cuba 
no puede actuar como comprador directa de valores del Estado 

En otros paIses, el banco central puede comprar deuda del gobierno en subasta (como 
una manera de financiarlo) o del público, con el fin de instrumentar la polftica monetaria. 

La polftica monetaria de un pals es el conjunto de decISiones de pallUca económica que 
competen al banco central para garantizar crecimiento económico real, estabilidad de precios. 
equilibrio exterior en la balanza de pagos y plena empleo. Por regla general, la politJca monetaria 
se formula en base a los niveles deseados de oferta monetaria 14€ y de tipos de interés Para 
garantizar los objetivos monetMios. el banco central dispone de un conjunto do mecanismos. 
como son: 

1. La compraventa de instrumentos del mercado monetario (principalmente deuda del gObierno), 
actividad que se conoce con el nombre de operaciones del mercado abierto 

2 La compraventa de divisas extranjeras a cambio de la moneda local. 

3 La modificación del costo al que los bancos comerCtales pueden tomar dinero prestado del 
banco cenlral (el tipo de redescuenlo) 

... La variaciull del monto de reservas que lOS bancoS comerciales están obligados a mantener 
como contrapartida de sus depósitos (encaje legal) 

5 La promulgación de otro tipo de regulaciones especificas relativas a la tasa de proporción de 
tipos de activos y pasivos que se permite mantener a los bancos comerciales 

Cuando el banco central realiza operaciones de mercado abierto puede manipular la 
oferta monetaria y mover las tosas de Interés según su conveniencia. Esto se logra, por ejemplo, 
inyectando liquidez a los mercados comprando deuda gubernamental a corto plazo En la 
medida en que ingresa más dinero al sistema financiero, bajan las tasas de interés. En el caso 
contrario, si el banco central desea elevar las tasas, puede reducir la liquidez vendiendo deuda 
del gobierno de corto plazo u otros instrumentos del mercado de dinero. En la medida en que el 
dinero sale del sistema las lasas de interés se elevan. Sin embargo, en un entorno inflacionariO, 
las operaciones de mercado abierto pueden tener un efecto opuesto: si el banco central desea 
bajar las tasas de interes y al hacerlo inyecta demasiada liqUidez al sistema financiero, se 
generan expectativas InflaCiOnariaS, las cuales se reflejan en tasas de mterés más altas no más 
bajas. w 

Los bancos centrales realizan operaciones de mercado abierto tanto en los mercados 
primarios como en los secundarios. En el mercado primario se realizan las subastas de valores 
gubernamentales en las que participa el banco centra!, ya sea como agente de! Gobierno o 
comprando valores para su propio portafolio. Después de comprar los títulos subastadas, el 
banco central al igual que otros operadores autorizados pueden venderlos en el mercado 
secundario, donde, de hecho, se realizan la mayoría de las operaciones del mercado abierto 

En Cuba, aunque el Sanco Central no puede comprar directamente valores del ESlado, SI 
está facultado para emitir titulos o valores denominados en moneda nacional o extranjera, asi 

.. 6 De acuerdo con la definición más utilizada, la oferta monetaria está constituida por el efectivo en circulaaón y por los 
depósitos a la vistl mantenidos en los bancos. Otras defimoones mas amplias de la oferta monetlria Incluyen además 
otros tipos de depOsitas como las cuentas de ahorro y algunos instrumentos del mercado monetario 
"7 Esto es resultado de la ecuación Fisher, la cual afirma que las tasas de interés nomin¡illes son aprOXimadamente 
Iguales a las tasas de interés reales más la InflaCión esperada. Por conSiguiente. SI aumenta ta inflación esperada. y las 
tasas reates permanecen constantes, las tasas nomlrlales aumentan también 
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como comprar y vender titulos o valores emitidos por Inshtuclones financieras Por lo tanto, 
aunque el Banco Central de Cuba no puede usar trlulos del Gobierno para Instrumentar su 
politica monetaria si puede emitir sus propios instrumentos con ese objetivo o utilizar titulos 
emitidos por otras Instituciones financieras 145. 

Los bancos centrales también pueden intervenir en el mercado de divisas con el doble 
objetivo de mantener el tipo de cambio en los niveles deseados e influir en los niveles de oferta 
monetaria Cuando el Banco Central desea elevar el tipO de cambio de la moneda local puede 
vender divisas, con lo cual, ante una mayor oferta de la moneda extranjera su precIo disminuye y 
consecuentemente aumenta el tipo de cambio de la moneda local Al mismo tiempo, al vender 
moneda extranjera se retira dinero local de la circulación, lo Gual también fortalece el tipo de 
cambio de la moneda doméstica El efecto contrario se obtiene con la operación Inversa- SI se 
desea inyectar liquidez al sistema se puede comprar diVisas, con el efecto de una mayor presión 
para la disminución del tipo de cambio de la moneda local. 

La tasa de redescuento no es más que la tasa de interés que deben pagar los bancos 
comerciales para pedir dinero al banco central. Los sistemas bancarios de muchos paises 
permiten a sus bancos comerciales acudir a la ventanilla de descuento del banca central para 
obtener fondos de corto plazo mediante el ~descuento" de su cartera de créditos. El banco 
central cobra una tasa preestablecida par este servicio, la llamada tasa de redescuento que 
normalmente sirve de piso a la tasa de interés del merr:¡:¡rln Pnr lO tanto, S! e! banco centra! 
desea elevar las tasas de Interés, puede aumentar la tasa de redescuento y, a la inversa, SI 
desea reduc·lrlas, puede disminuir dicha tasa. 

En Cuba, segun la Ley, el Banco Central puede conceder redescuentas y antiCipos a los 
bancos por razones de falta de liquidez transitoria, siempre que su término no exceda de sesenta 
días_ los redescuentos y antiCipos deben estar plenamente respaldados con titulas o valores de 
fácil realización elegibles por el Banco Central de Cuba, o garantías debidamente colatcral17adas 
Por otra parte, los vencimientos de los redescuentos y antiCipos no pueden exceder el plazo de 
los documentos que los garanticen y los importes recibidos por los bancos por esos conceptos no 
pueden ser empleados para la expansi6n de sus créditos. 

El Banco de México no tiene ventanilla de redescuento y la opción de última Instancia de 
los bancos comerciales para obtener fondeo es sobregirarse en la cuenta única que tienen todos 
los bancos y casas de bolsa con el Banco de México_ 149 

Los requerimientos de reserva sobre depósitos (encaje legal) Sirven para proteger a los 
depositantes de problemas en el sistema bancario y, a la vez, proporcionar al gobierno la forma 
de ajustar la capacidad de los bancos de crear dinero. Cuando los requerimientos de reserva son 
Inferiores al 100%, los bancos tienen la capacidad de crear dinero. Por ejemplo, consideremos el 
hecho de que el banco X recibe un depósito de 100 pesos. Si no hay requerimientos de reserva. 
el banco puede otorgar un préstamo por esa misma cantidad para que un cliente realice un pago 
mediante un cheque a un proveedor que tiene su cuenta en el banco Y Una vez depositado el 
cheque en el banCO Y esa institución dispone de un nuevo depósito por 100 pesos, que a su vez 
puede originar un nuevo préstamo por 1.=1 misma cantidad Fn este caso, un primer depósito de 
100 pesos permitió realizar pagos a dos empresas por la cantidad de 200 pesos Si el 
requerimiento de reserva es, digamos del 50%, los 100 pesos del primer depósito permiten al 
banco X otorgar un préstamo de 50 pesos y una vez depositados en el banco Y éste pOdra 
otorgar un nuevo préstamo de 25 pesos. En total, el depósito Inicial de 100 pesos posibilitó 

'~6 Hasta la fecha. el Banco Central de Cuba no ha emitido ningun titulo. aunque ya se están estudiando vanos 
proyectos en ese sentido 
,.~ El sobregiro de la cuenta en et Banco de MéXICO implica un costo para tos sobregirados Que está en funci6n del 
monto y la frecuencia de los sobregirOS 
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realizar pagos por 75 pesos. El proceso de creación de nuevos depósitos (y de dinero) se puede 
repetir vanas veces, con un efecto multiplicador, con cantidades cada vez menores. Este efecto 
multiplicador se conoce como el multiplicador monetario 

Un aumento de las reservas bancarias conduce a un incremento superior al uno por uno 
en la oferta monetaria (cantidad de dinero). Los economistas llaman a la relación entre el cambio 
final de los depósitos y el cambio de las reservas que ocasionaron este cambio. el multiplicador 
monetario Dicho con otras palabras, el multiplicador monetario es el múltiplo del incremento de 
los depósitos por cada dólar que se incrementan las reservas 150. 

De esa forma, el banco central puede incrementar la oferta monetaria reducIendo los 
requerimientos de encaje legal, pues en la medida en que los bancos generan mas depósitos por 
cada depósito original. la oferta monetaria aumenta y caen las tasas de interés. Por otra parte. el 
banco central puede reducir la oferta monetaria elevando el encaje legal. Como cada depósito 
genera cada vez menos depósitos, la oferta monetaria decrece y las tasas de interés aumentan 

En México, el encaje legal se ha utilizado desde 1931 por el Banco Central como 
instrumento de control del sistema bancario. En ese periodo la proporción de reservas varió 
desde un 5 hasta el 50% de los pasivos seleccionados 

A· partir de 1974 el Banco de México tiene la facultad dI'! deterrnillar e! régimen de 
InverSión obligatoria de las reservas (encaje legal) de las instituciones de crédito, estableciéndos13 
a partir de 1992 que del total de reservas el 30% debla invertirse en valores especificas y el 70% 
seria libre, ya desde el año anterior (1991) el Banco de México habra adoptado el "criterio de 
liquidez" para los bancos, es deCir el encaje legal se empieza a conceptualizar no como un 
requerimiento de reserva, sino como un coeficiente de liquidez, que puede constituirse por 
valores gubernamentales. Por \0 tanto, al aumentar el coeficiente de liquidez y al gastar el 
gobierno ese financiamiento. la liquidez no se reduce, sino que se mantiene 

Posteriormente el Banco de México adoptó el criteno internacional del factor de 
capitalización del 8%, el cual establece la proporción en que el capital de la institución financiera 
debe respaldar sus activos ponderados por su nivel de riesgo. 

Por último, desde finales de 1998, el conjunto de las instituciones de crédito mexicanas 
están obligadas a constituir un depósito por tiempo indefinido de 25 mil millones de pesos (unos 2 
500 millones de dólares), el cual se distribuye entre las instituciones de crédito en función de sus 
pasivos totales. Esta nueva disposición del Banco de México implica un retorno al sistema de 
requerimientos de reserva sobre los depósitos. 

En Cuba, los bancos comerciales estan sUjetos a un encaje legal aplicado a los depósitos 
en cuentas corrientes, ahorro u otras cuentas, siempre que se traten de depósitos a la vista 151. 

por una cuan tia que es establecida por el Banco Central en función de la política monetaria y 
financiera. A partir de julio de 1998. la proporción de depósitos seleccionados que los bancos 
comerciales cubanos deben mantener depositada en el Banco Central para cubrir los 
requerimientos de resp-rva es del 10% de los pasivos seleccionados en moneda nacional y del 
5% de los pasivos seleccionados en moneda extranjera. 

La diferencia entre los requerimientos de reserva para los depósitos en moneda nacional 
y extranjera se explica por la política restrictiva del crédito en moneda nacional como vía para 
disminuir los excedentes de liquidez en esa moneda, mientras Que un menor requerimiento de 

'''' CASE Karl E y FAIR Raye., Fundamentos de Economía. México: Prentice Hall (Segunda EdiCión) p 742 
'5' Los depÓSitos a plazo no están sujetos a encaje tegat 
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reserva para los depósitos en moneda extranjera busca por el contrario estJmular una mayor 
rotación de los recursos denomInados en divisas 

Los encajes depositados en el Banco Central de Cuba no devengan intereses, aunque el 
Banco Central puede fijar encajes adicionales a los bancos, por razones de polltica monetaria, los 
cuales pueden ser remunerados transitoriamente 

Adicionalmente, las InstJtuclones financieras cubanas deben cumplir con un coeficIente 
de solvencia mlnimo del 8% del capital con relación al total de actIvos ponderados por su nIVel de 
riesgo 152 

111.2,3 Las empresas no flnancieras 

Las grandes empresas no financieras son importantes participantes en ¡os mercados 
monetarios, tanto en su calidad de inversionistas, como de prestatarios Estas empresas pueden 
invertir sus activos en bienes de capital o en otros activos mas liquidas como pueden ser los 
diversos instrumentos del mercado monetario. De esa manera y teniendo en cuenta la relacian 
directa que existe entre la rentabilidad y el riesgo, las empresas no financieras pueden 
seleccionar la variante más conveniente para invertir sus excedentes monetarios de acuerdo a la 
política financiera seleccionada por la empresa 

En este sentido, las empresas deben buscar el equilibrio entre los saidos que mantienen 
en efectivo y le proporcionan la liquidez necesana para hacer frente a sus obligaCiones 8. corto 
plazo y los montos invertidos en instrumentos del mercado monetano. menos liquldos que el 
efectivo, pero que ofrecen determinado rendimIento Como señala Brealey: "SI mantiene usted 
una proporción demasiado pequeña de sus fondos en el banco, necesitara vender pequerlas 
canlidades de títulos con mucha frecuencia, cada vez que qU·lera pagar una factura Por el 
contrariO, si mantiene demasiado dinero en el banco, está perdiendo intereses La cuestión est;) 
en conseguir un equilibrio adecuado" 15:\ 

La participación de las empresas mexicanas como prestami<;!as del mercado monetario 
es sumamente importante. Si bien la información al respecto, disponrble en la Bolsa MeXicana de 
Valores, no es amplia, hay un dato relevante: al 24 de diciembre de 1997, del rT'onto total de 
cuatro instrumentos gubernamentales en poder público, el 81 % estaba en poder de empresas y 
particulares (los datos disponibles no Indican que participación tienen en específico las empresas 
financieras, las no financieras y los particulares), el 9%, en poder de la banca comercial y de 
desarrollo y el 10% restante había sido adquirido por el sector externo. El ejemplo, es ilustrativo 
del papel fundamental que juegan las empresas en general como inverSionistas en el mercado 
monetario 

A.lgunas empresas importantes tienen como alternativa al financiamienlo bancario a corto 
plazo los préstamos en el mercado monetario mediante la emisión de papel comercial a tasas 
relativamente bajas. Para que una empresa emita papel comercia! debe ser calificada por una 
agencia calificadora de valores Que determina el riesgo de incumplimiento de la obligación 1,4 A 
las compañias mejor calificadas (con menor riesgo de impago) frecuentemente les resulta más 
barato emitir papel comercial que solicitar un préstamo a un banco, ya que de esta manera 
pueden llegar directamente a los mercados, en vez de recurrir a un intermediario. 

,,2 El coeflQertte de solvencia se calcula diVidiendo el capital total entre los activOS ponderados por su nivel de riesgo 
Es eqUivalente 21\ factor de capita\i2acion. 
", BREALEY. Richard A. y MYERS. Stewart C .. ·'Prlncipios de Finanzas .. .", op cit .. p.942. 
,~ En México, las calificadoras de valores son Standard & Poor's Calificadoras de Valores (Caval), ClaSificadora de 
Riesgos. y Duff & Phelps 

92 



las empresas mexicanas han Incrementada significativamente el financiamiento recibido 
del sistema bursátil. tanto del mercado de capitales camo del mercado de dinero. En 1997, las 
empresas que cotizan en bolsa recib'leron un fInanciamiento, por la colocacibn pnmaria ele sus 
aCCIones, que ascendió a 10776.7 millones de pesos, lo que representa, en términos reales, casi 
un 50% más que en 1996 En el mercado de dinero la colocación de pagarés empresariales a 
corto y mediano plazo representó para sus emisores un financiamIento neto del arden de los 20 
809 8 millones de pesos (casi el doble del fInanciamiento vía emiSIón de acciones). El 
financiamiento neto que otorgó el sistema bursátil en 1997, a través de! mercado de dInero a las 
empresas mexicanas, fue superior en términos reales en mas de 18 veces en relación a 1996 

El sistema empresarial cubano esta conformado, fundamentalmente, por tres tipOS de 
organizaciones: las sociedades anónimas. las empresas estatales y las cooperativas Desde la 
década de los años sesenta en que fueron naciona\\zadas prácticamente todas las sociedades 
an6nimas existentes, la casi totalidad de las organizaciones cubanas adoptó la forma de empresa 
eslatal, exceptuando la producción agropect;aria donde se implantaron organizaciones 
cooperativas. Las pocas sociedades anónImas que prevalecieron mantuvieron sus operaciones 
bajo el marco lega! de un Código de Comercio completamente obsoleto, pero vigente aun. 155 

Desde hace unos quince años con el impulso al turismo y a la inversión extranjera han 
comenzado a proliferar sociedades anónImas en todos los sectores económicos, por los que se 
hace Inaplazable la elaboración y promulgación de un Código de Comercio moderno más acorde 
con las necesid<::lues actuaies de la economia cubana. 

No obstante, las actuales sOCleoaoes a"lónimas cubanas aún regidas por un códIgo 
obsoleto pueden emitIr pagarés al portador, lo cual. eventualmente puede constituIr la base legal 
para su participación en un mercado maneta n:> como emisoras de títulos, hasta tanto se 
promulgue un nuevo Código de Comercio 

El Decreto-ley 24, de mayo de 1979, d~cli;lró inaplicables a la empresa estatal el Código 
de Comercio vigente para las sOCiedades anónimas e impulsó la elaboración de un Reglamento 
General de la Empresa Estatal, basado en los prif'cipios del cálculo económico, en auge en esas 
fechas, pero Inoperantes en la actualidad 

En línea con (as transformaciones que tienen lugar en la economía cubana, que Implican 
un nuevo sistema de propiedad, ya se viene trabajando en una nueva legislación que regule. 
segun las practicas internacionales, las relaciones entre las organizaciones cubanas, sean 
entidades públicas o privadas. 

Por otra parte, la Ley para la InverSión Extranjera abre la posibilidad a personas fisicas o 
morales de realizar inversiones no sólo de tipo directo sino también en acciones, o en otros 
tituros-valores, públicos o privados, por lo que legalmente los extranjeros podrían tener acceso a 
un eventual mercado monetario cubano 

111.2.4 Los bancos comerciales 

Para fines conceptuales, la banca puede dividirse en banca comercial y banca de 
inverSión Los bancos comerciales se especializan en captar depósitos y hacer préstamos, es 
deCir hacer intermediación, mientras que los bancos de inversión se dedican a intermediar en 
operaCiones de títulos (suscripción de títulos), así como en llevar a cabo funciones de distribución 

';' El Codlgo de ComercIo vigente en Cuba para las sodedades anónimas fue promulgado en Espar'ia en 1885 y 
aphCJdo a Cuba desde 1886 en su CDndición de colonia, desde entonces a sufrido algunas modificaciones, pero su 

e5eDO<l se mantiene 
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y corretaje de valores. Los bancos que realizan ambas funCIones se conocen como bancos 
unIVersales y se encuentran, sobre todo, en Europa En México, las casas de bolsa realizan las 
actiVidades de banca de inversión, pues los bancos comerciales no pueden realIzar actividades 
relacIonadas con la suscripción de acciones 156 

Los bancos comerciales adquieren pasivos en forma de depósitos a la Vista, los cuales 
son, por definición dinero, y depósitos a plazo, los cuales son considerados cuasidinero. A la 
vez, poseen activos, entre los que se encuentran préstamos e inversiones As:mismo, estas 
institUCiones pueden disponer tanto de activos como de pasivos del mercado monetario, los 
cuales se caracterizan por ser negociables 

Al igual que los bancos centrales y las empresas, los bancos comerciales participan 
como compradores y vendedores de valores en el mercado monetario por tres razones~ 

1 Mantener la liquidez y, por tanto, la solvelicia del banco 
2. Obtener la máxima rentabilidad posible para los fondos excedentes, teniendo presentes las 

restricciones impuestas por la primera molrvaci6n 
3 Tomar en préstamo los fondos necesarios al costo más bajo posible 

Para un banco es fundamental mantener la liquidez. SI no la tiene, pOdría verse 
incapacitado para responder a retiros inesperados r18 r1p.pósrtos, es por eso qJe clJ8ndo la 
liquidez de un banco es baja éste tiene la alternatIVa de obtener préstamos en lo~ mercados 
monetariOs Cuando un banco comercial adquiere un pasIVo por el cual debe paga: determinada 
tasa de interés es necesario que invierta en actiVOS, por un monto y plazos Similares, que paguen 
una tasa de interés superior a la que paga por sus paSIVOS, de manera que cubra sus costos y 
obtenga una utilidad. Si el banco no puede colocar los fondos que reCibe en depósito por medio 
de un préstamo, puede comprar un instrumento del mercado monetano y de esa forma invertir su 
exceso de liquidez. 

Por otra parte, si un banco comercial extiende un préstamo, necesitará fondearlo con un 
depósito que pague una tasa de inlerés inferior a la del préstamo Si el banco no puede atrae:
Inmediatamente un depósito con esa característica, puede fondaarse en los mercado':> 
monetarios 

El siguiente ejemplo, utilizado por RIehl en su libro "Mercados de diVisas y Mercados de 
dinero", ilustra con un poco más de detalle cómo son Impulsados los bancos comerciales haCIa el 
mercada monetario: 

La empresa Energetic Corp. que manlielle sus saldos de caja en el banco comerc,al ABC. realiza un 
pago a la empresa Creditor Corporation por el montante de 10 mIllones de dólares La empresa Credltor 
CorporaUon recibe un cheque con cargo a la cuenta comellte que Energetic Corp, mantl~ne en el banco 
ABC, y lo deposita en el banco comeraal XYZ que es el banco con el que nonnalmente trabaja 

Suponiendo que los dos bancos comerCIales ABe y XYZ tuvIeran equilibradas sus pOSiciones de 
efectivo justo arttes de que la empresa Energetic Corp. deetdlese pagar a un acreedor y la empresa Creditor 
Corp depoSitase el cheque recibido. puede verse que cada uno de los dos bancos se encuentra ahora con 
un prob\ernd. El hanco A.SC obseNd~ que su liql.l1dez se hd "is\o perjutlicadd por el hecho de haber dadO 
saltda 10 miUones de dólares. PO( otra parte. el banco x:fZ tiene que encontrar una colocaCión rentable a 
los 10 miUones de dólares que ha recibido. Estas son las dos fuerzas Que conducirán a los bancos al 
mercado de dinero. En este ejemplo Simplificado, en el Que no se ha producida ninguna otra modificación. la 
solución más fácil conSIstida en que el banco XYZ prestara su exceso de fondos al banco ABC Esta 
transacción haría Que las posiciones de caia de los dos bancos volvieran a equilibrarse '51 

,5e Sin embargo. es común en México la e;;:istenCla de "grupos financiefOS· que pueden conSIstir en bancos comerciales. 
casas de bolsa. casas de ::ambio y otras insutuciones financieras. Por lo tanto. el "grupo· se acerca al concepto de 
banco universal. un banco que puede prestar todo tipo de serviaos 
's' RIEHL. H Y RODRiGUEl, R.M.. Mercados de divisas y Mercados efe dmero. MéXICO: McGraw-Hill. 1990 {la ed,), p 6 
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La participación de los bancos mexicanos en el mercado monetario es amplia, debido, 
fundamentalmente a los llamados préstamos interbancarios, que es un mecanismo utilizado entre 
los bancos para prestarse mutuamente dinero por cortos períodos de tiempo y cubrir desfaseS de 
liquidez, En 1997, estas operaciones representaron el 16% del tata! operado en el mercado de 
dinero mexicano. La emisión de títulos por parte de las instituciones bancarias es relativamente 
balO, pues apenas representó el 1°/\1 de toda la colocación primaria en 1997, mientras que el 
financIamiento neto bursátil fue rlegatlvo, es decir los montos amortizados fueron superiores el las 
nuevas emisiones. 

Según el Decreto-Ley 173 "Sobre los bancos e instituciones financieras no bancarias", 
las institJJc10neS financieras pueden en correspondencia con sus licencias y Con las regulaCiones 
que al efecto dicte el Banco Central de Cuba, vender, comprar, custodiar y administrar activos 
monetarios y otros tftulos o valores, Especificamente para los bancos nacionales. las licencias 
concedidas por el Banco Central los facultan para emitir, comprar, vender y suscribir bonOS y 
otros Ululas o valores financieros. Por lo tanto, a pesar de que hasta la fecha no se realízan 
operaciones con titulos. la participación futura de las instituciones financieras cubanas en un 
mercado monetarto nacional está legalmente sustentada. lse 

111.2.5 LoS bancos de Inversión 

La función principal de un banco de inversión es la suscripción de valores, es deCir la 
colocación de títulos en el mercado ya sea en el monetarro o en el de capitales. La suscripción 
Implica la preparación de tooos lOs documentes necesanos para una emisión, desde el proyecto 
hasta el registro legal. as! como la venta o colocación con corredores e inversionistas. Asimismo, 
los bancoS de inversión pueden operar, además, los fondos de Inversión. Por Jo tanto, un banco 
de inversión tipico no hace intermediación financiera tradicional (no acepta depósitos ni concede 
préstamos directos), pues dicha función está reservada a la banca comercial. 

La suscripción puede hacerse de dos formas: en firme o bajo el menor esfuerzo Si se 
trata de una emisión en firme, el suscriptor compra de inmediato una emisión completa de deuda 
y postenonnente coloca el papel. En este caso las utilidades del banco de inversión se derivan 
de las cuotas que cobre, además del diferencial entre el precio que pagó el banco de inversión al 
emisor del titulo y el precio al cual lo vendió a los inversionistas 

Si la suscripción se hace bajo el menor esfuerzo, el suscriptor sencillamente trata de 
vender el papel lo mejor que pueda, sin adquirir10 o asumjendo una responsabilidad especifica 
El monto y precio del papel vendido se dejan al mercado, y quien asume el riesgo en este caso 
es el emisor, no el suscriptor. Las ganancias del banco de inversión provienen de las cuotas que 
cobra al emisor, 

En el mercado mexicano de valores, los instrumentos del mercado de dinero casi 
siempre se suscriben en firme, debido a que el emisor prefiere que el suscriptor corra el nesgo, 
ya que los suscriptores mexicanos se enfrentan a una fuerte competencia entre ellos 

Como comentaba en capítulos anteriores, los bancos cubanos, en su mayoria están 
autorizados, después de la reestructuración del sistema bancario en 1997, a prestar servicios de 
banca múltiple, por lo que además de realizar las operaciones caracteristicas de la banca 
tradicional pueden realizar las funciones inherentes a un banco de inversión, específicamente la 

1~ Para que se puedan iniciar operaciones con títulos ser.! necesario crear condiciones objetivas y subjetivas no s610 en 
las propias instituciones frna:oCleras sino también en las empresas, Hay Que tener en cuenta Que estas operadones 
cons~tuyen una experiencia totalmente nueva para la mayoría de la enlldades cubanas 
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suscripción de valores. Adicionalmente, desde 1996 opera un banco especializado, el Banco de 
Inversiones, S.A. orientado a prestar servicios espeCializados en matena de Inversión"q 

111.2.6 Las sociedades de inversión 

Una forma muy activa de participación de los bancos y otra instituciones finanCieras en 
los mercados monetarios es a través de los fondos del mercado monetano o SOCiedades de 
inverSión de renta fija, las cuales son una manera de atraer recursos adicionales, ya que las 
acciones de estos fondos ["la está.["I sujetas B techos ele tasas de Interes, ni a encaje legal Los 
administradores de estos fondos reciben un porcentaje como comisión por sus servicios 

Las sociedades de Inversión de renta fija InVierten los recursos en un portafolIO 
diversificado de instrumentos del mercado monetario y resultan muy atractivas para los pequeñas 
inversionistas y empresas, quienes al tener acceso al mercado al mayoreo, puedei' obtener, en 
conjunto, tasas de interés mas altas sobre un portafolio más diversificado de lo que lograrían a 
nivel individual. Muchos bancos también ofrecen a sus clientes corporativos servicios de manejO 
de efectivo, a través de Jos cuales invierten automáticamente la liquidez excedente de la empresa 
en acciones de fondos del mercado monetario, de manera que la empresa siempre obtiene una 
tasa de interés de mercado en sus tenencias de efectivo 

Los fondos del mercado de dinero mexicano pueden invertirse en cualquier titulo dci país 
que no sean acciones, pero deben contar con un minlmo de 30% InverMo en valores 
gubernamentales 

Dentro de las atribUCiones de los bancos cubanos está la de constitUir fondos dc 
inversión y otroS fondos, por lo que es factible, desde el punto de vIsta legal la constituCión de 
eventuales fondos de inversión en el mercado monetario para facilitar ta partiCipaCiÓn en este 
mercado de pequeños ahorradores nacionales o potenCiales inversionislas extranjero~ 

111.2.1 Las personas físIcas 

La participación de las personas fisicas en los mercados monet3r10S sr da 
fundamentalmente a través de las sociedades o fondos de Inversión, pues como señalaba 
anteriormente los mercados monetarios son básicamente mercados al mayoreo En ~ste sentido, 
la integración de los individuos al mercado de dmero depende de su actitud frente al 
mantenimiento de e'¡:ectivo o de cuasi-efectivo Los motivos, que tradicionalmente se señalan 
para mantener efectivo o cuasi-efectivo son: 

1. Por razones de transacción (realizar los pagos correspondientes a la adquisiciór de los bienes 
y servicios que se desean). 

2 Por motivo de precaución (para hacer frente a algún acontecimiento imprevisto) 
3. Por razones especulativas (conseguir un beneficio por las variaciones esperadas en las tasas 

de interés) 

Como comentaba en el primer capitulo, Cuba es un pais con una tasa elevada de 
liquidez monetaria (efectivo en circulación más ahorro ordinaria), la cual representó en 1997 casi 
un 40% del Producto Jnterno Bruto. Esta liquidez no guarda relación con la oferta de bienes y 
servicios y es resultado de medidas pasadas que, no obstante su contenido social, soslayaron el 
impacto de una inadecuada política monetaria. Por lo tanto, una parte de la población dispone de 

'~9 Sobre el Banco de Inversiones en Cuba se comentó más ampliamente en el epígrafe 11.2.2 
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una I'quldez muy superior a las necesidades de transacción y precaución, mientras que en un 
sistema de tasas de interes fijas'W, no aplican razones especulativas para mantener efectiva I¡" 

En este contexto, es presumible que una parte de la población, con una adecuada 
politJca de promoción. pueda participar como pequefio inversionista en un mercado monetario, a 
través de fondos de inversión diseñados al efecto. Para ello sera necesario cambiar la imagen de 
las instituciones financieras entre la población y propiciar una mayor cultura del ahorro, mediante 
el otorgamiento de mayores incentivos Al mismo tiempo, las instituciones financieras deberán 
deslindarse de politicas oficiales que favorecen cierta desconfianza en un sector de la pOblación 
hacia estas institUCiones 'é< 

111.2.8 Las caracterlsticas de los inversionistas del mercado monetario 

Cuando un inversionista toma la deciSión de invertir en un determinado instrumento del 
mercado monetario lo hace baja ciertas expectativas como pueden ser sus necesidades de 
liquidez y su perfil de nesgo 

Teniendo en cuenta las necesidades de liquidez los inversionistas pueden ser de dos 
tipos 

1. los que acuden al mercado monetario con el fin de obtener el mayor beneficio de sus 
excedentes monetarios en caja y que en el corto plazo requieren de una rapida conversión en 
efectivo de los valores en posesión e incluso disponer de dichos valores antes de su vencimiento 
Este tipO de inversionista se puede subdividir por su frecuencia de participación en el mercado 

A Importantes Los que participan dlanamenle en el mercado con fuertes montas 
B OrdinariOS: Los que participan semanal o qUincenal mente 
e Regulares: Los que partiCipan con menor frecuencia, tal vez una vez al mes 
D. Irregulares: Los que no mantienen una periodiCidad, pero ostentan un buen potencial 

11. aquellos que invierten su capital can el objeto de obtener una renta predeterminada en 
un plazo predeterminado, esto es, esperan hasta el vencimiento del documento para obtener el 
beneficio 

Invertir significa asignar recursos a alguna operación con el objeto de obtener una mayor 
utilidad. ReCUrriendo al mercada monetario la inversión cuenta con un bajo nivel de riesgo para 
obtener utilidad sobre el monto invertido, ya que cada instrumento cuenta con la garantia del 
emisor o del colocador, según el caso particular 

En diferentes momentos, un mismo inversionista puede asumir diferentes riesgos de 
acuerdo a las expectativas que le requieran. Conceptos tales como el pago de impuestos, una 
situación de especulación cambiaría o un cambio en la politica monetaria podrían llevar a un 
Inversionista a asumir un papel precavido o tomar el papel de un inversionista sagaz y qUizás 
llegar a convertirse en un inversionista arriesgado 

'110 Además de fijas, las tasas de interés son sumamente bajas_ Por ejemplo, en 1997 la tasa real sobre depÓSitos de 
ahorro en moneda nacional fue de 2% 
'6' En el epígrafe 1.4 se comenta ampliamente sobre la liquidez monetana en Cuba 
'02 En algunos procesos penales a los Que han sido sometidas ciertas personas acusadas de enllQueclmiento Iliclto se 
utilizan como argumentos los altos montos depoSitados en los bancos. por lo Que muchas personas conSIderan que las 
Instituciones financieras no manbenen una actitud de protección a sus ahorradores 
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Entre las caracteristlcas mas sobresalientes de un inverSionista precavido destaca su 
posición respecto al riesgo, el cual debe tener niveles minirnos, esto es, mantener sus titulos 
hasta el vencimiento y recibir el interés pactado. 

El inversionista sagaz, es aquel que estudia con detenimiento sus altemativas en el 
mercado, se guia por una serie de análisis de mercado y toma decisiones en base a los 
resultados de los análisis y alternativas. 

En el caso del inversionista arriesgado distinguimos las mismas caracteristicas del 
inversionista sagaz, con la excepción de que el riesgo llega a niveles conSiderablemente 
mayores, obviamente esperando rendimientos su.?enares 

Cuando un emisor planea introducir un titulo al mercado, es importante que tenga en 
consideración las variables anteriormente comentadas, es decir Que haga un estudIo de las 
expectativas de los potenciales inversionistas, a fin de diseflar instrumentos apropiados a las 
necesidades de éstos y por lo tanto que tengan aceptación en el mercado 

111.3 Principales Instrumentos del mercado monetario 

los activos financieros que se negocian en los mercados monetarios tienen ciertos elementos 
comunes, que se derivan del hecho de que estos instrumentos representan un préstamo del 
inversionista al deudor (emisor del titulo) Por lo tanto, la evaluación de los instrumentos del 
mercado monetano tiene mucho en comun con el anallsls de crédito que haría u.n banco 

Los pnncipales elementos a considerar en los instrumentos del mercado monetano son 
emisor, garantra, monto, vaJor nominal, tasa de rendimiento, pagos. plazo y amortización 

El pnncipal emisor en un mercado monetario, como se comentó en el subcapí!ulo 
anterior, es el Gobiemo, aunque también es utilizado por instituciones financieras y empresas 
para obtener financiamlento de corto plaza. 

La garantía es un elemento estrechamente relacionado con el emisor del título Cuando 
el Gobierno es el emisor, normalmente no hay una garantía específica de la inversión"'~. SI el 
emisor es un banco los instrumentos cuentan con la garantia del patrimonio de las Instituciones 
de Crédito y si es una empresa puede haber garantía o no. 

El monto de las emisiones individuales de Ululos gubernamentales no tiene un limite 
práctico, aunque generalmente el poder legislativo aprueba anualmente un tope máximo de 
endeudamIento, en todo caso el limite de las emisiones depende de las necesidades de! gObierno 
y la capacidad de cada mercado. Los instrumentos bancarios tienen límites reglamentarios 
relacionados con el monto de capital y reservas de cada banco emisor. En el caso de las 
empresas, no hay límte formal al monto de las emisiones, 

El valor nominal de los instrumentos de! mercado monetario es variable. En el casa de 
instrumentos bursátiles, se subdivide el monto total de la emisión en instrumentos de menor 
denominación, para facilitar su negociabilidad en el mercado secundario. Por ejemplo, en el 
mercado de dinero mexicano, el valor nominal de los Cetes es de 10 pesos, de los pagarés 
financieros y papel comercial 100 pesos, mientras que las aceptaciones bancarias normalmente 
se emiten en 1 peso, o sus múltiplos. 

'"' Aunqlle cuentan con el lotal respaldo del Gobierno 
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La tasa de rendimiento se puede expresar de dos maneras. Generalmente. los 
Instrumentos del mercado monetario cotizan con tina ~tasa de oescuento", de la cual se deriva 
una tasa de rendimiento para el periodO correspondiente, aunque en algunos titulas la lasa de 
rendimiento se expresa como una tasa de interés. Que puede ser fija o flotante. 164 

En México, los tItulos que cotizan a descuento son los Cetes, las aceptaciones bancarias 
y el papel comercial, mientras qua los Bandes. las obligaciones corporativas y los pagarés a 
mediano plazo ofrecen su rendimiento por mediO de tasas de interés flotantes (determinadas 
sobre la base de una tasa de referencia mM una prima). Por su parte, los Udlbonos 
proporcionan al inversionista un rendimIento predeterminado arnba de la tasa de inflación 

Los pagos de los rendimientos de los inslrwnentos del mercado monetario generalmente 
se realizan al vencimiento, mientras que el plazo de vencimiento de los titulas puede variar de un 
dia a un año. 

La amortización de los titulas del mercado monetario se lleva a cabo al vencimiento A 
su vez, puede haber "derechos de venta o compra anticipada" para que se redima el instrumento 
totalmente o en parcialidades antes del vencimiento originalmente pactado. 

Los mercados monetarios en general, h.911 mostrado una gran flexibilidad y capacidad de 
Innovación financiera, lo que se h::J reflejado en IIJ aparición de diferentes técnicas de emisión de 
los instrumentos, entre las que se pueden destaC.9r las tres slguientes: '6S 

El descuento o cobro de intereses "al tirón" Esta fórmula implica que el comprador del activo 
paga una cantidad inferior al valor nominal ~n el momento de la adquisición, recibiendo el 
nominal en el momento de cancelarlo. La diferencia entre la cantidad pagada y el valor 
nominal es el descuento o rentabilidad que obtiene el comprador que, como es lógico, no 
reciOe intereses periódicos. ya que los cobra f"h..11 anticipado en su totalidad 

2 Cupón cero En este caso el pago de los Int~reses se realiza a la maduración de la deuda, 
por tanto los tituJos se adquieren por su valor nominal y se amortizan con diferentes primas 
según el plazo de reembolso. 

3. A tipo variable. En este caso se emiten tlt1.llos cuyo tipo de interés no es fijo, sino que 
evoluciona según algún tipo de referencia, como el tipo interbancario, más un diferencial fijo 

Asimismo, los instrumentos de los merc.'h.1oS monetarios han evolucionado en función de 
las necesidades de prestatarios y prestamistas ~"",,-"Ira satisfacer las necesidades de éstos, en el 
marco de las condiciones específicas por las Que atraviesan los sistemas económicos de los 
paises. 

De esa forma, se han desarrollado instrumentos indexados a la inflación (Ajustaban os y 
Udibonos en MéXICO) o a un tipo de cambio (Tesl,'lOnos) 

El Bono Ajustable del Gobierno Feder.q: \~ajustabono") fue emitido por primera Vez en 
1989 y se dejó de emitir en 1996 con la introdu~Ylon de un instrumento muy similar, el Bono de 
Desarrollo del Gobierno Federal denominado t:">1l Unidades de Inversión (UDls)166, llamado 
"Unibono", que se emitió por primera vez en ma~1.1 de 1996. 

, .. En el epígrafe 111.4.1 se comenta ampliamente sobre la ·"'3,,6n entre la lasa de descuento y la tasa de rendimiento 
en instrumentos det mercado monetario. 
'55 Cfr. CUERVO. Allfaro, et al., Manual del sistema finan~'":.' ~'spar'iol. Barcelona: Ariel. 1995 (8a. ed.). p.l34 
'61:1 Las UDls son unidades de inversión cuyo valor aumen¡,~ .\ ~e publica) a diariO con la tasa de inflación medida por el 
índice Nacional de Precios al Consumidor 



El Ajustabono tuvo caracteristicas híbridas entre un instrumento de cupón fijo, porque la 
tasa de rendimiento real era Frja. y flotante, porque la base del pago del rendimiento (la Inflación) 
era variable_ 

El Udibono es un instrumento muy similar al Aíustabono y al igual que aquél proporciona 
al inversionista un rendimiento predeterminado por arriba de la tasa de inflación. Las diferencias 
fundamentales radican en que el Ajustabono pagaba intereses trimestralmente, mientras Que el 
pago del Udibono es semestral, además de que la tasa real del Ajustabono se fijaba con 
referencia al 1ndice de Precios al Consumidor. mientras que la del Udibono se fiJa con referencia 
a la UDI 

los Tesobonos se introdujeron en México en 1989. como títulos gubernamentales 
denominados en d6lares. tuvieron su auge en 1994 por la incertidumbre cambiana y se retiraron 
de circulación en 1996. 

La introducción de los principales instrumentas financleros de un mercado monetano, en 
el sistema financiero cubano debe ser un proceso paulatino. que se inicie con actIVos finanCieros 
sencillos, y en la medida en que el sistema financiero se perfeccione y desarrolle pasar a 
instrumentos más complejos. Esto debido al desconocimiento general que eXiste en el sedar 
empresarial. la población e Incluso en muchas areas del sector financiero de aIras mecanismos 
de inversión y financiamiento diferentes a los que Iradlcion"lmente realizó la banca (caplJclón dr 
uepósitos y otorgamIento de créditos) 

Sobre esa base, deberan diseñarse e IntrodUCIrse Instrumentos gubernamentales. 
bancarios y empresariales, 105 cuales deberán tener las siguientes características genera;es 

IJ1.3.1 Instrumentos Gubernamentales 

Dentro de los cnterios báSICOS sobre politica monetaria del Banco Central de Cuba. se 
senala el objetivo de evitar a toda costa la monetización del défiCit presupuestario y la necesidad 
de buscar alternativas que eviten resolverlo por la vía de la emisión monetana. Una de esta~ 
alternativas puede ser la emisión de deuda gubernamental a corto plazo. documentada con un 
instrumento dísenado al estilo de los Certificados de la Tesorerl8 de la Federación utilizados en 
México. 

Estos documentos. que de acuerdo a la terminología más utilizada en Cuba. pod~ian 

denominarse "Pagarés del Gobierno" tendrían como objetiVO fundamental el finanCiamiento del 
déficit del presupuesto central. Sin embargo. no podrían ser utilizados por el Banco Central para 
regular la oferta monetaria. como ocurre en México con los Cetes, pues el Banco Cenlral do 
Cuba, por Ley, no puede comprar directamente valores del Estado rE1 

Para la emisión de Jos Pagarés del Gobierno, el Ministerio de Finanzas informaria 
mensualmente al Banco Central de Cuba las necesidades de financiamiento a corto plazo para 
compensar los desfases periódicos entre los ingresos y gastos del presupuesto central En los 
meses donde los ingresos sean inferiores a los gastos se emitiría deuda a corto plazo. tanto para 
cubrir las amortizaCiones de títulos que se realicen en el mes, por vencimiento del plazo del 
documento, como para cubrir la diferencia mensual entre ingresos y gastos del presupuesto. Par 
otra parte. en los meses donde los ingresos sean superiores a los gastos se cubririan las 
amortizaciones correspondientes sín emitir nueva deuda, con el efecto de una disminUCión del 
monto de títulos en circulación y la consecuente disminución de la deuda interna. 

16' Con lo cual se pretende evitar que el Banco Central finanoe el déficit presupuestano. 

100 



El Banco Central, en cumplimiento de las atribuciones que la Ley le otorga, actuaria 
como agente del Estado para la colocación de las emisiones de los Pagarés del Gobierno y en 
todo lo relacionado con la contratación de créditos ¡ntemos, asl como en la redención, pago de 
Intereses y otras operaciones relacionadas con eHo, para lo cual recibirá del Presupuesto del 
Estado los fondos necesarios para el servicio de la deuda 

Los Pagarés del Gobierno, como es usual para instrumentos gubernamentales, estarlan 
respaldados por la buena fe y crédito del Gobiemo Cubano. Sin embargo, lo que realmente los 
convertirla en los instrumentos menos riesgosos del mercado seria un historial de cumplimiento 
estricto de las obligaciones de pago por parte del emisor en todos y cada uno de los 
venclm¡entos. 

En este sentido, no existe evidencia entre la población de Que el Gobierno Cubano 
¡ncumpla con sus compromisos financieros intemos. Como comentaba anteriormente, desde 
hace cuarenta anos no se emiten en Cuba instrumentos financieros del Gobierno, por lo tanlo no 
existen antecedentes de cumplimiento o no por parte del Gobierno de sus obligaciones 
financieras internas. Sin embargo, a diferencia de otros paIses en Cuba nunca se ha dilatado el 
pago de los salarios de los empleados de empresas estatales aun en los años de crisis y fuertes 
tensiones presupuestarias: esto puede constituir un elemento de confianza entre la poblaCión de 
que el Gobierno Cubano asumirá en su momento los compromisos que le corresponda como 
emisor de deuda publica. 

Los montos de las emisiones de Pagarés del Gobierno, como comentaba anteriormente, 
dependerán de las necesidades de finanCiamiento para cubrir desfases entre ingresos y gastos 
del presupuesto central, aunque deberán ajustarse a los limites de endeudamiento anual que 
determine el órgano legislativo correspondiente 

En este sentido, a nivel internacional se considera normal que la deuda total del Gobierno 
(Interna y erlerna) sobrop<:lse el 50 por ciento del PIB. Por ejemplO, el nivel promedio de la deuda 
en los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo EconómiCO (OeDE) es del 
74 por Ciento del PIB, mientras que para el establecimiento de la Unión Monetaria Europea se 
UtiliZÓ el criteriO de que los países miembros no podían tener una deuda superior al 60 por ciento 
del PIS De todos los países miembros de la Unión Europea solo Luxemburgo tiene un 
porcentaje de deud8 en relación al PIS inferior al 50% y en general, la relación va del 53 por 
ciento en Inglaterra al 118 por ciento de Bélgica e Italia Por su parte, MéxiCO, es uno de los 
paises donde la relación deuda publica a PIS alcanza los niveles mas bajos (27.9 por ciento) y 
aún en el caso que se apruebe por el 6rgano legislativo la consolidación de los pasIvos del 
Fobapro3\Gl'. con la deuda directa del Gobierno Federal, la deuda total representarla el 42.2 por 
Ciento del PIB. '69 

El valor nominal del instrumento propuesto será de 100 pesos cubanos o sus multiplos, 
esto para facilitar su comercia!izadór\ tanto_en el mercado primario como el sec\Jndario 

Los Pagarés del Gobierno cotizarlan a descuento, como es característico para los 
principales instrumentos del mercado monetario Por lo tanto, los compradores del título 
pagarían por él una cantidad inferior a su valor nominal y obtendrían un rendimiento producto del 
diferencial entre su precio de adquisición y su valor de redención {si el inversionista los mantiene 

'68 El Fondo Bancario de protección al Ahorro (Fobaproa) fue creado por el Gobierno de México en 1990 cor¡ el fir¡ de 
eVitar que los problemas financieros impidieran a las inslltudones bancarias cumplir con sus obligaCiones. Cada ano el 
fondo publica el importe máximo de las ob1igaciones que son objeto de su proteccibn expresa. Que prácticamente 
corresponde a la totalidad de las obligaciones de los bancos. DespuéS de la crisis financiera de 1994 el Fobaproa se 
encargó de ejecutar elliamado "rescale bancario' para evitar la Quiebra general"lzada de ese sector. 
,s·Cfr. SECRETARIA DE HACIENDA y CR~DITO PÚBLICO. "Fobaproa La verdadera histon"a". MéXICO. SHCP. 1998 
D 56 
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hasta su vencimiento}, o su precio de venta (SI el inversionista opta por venderlos antes de su 
fecha de amortizaci6n). 

Los pagos de los rendimientos de los Pagarés del Gobierno, al ser titulas que cotizan a 
descuento, se harran ar momento de la venta o vencimiento del instrumento 

Los plazos de vencimiento de los Pagarés del Gobierno podrian variar entre un mes, un 
trimestre, un semestre o un año e incluso por perlados inferiores como una semana o un dia. Sin 
embargo, mientras mas largo sea el plazo de vencimiento mayor es la probabilidad de que los 
tenedores de titulas acudan al mercado secundario, por lo tanto el mercado debe ser lo 
suficientemente ágil para dar respuesta lnmedLata a sus participantes, lo que incluye un mercado 
secundario lo suficientemente desarroI!ado para darle liquidez a los titulas En Cuba, como ya 
comentamos, el sistema financiero apenas inicia un proceso de desarrollo y modernización; y por 
tanto necesitara de un período inielal de ajuste y perfeccionamiento que puede durar varios años, 
durante el cual es lógico que se trate de estandarizar los titulas con plazos de vencimiento 
acordes con los requerimientos de los participantes_ 

Por aira parte, plazos de vencimiento muy cortos como una semana o un día implican 
una fuerte infraestructura y sobre todo gran experiencia en el manejo de las operaciones por 
parte de los intermediarios financieros, aspectos que naturalmente no caracterizan aun a las 
instituciones financieras cubanas. Por lo tanto, se recomiendt':l qUA rt'lr<'\ inid;:¡r p.n este mercado 
de títulos gubernamentales a corto plazo se emitan Pagarés del Gobierno con plazos de 
vencimiento de un trimestre' ro 

Plazos de vencimiento de un trimestre podrán satisfacer las necesidades tanto de los 
inversionistas interesados en invertir a plazos menores, pues mediante los acuerdos de 
recompra, que veremos mas adelante, podrán contratar plazos mas cortos. como de aquellos 
Inversionistas que deseen Invertir a plazos mayores y que podran reinvertir sus recursos U:18 ve7 
amonlzado el título 

La amortización de los Pagarés del Gobierno se realizara a su vencimiento, para lo cual 
el Banco Central de Cuba situara los fondos correspondientes, mismos que recibira del 
Presupuesto del Estado y que canalizara de la cuenta corriente del Estado. la cual, por Ley le 
corresponde controlar en su papel de cajero del Estado Cubano. 

Para tener idea de lo que representaría la emisión de deuda Interna como forma de 
financiar el déficit del presupuesto cubano se presenta el SIguiente ejercicio realizado con base a 
los Siguientes supuestos' 

EmiSión de deuda pública interna para financiar el 100% del déficit del presupuesto en el ano 
1997 (459 millones de pesos) y el déficit previsto para 1998 (710 millones de pesos) 

2 Se consideraron déficits mensuales de igual monto 

3 Se aplica una tasa de descuento sobre los títulos del 10%, equivalente a una tasa de 
rendimiento de 10.26%. 

4 Los titulas se colocan a un plazo de 91 djas. 

5 Al vencimiento de cada titulo se realiza una nueva emisión para amortizar la anterior 

170 Los pnmeros Celes emitidos por el Gobierno Mexicano en 1978. tuvieron igualmente un plazo de venCimiento de 91 
dias 
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6 Para calcular los plazos se considera que las emisiones se realizan a mediados de mes. 

Teniendo en cuenta las premisas anteriores, al finalizar el año 1998, la deuda publica 
interna (equivalente al tata! de titulas gubernamentales emitidos y no amortizados) alcanzaría un 
monto de 1 281.7 millones de pesos, con un costo financiero (por concepto de servicio de la 
deuda) para el fisco de 112.7 millones de pesos. Si estimamos que al finalizar el año 1998, la 
deuda externa cubana rondaría los 10 mil millones de pesos, la relación deuda lotal a PIB T11 serla 
aproximadamente del 46%, lo cual está por debajo de los esténdares internacionales comentados 
anteriormente. 

111.3.2 Instrumentos bancarios 

Los activos financieros que podrlan emitir las instituciones bancarias cubanas se 
clasificarian en dos grupos: los emitidos por el Banco Central de Cuba para instrumentar la 
polibca monetaria y los emitidos por los bancos comerciales y de inversión para recabar 
financiamiento. 

Teniendo en cuenta la Ilmitante legal para que el Banco Central de Cuba actúe como 
comprador directo de valores del Estado, no es posible utilizar la compra y venta de tllulos del 
Gobierno, como mecanismo para instrumentar la polfticCl monetaria. Es decir, comprar 
instrumentos gubernamentales cuando se desee inyectar liquidez al sistema y venderlos cuando 
se desee drenar liquidez del sistema. Sin embargo, el Banco Central de Cuba está encargado de 
dirigir de forma independiente la aplicación de la poHtica monetaria, para la cual podría emitir un 
titula especial dirigido precisamente a regular la oferta monetaria'72. 

El Banco Central de Cuba, según la Ley, esta facultado para emitir Utulos o valores 
denominados en moneda nacional o divisas, por lo tanto existe la base legal para la emisión de 
instrumentos bancarios reguladores de la oferta monetaria 

La emisión de instrumentos de regulación monetaria por el Banco Central de Cuba y la 
operación con éstos en un mercado abierto podría constituir, conjuntamente con el encaje legal y 
las operaciones de redescuento, nuevos mecanismos para aplicar una política monetaria mas 
acorde con las transformaciones introducidas en el sistema económico y financiero de Cuba 

Es importante señalar que el Banco Centra! colocaría sus instrumentos de regulación 
monetaria o fas Pagarés del Gobierno (actuando como agente financiero de éste) entre las 
instituciones financieras y éstas a su vez colocarían estos activos financieros entre sus 
cJientesm 

Los montos de las colocaciones dependerán de las necesidades del Banco Central de 
retirar circulante, lo cual estará en función de la política monetaria que se adopte, mientras que 
para facilitar la negociación de los titulas se recomienda cierta estandarización de su valor 
nominal por lo que éste pudiera ser de 100 unidades monetarias o sus múltiplos. 

La presencia en Cuba de una doble circulación monetaria (pesos cubanos y dólares 
estadounidenses o su equivalente, el peso convertible) aconseja que los instrumentos de 

'" Para 1998 el autor estimó un Producto Interno Bruto. a precios corrientes de 24 483 millones de pesos 
112 El Banco de México utiliza el mecanismo de compra y venia de valores gubernamentales (Cetes) para regular [a 
oferta monetaria, otros bancos centrales como el Banco de Espa"a han dísel"lado tradicionalmente sus propios 
Instrumentos para llevar a cabo esa misión como son los Certificados de Regulación Monetaria o los Certificados del 
Banco de Espalia. 
17l Las institudones financieras cubanas pueden, según la ley, vender, comprar, custodiar y administrar activos 
monetarios y otros titulos o valores tanto por su propia cuenta como por cuenta de terceros. 
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regulación monetaria se emitan en las dos monedas que actualmente circulan: la moneda de 
curso legal que es el peso cubano y el otro medio de pago que de forma provisional ha emitido el 
Banco Central, el peso cubano convertible, equivalente el dólar estadounidense 

Para facilitar la operación con los instrumentos de regulación monetaria y teniendo en 
cuenta el corto plazo de sus vencimientos, es recomendable que los títulos se coloquen a 
descuento, reatizandose el pago de los rendimientos al momento de su venta o vencimiento 

Los plazos de las emisiones se determinarán por el Banco Central, dependiendo de la 
evolución de los agregados monetarios y la polltica monetana que se implemente, pero no 
deberán exceder de360 dlas'H La amortización de los títulos se honrará por el Banco Central al 

vencimiento del instrumento 

Los bancos comerciales cubanos también estan facultados para emitir valores 
financieros, por lo que los actuales depósitos a plazo fijo en diVisas podrlan documentarse como 
titulas de crédito y ampliarse además al área de depósitos en moneda nacional. Este tipo de 
instrumento podrJa llamarse Certificado de Depósito Negociable y se utillzaria para atraer 
depósitos del público en general, ofreciendo la ventaja de tasas de interés más altas que las que 
perciben los depósitos en cuentas ordinarias de ahorro y ofreciendo la posibilidad al inverSIonista 
de cobrar por anticipado el crédito, mediante la venta del título en el mercado secundario 

Podemos ilustrar lo anterior mediante el siguiente ejemplo 

Las tasas de interés que pagan los bancos cubanos por depósitos a plazo fijo en divisas 
oscilan entre 4.25% y 5.50% dependiendo del plazo, mientras que el ahorro corriente en divisas 
devenga un interés anual del 3.50%. Si tomamos Jos depósitos a plazo fijo a tres meses, la tasa 
de interés es de 4.60%, equivalente a una tasa anual del 4.68% p, 

Teniendo en cuenta los elementos anteriores, la tasa de Interés que podrían pagar los 
lJancos cubanos a las personas fisicas o morales que inviertan en Certificados de DepÓSito 
Negociables a 90 días debe oscilar entre 3.5% y 4.68%. De esa forma los inversionistas podrán 
adqUirir un instrumento que tendría menor liquidez que las cuentas de ahorro y por lo tanto un 
rendimiento mayor y al mismo tiempo sería un instrumento mas liqUido que los depósitos a plazo 
fijo y consecuentemente devengarían un rendimiento inferior a éstos 

Los CertifIcados de Depósito Negociables seran menos liquidas que los depós'11os en 
cuentas de ahorro, pues estos últimos están a disposición del ahorrador prácticamente en 
cualquier momento, mientras que para convertir en dinero los Certificados se deberá esperar 
algún tiempo, en función de su venta en el mercado secundano. Sin embargo, los Certificados de 
DepÓSito Negociables a diferenCia de los Depósitos a Plazo FiJO podrán enajenarse antes de su 
vencimiento, lo que les otorga mayor liquidez que a aquellos. 

los Certificados de Depósito Negociables serían títulos de crédito a través de los cuales 
los bancos podrían documentar los depósitos a plazo que recibe del público, con la obligaCión de 
restituirlos en efectivo en un plazo determinado, más el pago de un interes periódico Estos 
instrumentos se emitirían en plazos que pueden variar de un mes a un año, cotizarian a 
descuento y devengarían una tasa de rendimiento un poco mas alta que la tasa de interés 
aplicada a los depósitos en cuentas de ahorro. El pago de los rendimientos se realizaria al 
momento del vencimiento o de su venta en los casos en que se enajenara el titulo antes de su 
vencimiento. Estos 'nstrumenlos podrian emitirse en pesos cubanos o en divisas, dependiendo 

'" Segúl"l la ley, las operaciones de crédito. de acuerdo con su término de venCimiento, se consideran a corto plazo SI 

tienen un venCimiento de hasta un año (360 días). 
,7, En el epígrafe 111.4.1 se comentan los aspectos relacionados con las tasas equivalentes 
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de las necesidades del banco emisor y de la moneda o monedas en que esté autorizado a 
operar 

Otro Instrumento que podrfan utilizar los bancos cubanos para anegarse de recursos son 
las aceptaciones bancarias Estos instrumentos se documentan como letras de cambio, 
debidamente garantizadas, giradas por las empresas usuarias del crédito, a su propia orden, las 
cuales son aceptadas por las instituciones de crédito y posteriormente colocadas entre el público 
inversionista con lo cual se obtiene el fondeo suficiente para conceder un préstamo a la empresa 
Es decir, se estructuran como operaciones de crédito a corto plazo, mediante las cuales la banca 
está en pOSibilidad de financiar a las empresas. Los plazos de las aceptaciones bancarias 
generalmente no exceden de un aí'lo y son instrumentos que se colocan a descuento 

Las aceptaciones bancarias generalmente no estan sujetas al encaje legal, en el sentido 
tradicional del mismo, en cuanto a la relación activo/pasivo, únicamente se ponen topes a la 
capacidad de emisión de las mismas hasta un oeterminaoo porcentaje oel capital del banco. De 
esa forma los bancos pueden captar recursos (equivalentes a depósitos) de manera dIrecta para 
financiar las demandas de crédito de las empresas, aún en los casos en que la capacidad de 
otorgamiento de crédito esté agotada 176 

Una caracteristica de ¡as posibles aceptaciones bancarias cubanas es Que, según la Ley, 
para que un banco acepte una letra de cambio ésta debe estar debidamente garantizada, 
mientras que en México por lO general na existe ningún colateral específica relacionada con este 
tipo de transacciones 

En 105 Estados Unidos las aceptaciones bancarias son emitidas exclusivamente para 
financiar operaciones de comercio exterior, tlpicamente importaciones, aunque las exportaciones 
también pueden ser objeto de este tipo de financiamiento, en ese caso la operación se 
documenta mediante una carta de crédito 

La legislación cubana faculta ademas a las Instituciones bancarias para avalar 
documentos negociables emitidos por personas naturales o juridicas (siempre que sean efectos 
debidamente garantizados), por lo tanto seria factible que determinados pagarés emitidos por 
ciertas empresas sean garantizados med·lante avales concedidos por instituciones bancarias y 
como tal negociados en el mercado monetario. 

Los pagarés empresariales con aval bancario, pueden constituir una fuente de 
financiamiento para las empresas cuando las restricciones crediticias no posibiliten el 
otorgamiento de un crédito directo por parte del banco, En ese casa la empresa emite el pagaré, 
el cual una vez avalado por el banco se coloca a descuento entre el público inversionista con una 
tasa de rendimiento inferior a la que tendría que pagar la empresa si no tuviera la garantía 
bancaria. Por supuesto, para emitir el aval, el banco realizaría un estudio de crédito, incluyendo 
el análisis de las garantías que ofrece la empresa, y cobraría una prima que refleje el riesgo que 
corre el banco de responder con sus propios recursos, ante el tenedor del documento, en el caso 
de que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones al vencimiento del título. 

Tanto los pagarés empresariales con aval bancario como las aceptaciones bancarias 
podrán emitirse en pesos cubanos o diVisas, dependiendo de la moneda en que opere tanto la 
empresa emisora del documento como el banco que aporta su garantia. 

,,~ La capacidad de los bancos para olorgar préstamos a partir de sus depósitos esttl limitada por el porcentaje de éstos 
que debe mantener como reserva (encaje legal) en el Banco Central. 
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111.3.3. Instrumentos empresariales 

La emisión de activos financieros del mercado monetario por empresas cubanas estaría 
sujeto a la modificación de la actual legislación normativa de las relaciones entre las empresas 
estatales cubanas. Sin embargo. las sociedades anónimas cubanas, como comentaba en el 
subcapltulo anterior, si estén facultadas para emitir pagarés al portador por lo que. aun en las 
actuales condiciones, es factible la emisión. al menos por las sociedades anónimas. de 
ínstrumentos financieros del mercado monetano. Esto. hasta tanto, se modifique legalmente el 
régimen de operación de [as empresas estatales y se adopten prácticas modernas de operación 
financiera en las empresas, acordes con las grandes transformaciones que se vienen dando en la 
economla y el sistema finanCiero cubano para adaptarse a las condiCIones de los mercados 
global izados 

Los pagarés empresanales se pueden emitir como títulos de crédito por los cuales el 
emisor promete pagar a los tenedores una cierta cantidad de dinero en la fecha oe su 
vencimiento, la cual no debe exceder de un ano!T7 

Como documentos de corto plazo. los pagarés empresariales se colocan a descuento y 
ofrecen un rendimiento 178 al inversionista que debe estar relacionado con el riesgo que éste 
asume El riesgo de estos instrumentos es valuado por una empresa Calificadora de Valores, la 
que considera para su calificación la capacidad de pago y liquidez de la emisora y la qarantia o 
aval que respalde la emisión. 

Atendiendo a la moneda en que la empresa realiza sus transacciones, los pagarés 
empresariales podrán emitirse en pesos cubanos o en dIVIsas 

111.4 Las operaciones del mercado monetaria 

Antes de comenzar a analizar las principales operaciones que se podrían realizar en un mercado 
moneJario en Cuba, es conveniente precisar algunos cálculos baslcas, necesarios para 
comprender la dinámica de las operaciones en ese 'llercado 

In.4.1 Algunos cálculos básicos de matemat¡cas financieras. 

Las matematicas financieras ofrecen los elementos necesarios para trasladar en el 
tiempo y de manera simbólica las cantidades de dinero que intervienen en cualquier operación de 
caracteí financiero. Para ello es, importante conocer conceptos como el valor del dinero, valor 
presente, valor futuro y tasa de interés 

El valor del dinero representa el costo por mantener dinero en efectIvo. Oerlvado de ello, 
el valor presente (VP) se refiere al valor del dinero en el presente y el valor futuro (VF) a la 
expresión en términos de dinero de recibir o pagar en el futuro, de acuerdo a la lasa de interés 179 

que prevalece en el mercado. 

", Aunque erl el caso de papel comercial eml!tdo por empresas mexicanas. los plazos de emIsIón son generalmenle de 
91 dias 
'" Normalmente. la tasa de rendimiento se fija de común acuerdo entre la instllución flnanc!era colocadora y la empresa 
"' La lasa de Interés se define como el pago por el uso del dinero ajeno, o bien como el beneftcio por Invertir una cierta 
canlldad de dinero 
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El concepto de interés aparece relacionado con la preferencia que expresan las personas 
por recibir dinero ahora en lugar de obtenerlo mas tarde. Esta preferencia está relacionada con 
el potencial que tiene el dinero disponible de crecer cuando se invierte en altemativas 
productivas. 

Para que un inversionista acepte recibir una suma de dinero dentro de un periodO, en 
lugar de recibirla ahora, es preciso entregarle al final de tal periodo una suma superior a la actual 
La cantidad adicional que es necesario reconocerle refleja la capacidad que el dinero tiene de 
crecer en sus manos, que expresado en un porcentaje de la suma inicial, se llama tasa de interés 
por perrada. SI a una persona le es indiferente recibir una suma de dinero hoy (VP) o otra 
cantidad (VP + 1) dentro de un períOdo x. la tasa de interés de ese Individuo para el perrada x es 

f. = I 

VP 

SI realmente a este inversionista le es indiferente recibir una suma (VP) hoyo recibir (VP 
+ 1) dentro de un período x, tal inversionista debe estar dispuesto a tomar o ceder dinerO en 
préstamo, a una tasa de interés para el período x del (INP) X 100%. Esta tasa de interés es 
conocida como tasa de interés de oportunidad, con el propósito de destacar la idea de que el 
interés es un concepto relativo a las oportunidades que enfrenta cada persona o entidad 

La tasa de interés del mercado representa el promedio general de las tasas de interés de 
oportunidad de los individuos y entidades y se puede considerar como el rendimiento que obtiene 
la mayor parte de 105 inversionistas, ademas se relaciona estrechamente con las oportunidades 
de hacer crecer el dinero, que lienen la mayorla de las personas y entidades. 

Cuando a un inversionista le es indiferente entre recibir una cantidad de dinero hoy (VP) 
o recibir (VP+I) dentro de un perlado x, se puede decir que para ese individuo la cantidad (VP) de 
hoyes equivalente l80 a (VP+I) dentro de un periodo x, y que su tasa de Interés de oportunidad 
para ese periodo x es igual a (INP)*100%. Basados en el concepto anterior, es posible 

desarrollar relaciones matemáticas entre sumas de dinero que se reciben en diferentes 
momentos, para establecer equivalencias entre ellas 

Una relación de equivalencia fundamental es la que existe entre una suma actual de 
dinero (VP) y una suma futura (VF) 

Si , es la tasa de interés de oportunidad por periodo, expresada como una fracción, para 
que (VF) pesos recibidos dentro de un periodo sean equivalentes a (VP) pesos recibidos hoy, la 
cantidad futura debe ser: 

VF::::VP+VP, 

o lo que es igual; 

VF;::VP(1 +e) (1) 

donde: 

,so El concepto de equivalenCia puede verse ademas como de IndiferenCia financiera. Cuando un InverSionista cOllsidera 
que le es indiferente reabir una cantidad (VP) hoyo (VP+I) dentro de un periodo x esta aseverando impl"lalamente que 
él dispone de oportunidades de InverSl6n, que le permiten convertir la canlldad vP de ahora en (VP+I) dentro de Vil 

periodo x 
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VF = valor futuro 
VP = valor presente 

( = tasa de interés 

La equivalencia anterior es acertada cuando la tasa de interés se expresa en la mIsma 
unidad de tiempo que el perlado considerado. Por ejemplo, 100 pesos hoy (VPl son equivalentes 
a 120 pesos (VF) dentro de un año si la tasa de Interés es de 20% anual (120 = 100 11 + 0.201) 
Sin embargo, cuando el horizonte se amplia a varios perIodos (nl y teniendo en cuenta que. 
generalmente las tasas de interés se refieren a perIodos de un año, la fórmula (1) se modifica 
ligeramente para incluir el interés que se genera durante cada perlado 

VF = VP (1 + t n) (2) 

donde: 

n = numero de años del perlado 

De esa forma, los 100 pesos de hoy (VP) son equivalentes a 140 pesos (VF) dentro de 
dos años. si la tasa de interés se mantiene en 20% anual durante todo el periodo (140 = 100 11 + 

2X0.20)) 

No obstante, los periodos a considerar pueden ser diferentes a un año. por lo que una 
forma fácil de utilizar la fórmula (2) puede ser convertir el plazo o perfado a una fraCCión anual 
Para ello basta con expresar el plazo deseado en dJas y dividirlo entre el numero de días del año 
(360)\6\. De esa forma, la equivalencia (2) adoptarla la forma siguiente. 

VF=VP(1 .. (d/360)) (3) 

donde: 

d = numero de días del periodo 

Si, por ejemplo. los 100 pesos de hoy decidimos invertirlos d.Jrante 28 dias a Ul18 tas8 

anual del 20%. al finalizar el plazo de vencimiento nuestra inversión de hoy seria eqU!valp; te a 
101.56 pesos. (100 [1 + 0.20 x (28/360)]) 

Hasta aquí hemos considerado un tipO de interés simple, es decir los intereses causados 
y no retirados. no ganan interés. Sin embargo, muchas veces el tipo de interés que se utiliza 
para realizar los cálculos en las finanzas es el tipo de interés compuesto, Que se aplica cuando 
los intereses causados y no retirados entran a ganar intereses. El tipo de interés compuesto se 
presenta cuando existe capitalización de intereses, es decir. cuando los intereses se acumulan al 
capital invertido. 

Para ilustrar el concepto anterior y partiendo de la fórmula (1), SI el honzonte se amplia a 
dos períodos, la cantidad (VP) de hoy equivale a VP(1+ i) dentro de un período 1, lo que 
representa para el día de hoy el valor futuro (VF) de (VP) al finalizar el período 1, llamemos (VF,) 
a esa cantidad futura. A su vez, consideremos que, lo que hoy representa un valor futuro (VF,) al 
finalizar el período 1 será el valor presente {VP\} en ese momento, el cual equivaldrá dentro de 
un segundo período a VP\(1+ ¿l. Reemplazando el valor de (VP,), podemos establecer 

fácilmente que (VP) de hoy equivale dentro de dos períodos a VP (1+ i)(1+ i), o lo que es igual 

1B1 A pesar de que es conocido que el año liene 365 dias o 366 si corresponde a ano bisieslo. por consenso 
generalmente se aplican en los calculas finanaeros periodos anuales de 360 dias 
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VP(~+ ,? Dicho en otras palabras, el valor futuro (VF) de un valor actual (VP) dentro de dos 
periodos es Igual a VP(1 + ,i 

Apoyándonos en el raciocinio anterior y utilizando un procedimiento de Inducción 
matemática, podemos determinar que una suma VP actual equivale a una suma VF dentro de n 
perfodos 182, siempre y cuando se cumpla que' 

VF ~ VP(l+ ir (4) 

En ocasiones, el interés se estipula en plazos dlstmtos a los anuales, por ejemplo. una 
tasa del 12% con capitalización semestral. Esto significa que el interés se va reconociendo en 
periodos menores a un año (cada seis meses en este caso). por lo tanto es necesario adecuar la 
fórmula (4), para reflejar el interés compuesto con capitalización menor a un año. Para ello basta 
con dividir la tasa de interés (t) por la frecuencia de capitalización (m) y multiplicar el periodo (n) 
por esta misma frecuencia de capitalización (m,,63 De esa forma la equivalencia (3) utilizada para 
tasas de interés compuestas adoptaría la forma siguiente para ser utilizada cuando el Interés se 
reconoce en perfodos menores a un año 

VF::::: VP(1+ t/m)nm (5) 

donde 

m = frecuencia de capitalizaCión 

Los comentarlos realizados en relación a la fórmula (3) son aplicables igualmente para el 
caso de cálculos de interés compuesto Por lo tanto. la fórmula (5) puede adoptar la forma 
siguiente en los casos que el periodo de vencimiento (n) sea diferente al anual 

VF ::::: VP(1 + i Im)dm!J6C (6) 

Conskleremos el ejemplo de una inversión de 100 pesos en un instrumento con un plazo 
de vencimiento de 91 días que otorga una tasa de interés de 20% anual. la cual se capitaliza 
semanalmente. En este caso nuestra inversión Inicial de 100 pesos sera equivalente a 105.18 
pesos dentro de 91 dias (105.18 ::: 100 r 1 + 0.20/521 (91 )(5;)/:J60) 

Por otra parte. la frecuencia de capitalización (m) se puede considerar. asimismo, como 
la relación entre el numero de días en el ano (360) y el plazo de capitalización (e), que para el 
ejemplo anterior es de una semana (7 días), el resultado es de 52 semanas al año consideradas 
en el cálculo. Sin embargo, se puede sustituir directamente la relación señalada en la fórmula. 
obteniéndose el resultado siguiente: 

SI: 

m::: 3601c 
donde: 

e::::: plazo de capitalización en días 

'~2 Teniendo en cuenta que la tasa de Interés generalmente corresponde a periodos de un año, n en este caso 
representa el número de a¡'los 
'~l La rrecuenci2! de capltalizaclon se puede entender como el número de veces que se capitalizaron los Intereses en el 

," 
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entonces, sustituyerdo en la fórmula (6); 

simplificando: 

VF = VP (1 + _'_. _ )(~IJ60Hl50ICJ 

(360/c) 

VF=VP( 1 +_,_)jd!~) 

(360/c) 

ConSlderando los datos del ejemplo antenor 

VF=100(1 +~y9,a) 

(36017) 

VF = 105.18 pesos 

(6 1) 

El periodo de capitalización tiene una gran importancia para realizar cualquier evaluación 
financiera, pues mientras más seguido se reconozca el interés (es decir menor periodo de 
capitalización) mayor será el rendimiento sobre la inversión, en vIrtud de Que los intereses se 
agregan al capital con mayor frecuencia 

Lo anterior se muestra en la figura NO.11, en el cual se compara el valOí futuíO (Vr) de 
100 pesos invertidos el dla de ho)' por un periodo de 6 años, con una tasa del 10% anual {mterés 
compuesto) y diferentes periodos de capitalización 

Figura NO.11: Comparación del valor futuro de una Inversión con diferentes periodos de 
capitalización. 

PERIODO 
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CUATRIMESTRAL 

SEMESTRAL 

ANUAL 

VALOR FUTURO 

Para facilitar la toma de decisiones en instrumentos que tienen diferentes periodos de 
capitalización se utiliza el concepto de lasa de mlerés equivalente, que es aquella tasa Que 
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partiendo de diferentes períodos de capitalización produce el mismo interés en igual plazo. Sobre 
la base de esta definición y de la equivalencia (6_ 1) podemos determinar la fórmula para calcular 
la tasa equivalente. 

Consideremos una inversión 1, con una tasa de interés '" un plazo de vencimiento de d" 
y un plazo de capitalización de c,. necesitamos conocer cual serta la tasa equivalente (le) para 
Que una inversión 2 produzca el mismo interés en el mismo plazo de vencimiento (d1) que la 
inversión 1, pero con un plazo de capitalización (~) diferente. En ambos casos partimos del 
supuesto que el valor presente (VP) es el mismo y que debemos llegar a igual valor futuro (VF) 
para que el interés (1 ::: VF-VP) sea igual para cualquiera de las dos inversiones. Teniendo en 
cuenta lo anterior podemos establecer la siguiente equivalencia a partir de la ecuación (6.1)· 

VF t :::: VP, (1 + l, }IW(t¡ 

(3lmTc,) 
VF2 = VP2 {1 -+ le )(C12Ic21 

(3lmTc,) 

donde: 

VF, = VF2 
Vp, =VP2 
d, =: d 2 

Por lo tanto, podemos simplificar la equivalencia como sigue 

Como di = d2 • entonces; 

Concluyendo, que: 

(1 -+ le }(02/<:21 = 
(36010,) 

(1 + ie ) 

(36010,) 

(1 -+ l, )(dllCI: 

(360Ic,) 

(1 -+ '1 ydllct)(C2!a2) 

(360Ic,) 

(1 + t, )IC2/cl) 

(3oarc;) 

Aplicando la fórmula (7), una tasa de interés anual del 20%, capitalizable cada 28 días es 
equivalente a una tasa del 20.35% capitalizable cada 91 dias. 

te -'-- {( 1 1- 0.20(28/360) /,wn.\ - 1) (360/91) 

te = 0.2035 Ó 20.35% 

Para comprobar lo anterior, apliquemos la fórmula (6.1), partiendo de un valor presente 
de 1000 pesos y un plazo de 180 días para las dos inversiones: 

VF 1 = 1000 (1 + .Q1.Q.j(I80m) = 1104.32 pesos 
(360128) 
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VF2 = 1000 {1 + 02035 1!18()!'311 = 110432 pesos 
(360/91 ) 

Teniendo en cuenta que en ambos casos partimos de un mismo valor presente y 
negamos a igual valor futuro (por lo que el interés será el mismo para ambas inversiones), 
podemos concluir que las tasas de interés utilizadas (t, = 20% capitalizable cada 28 dlas y íc 

20.35% capitalizable cada 91 dfas) son equivalentes entre si. 

El cálculo de las tasas equivalentes es de gran ayuda para comparar dIferentes 
alternativas de inversión, por ejemplo, podemos analizar las tasas de interés que pagan los 
bancos cubanos por los depósitos a plazo fijo en moneda libremente convertible 

30 

Tasa de interés nominal (%) 4.2500 

Tasa de interés anual equivalente{%) 4.3338 

Diferencia entre la tasa de interés nominal 
anual y la tasa de interés anual eqUivalente 1.1662 

Plazo en dras 

90 180 

4.6000 50000 

4.6600 50625 

0.8200 04375 

270 

5.2500 

5.2642 

360 

55000 

550001 

0.21 !jO oooooj 
L __ ..... 

La diferencia entre la tasa de interés nommal para un período de capitalización dado y la 
tasa de interés anual equivalente a ese perfado se puede considerar como el premo que paga el 
banco a los inversionistas para Que inviertan en plazos más largos Por ejemplo, la tasa de 
interés anual equivalente a una tasa de interés de 4.25% con capitalización mensual es de 
4."3338%. Esto significa que si se invierten 1000 d6lares durante 360 días a un plazo fiJo óc 30 
días con capitalización mensual de intereses, una vez transcurrido el plazo de 360 días. el monto 
inicial habrá aumentado a 1043.34 dólares, lo que representa una tasa anual equivalente de 
4.3338%. Sin embargo, si la misma cantidad inicial de 1000 dólares la invertimos desde el Inicio 
a un plazo fijo de 360 dJas, al finalizar el periodo el monto será de 1055.00 dólares, lo cual 
representa un premio de 11.66 dólares (1055.00 -1043.34) por colocar los ahorros a plazos mas 
largos 

De esta forma, el cálculo de las tasas de interés equivalentes es una útil herramienta 
para el análisis de la estructura de plazos de las tasas de interés nominales. 

Además de las formas simple y compuesta, comentadas anteriormente, que puede tener 
una tasa de interés, en ocasiones se puede utilizar el descuento, que es el proceso inverso a la 
composición. Si generalmente utilizamos las tasas de interés simple y compuesta para 
determinar el valor futuro a partir de un valor presente, con el descuento hacemos el proceso 
inverso, es decir, partimos de un valor futuro para determinar el valor presente. 

La figura No.12 muestra la evolución del valor del dinero, siguiendo las diferentes formas 
que puede adoptar la tasa de interés: simple, compuesta o descuento. Utilizamos el ejemplo de 
una inversión de 1000 pesos a un plazo de 1125 días y una tasa de rendimiento (interés) anual 
del 20W 84

, considerando además para el cálculo del interés compuesto una capitalización diaria 

lB< Dado el plazo de vendrniento de la inversión, para el cálculo del descuento se aplicó una lasa de 12.306% anual. que 
es la lasa que permite un rendimienlo sobre la inversión del 20% la relaoón entre estas dos tasas se verá más 
adelante 
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Figura NO.12: Evolución del valor del dinero aplicando tasas de Interés simple, compuesta 
o descuento 
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____ .---------.-.-.-.-.-T~A:S~A::D+tE~,::NTERÉS 
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1000 c===::::::::::~r-="'.OO 
800 

600 
615.44 

DESCUENTO 

400 

200 

o " _____________________________________________ ~. 

TIEMPO 

Como se puede apreciar en la figura anterior, la evolución del valor del dinero en el 
tiempo es paralela siguiendo [os métodos de tasas de Interés simple o el descuento. Esto se 
confirma comparando la relación entre el valor del dinero por los dos métodos anteriormente 
señalados, la cual en cualquier momento de la curva se mantiene inalterable (0.6154). De [o 
anterior podemos concluir que el método del descuento es una forma especial Que adopta el 
interés simple, según la cual se parte de un valor futuro para determinar un valor actual 

Una vez precisados algunos conceptos básicos de las matemáticas flnanc'leras podemos 
pasar a analizar las operaciones fundamentales de un futuro mercado monetario en Cuba 

111.4.2 Determinación del precio de tos instrumentos que cotizan a descuento. Relaciones 
fundamentales entre las variables que intervienen en el precio. 

Como se comentó en el subcapitulo anterior. todos los instrumentos propuestas para 
operar en Cuba cotizarfan a descuento, por lo tanto debe quedar clara la relación entre el valor 
nominal del instrumento, su precio, su tasa de descuento y su tasa de rendimiento. 

La característica más importante de los instrumentos financieros que cotizan a descuento 
es que el rendimiento que ofrecen está implicito en el diferencial que existe entre el preCio de 
compra (valor presente) y su valor nominal o de vencimiento (varor futuro). El valor nominal se 
conoce, mientras que el precio de adquisición depende directamente de la tasa de descuento que 
se negocie. 
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El rendimiento lmplicito (ganancia de capital) es el diferencial entre el valor nominal y el 
precio (VNIIIClla - P!ilu:~ ¡ISS Relacionando este diferencial ya sea con el valor nomInal o el precio es 
fácil obtener la tasa de descuento o la tasa de rendimiento 

la tasa de descuento representa la relación entre la ganancia de capital que ofrece un 
instrumento y su valor nominal, expresada en términos anuales y es la tasa que se utiliza para 
determinar el precio o valor presente del título. En ningún caso se debe confundir con la tasa de 
rendimiento Que se calcula como la relación entre la ganancia de capital y el preciO del 
instrumento l86 y es la tasa que utilizan los inversionistas para comparar el rendimiento de los 
títulos con otras altemativas de inversión 

donde 

TOIII"IO ;::: tasa de descuento 
TRti'ulO ::: tasa de rendimiento 
PI;I"IO == precIo de compra 
VN11lu10::: valor nominal 

TRtllu'~ ::: (VNhtulQ - Plltulo )(360/d) 

d == número de días hasta el vencimiento (plazo) 

(S) 

(9) 

La tasa de rendimiento es posible analizarla como la tasa de interés Que paga el 
instrumento, por lo tanto si despejamos la ecuación (3) en busca de (tl y consideramos al precIo 
como valor presente y al valor nominal como valor futuro obtenemos la fórmula (9) 

Teniendo er: cuenta, que tanlo la ecuacIón (8) como la (9) tienen Igual numerador (VN ,oo 
- Ptllu:o)(360/d), es fácil interrelacionarlas y convertir la tasa de descuento a tasa de rendimiento y 
viceversa. 

Por \0 tanto: 

NN, - p ) (360/n) - (TO, ) (VN , , I 

(VNtllulO - PtilU10 ) (360/n) (TR"IU'O) (Plllula) 

De donde obtenemos que 

TDHtu'o == (T~lIulo )( PtllulO) 

165 En otra5 patabras, la diferencia entre valor futuro y valor presente 

(10) 

(11 ) 

166 Considerando que la tasa de rendimiento generalmente se calcula como la reladón entre el beneficio y la inver5i6n, 
para calcular el rendimiento de los instrumentos que cotizan a descuento es necesario diVidir el beneficio (ganancia de 
capital) entre la Inversión que hace el inversionista o comprador del instrumento (Precio de compra) 
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La fórmula anterior (' 1 ) nos permite afirmar Que existe una relación inversa entre precio y 
rendimiento. es decir, a mayor rendimiento menor precio del titulo. Un incremento en las tasas 
de mercado, repercute en una dismmución en los precios de los titulas con la consecuente 
minusvalía para el tenedor 

El precio del título se determina a partir de su valor nominal y de su tasa de descuento de 
la sigu'lente forma 'B1 : 

PmU10 '" VN",u'o - [(VNmu'o) (TD','ulo) L...eL) ] 
360 

la ecuación anterior también puede expresarse de la forma siguiente~ 

P lil~lo = VN1il"ro [1 - (TDliIUIO) l..d-l J 
360 

(12) 

(13) 

Sustituyendo el precio de) título {Ptllula " determinado según la fórmula (13), en las 
ecuaciones 10 Y 11, obtenemos una nueva forma de convertir la tasa de descuento a tasa de 
rendimiento y v'lceversa. 

(T~I1U)O l 
TOII~Ui~ = (14) 

1 + (TR,ltu'o )( d /360 1 

(TDtíluIO) 
T~,IUIO = (15) 

~ (TD""" )( d /360) 

Tomando como ejemplo un instrumento con vencimiento a 28 dias, tasa de descuento 
anual del 15% y valor nominal de 100 pesos, su precio de compra, aplicando la fórmula (13). 
seria el siguiente: 

P""" = 100 [1 ~ (0.15)uaJ J 
360 

PtllulO = 98.8333 pesos 

La ganancia (de capital) de la inversión, como comentaba anteriormente. es equivalente 
a la diferenCIa entre el precio de la inversión (P11\lJ'o) Y su valor nominal (VN11,u'o)' medida en este 
caso por el descuento (0 111 ,,10) 

Siguiendo los datos del ejemplo anterior: 

Dlí'"IO == 100 - 98.8333 

ol'tUIO = 1.1667 

181 la cual no es mas que un despeje de la ecuación (8). 
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Para expresar esta ganancia de capital o descuento como una tasa de rendImiento anual 
(TR:;¡u'o) se puede utilizar la ecuación (9): 

Refinéndose al ejemplo antertor se tiene: 

TRtllu11l = lL1fiQIJ L32QJ 
98.6333 28 

T~'l!J'O = 0.1518 Ó 15.16% 

Igual resultado se obtiene aplicando la fórmulas (11) Y (15)· 

TR"",, = ro 15)(100) = 0.1518 
96.8333 

TRtilulll = (O.15) =0.1516 
1· (O.15){26/360) 

El rendimiento calculado anteriormente corresponde a un tipo de rendimiento bruto. ya 

que adícionalmenle, el rendimiento se puede ver afectado por el pago de comlSlones y de 
impuestos. Generalmente, para el caso se instrumentos del mercado monetano. no se cobra 
ninguna comisión al inversionista, mientras que el pago de impuestos sólo se Inclulra cuando 
haya retención de los mismos por parte del vendedor del instrumento. lo cual repercut\ra 
directamente en el rendimiento del inversionista. De esa forma a la tasa de rendimiento bruta le 
restamos la tasa de impuestos para obtener el rendimiento neto. Por ejemplo, una tasa de 
rendimiento bruta de 15.18% a la cual le consideremos una retención del 14% (Impuesto) 
implicara una tasa de rendimiento neta de 13.78% (0.1518 - 0.014) 

Adecuando ligeramente la ecuación (131, podemos determinar la cantidad a comprar (a 
valor nominal) cuando deseamos invertir una cierta cantidad de dinero a valor real (VR)'B6 
Supongamos que se desean invertir 500 mil pesos en instrumentos con las mismas 
caracterfsticas del ejemplo anterior (d::::28 . TOuu'a ::: 0.15 y VN ::: 100). 

VN = \IR 

[1 . (TO,;,",,) ( d /360) 1 

VN = 500000 

[1 - (0.15) (2B /360) J 

VN = 505 902.19 pesos 

Se debe hacer un ajuste por redondeo, ya que no se pueden negociar cantidades 
inferiores al valor nominal de 100 pesos, por lo que redondeamos el valor nominal a múltiplos de 
cien, es decir, compraremos 505 900 pesos a valor nominal, por lo Que de los 500 mil originales 
sobrará una mínima cantidad no invertida, de tal forma que el importe de la operación será de: 

VR = VN [1. (TO,,,",,) ( d /360) J 

1M El valOr real está directamente relaaonado con el precio ce ca021 uno Ce los mulos. es el1mpcrte tatal a IlCllwlar en 
una operadón sm importar el valor nominal o de vencimiento. 
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VR " 505 900 [1 - (O 151{ 28 /360) 1 

VR :: 499 997.83 pesos 

La relación entre el descuento y el plazo es inversa, es decir, en la medida en que el 
vencimiento del titulo se acerca, disminuye su ganancia de capital (ver figura No.13) En otras 
palabras, en la medida que transcurre el tiempo. el precio del instrumento aumenta. acercéndose 
cada vez más al valor nominal, hasta que al momento del vencimiento el precio y el valor nominal 
se igualan y el descuento es igual a cero. 

Figura No.13: Relación entre el precio y la ganancia de capital de un Instrumento con valor 
nominal de 100 pesos, emitido a 28 dlas con una tasa de descuento del 
'15%. 
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OlAS HASTA El VENCIMIENTO 

Esta relación entre el predo y el venc'lmiento fae"lma la compra-venta de títulos del 
mercado monetario, por cuanto la ganancia de capital o beneficio puede hacerse efectiva 
inmediatamente, al momento en que el tenedor de un titulo reallce su venta a otro inversionista 
antes del vencimiento del instrumento. 

111.4.3 La venta de un Instrumento antes de su vencimiento. 

El ejemplo, hasta ahora comentado, corresponde al cálculo del precio, descuento y tasa 
de rendimiento de un instrumento negociado en el mercado primario, es decir, calculamos el 
precio de compra para el inversionista, considerando la tenencia del instrumento hasta el 
vencimiento de su plazo de amortización. 

Sin embargo, muchas veces los instrumentos del mercado monetario se venden antes de 
su vencimiento (en el mercado secundario). Cuando eslo ocurre, para determinar el precio de 
venta se aplica la misma fórmula utilizada para calcular el precio de compra (fórmulas 12 Ó 13), 
considerando especialmente que en este caso el numero de d·18S hasta el vencimiento (plazo) no 
coincide con el plazo de vencimiento del instrumento, al cual hay que disminuirle el numero de 
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dlas transcurridos desde la emisión del titulo Posteriormente, para calcular el rendimiento 
percibido durante el plazo de tenencia del instrumento, se sustituye el valor nominal en la fórmula 
(9) por el precia de venta. 

Considerando los mismos datos del ejemplo anterior. Después de retener el titulo 10 
días (con un vencimiento ahora de 18 días, o sea 28 menos 10), se vende a la misma tasa de 
descuento (15 1%)-

Pve~laaellll~l" = 100 - [{lOO) (O 15) U8.) ] 

360 
P~en!"dellltul" = 99.2500 pesos 

La ganancia de capital, considerada en este caso como la diferencia entre el preCIo de 
compra y venta sería' 

D1iI~'~ = 99.2500·98.8333 

0tilulO = 0.4167 pesos 

Por lo tanto. la tasa de rendimiento es igual a. 

T~tulo = (O\.1UIO I Pcompro ) Q2QJ 1 
d 

TR",",o = llL4161J Q~QJ 
98.8333 10 

T~I'u'o = 0.1518 

Es importante tener en cuenta que en este caso, el rer'ldimiento se calcula desde la 
óptica del vendedor del título l89

, por lo tanto el plazo (d) se refiere al tiempo que el vendedor tuvo 
posesión del instrumento, es decir el tiempo transcumdo desde el momento de la compra hasta el 
momento de la venta (para el ejemplo que nos ocupa este lapso de tiempo es equivalente a 10 
días). 

En este ejemplo, dado que la tasa de descuento de compra fue la misma que la tasa de 
descuento de venta, es natural que las tasas de rendimiento tanto de compra como de venta 
sean iguaJes para el vendedor del título. 

Por lo tanto, para el vendedor del título, la tasa de rendimiento será igual, 
Independientemente del momento en que realice la venta (considerando que se mantenga la 
misma tasa de descuento que la aplicada a la emisión del instrumento). 

Sin embargo, para el comprador la situación es diferente, pues en la medida en que el 
plazo de vencimiento se acerca disminuye la lasa de rendimiento del título, en relación a la que 
tenía en el momento de la emisión. Por lo tanto, para el inversionista que compró el título 10 días 
después de ser emitido, la tasa de rendimiento será igual a: 

,," Para el caso aqul analizado me refiero al vendedor como <il1 Inversionista que adquirió el titulo en el momento de Su 
emisión, es deCIr. en el mercado primario y posteriormente deCide venderlO en el mercado secundario 
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T~.IUIO = (VNtiIU", • P¡.tuIO )(360/d) 
Pmuro 

T~aor = {10a· 99.25 lC360/18l 
99.25 

T~..,r~dor= 0,1511 

Para ilustrar la afirmación anterior, podemos expresar gréficamente (ver figura NO.14) el 
comportamiento que tiene la tasa de rendimiento para un comprador de un titulo en el mercado 
secundario, Que fue emitido a 28 días, con una tasa de descuento del 15%, a medida Que se 
acerca el plazo de vencimiento del instrumento. 

Figura NO.14: Comportamiento de la tasa de rendimiento para el comprador de un titulo en 
el mercado secundarlo 
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OlAS PARA El VENCIMIENTO 

Para entender el motivo por el cual el comportamiento de la tasa de rendimiento es 
diferente para el vendedor y el comprador de un instrumento en el mercado secundario. es 
conveniente comparar la evolución gráfica de los beneficios (ganancias de capital) tanto para el 
vendedor como para el comprador en la medida que se acerca el plazo de vencimiento del titulo. 

El análisis de la figura NO.14 está relacionado con la NO.13. Según pasa el tiempo, el 
precia del título va reconocIendo el Interés diario que paga el instrumento, por lo tanto en la 
medida en que el precio sea más alto y teniendo en cuenta que la inversión inicial se mantiene 
constante, la ganancia de capital aumenta diariamente. 

Teniendo en cuenta lo anterior y como la tasa de rendimiento se determina sobre la base 
de los días de tenencia del instrumento, a medida Que aumentan los días crece 
proporcionalmente el monto de ganancia de capital, por lo tanto, el efecto sobre la tasa de 
rendimiento eS nulo. Es por ello, que en cualquier momento que el inversionista venda su título 
(siempre que se cotice a la misma tasa de descuento en que se emitjó) obtendrá la misma tasa 
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de rendimiento que la correspondiente al momento en que adquirió el instrumento en el mercado 
primario 

La situaciOn para el comprador del titulo es inversa. pues segün se acerca la fecha de 
vencimiento del instrumento, su precio es mayor y por lo tanto la ganancia de capital disminuye 
dla con día. considerando que mantenga el titulo hasta su amortización en la fecha de 
vencimiento, [a tasa de rendimiento reflejaré diariamente la disminución de la ganancia de capital 
a medida que se acerca la fecha de vencimiento (ver figura NO.15). 

Figura NO.15: Ganancias de capital para el comprador y vendedor de un título en el 
mercado secundario, que fue emitido a 28 dias con una tasa de descuento 
del 15%. 
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OlAS HASTA EL VENCIMIENTO 

En resumen, el tenedor de un título obtendré la misma tasa de rendimiento 
independientemente de que espere al vencimiento del plazo de amortización o lo venda antes en 
el mercado secundario, el comprador de un titulo en el mercado secundario obtendré una tasa de 
rendimiento mayor mientras más alejado esté el vencimiento del instrumento190

. 

Los elementos hasta aquí comentados se basan en el supuesto de que la tasa de 
descuento se mantiene sin cambios durante toda la vida del titulo, sin embargo, es común que 
los niveles generales de tasas de interés varlen, por lo tanto la tasa de descuento de venta puede 
ser diferente a \a tasa de descuento de compra. Por ejemplo, si la tasa de descuento de venta es 
menor que la tasa de descuento de compra (o sea el nivel de general de tasas de interés ha 
bajado), el inversionista recibe una tasa de rendimiento mayor de lo pactado. Continuando con 
nuestro ejemplo. con una tasa de descuento menor a la empleada en el momento de la emisión 
(supongamos 12%), el precio de venta sería: 

PvenladelllllJlo= 100-[ (100) (0.12)11...8l] 

360 

'00 Siempre considerando que la tasa de descuento es la misma 
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p .~nT" ~e' "'0'0:= 994000 pesos 

Esto nos da una ganancia de capital de 

OtllulO = 99,4000 - 98.8333 

Dt,'uIO = 0.5667 pesos 

Por lo tanto, la tasa de rendimiento es igual a' 

TR,itUIO = ~ Q6.QJ 
98.8333 10 

T~ftu'O = 0.2064 

Con una tasa de descuento mayor {por ejemplo 20%}, el precio de venta seria 

P~"ntadetl'tuIO= 100-[(100l (020ll1.8JJ 
360 

P~entadel tllulo = 99.0000 pesos 

Esto nos da una ganancia de capital de: 

DtllulO -= 99.0000 - 98.8333 

DT,TU'O ;:: O 1 667 pesos 

la cual representa una tasa de rendimiento igual a 

TR","" = (0.16671 (360) 
98.8333 10 

TR,ilulo = O 0607 

111.4-4 El fondeo de las posiciones de riesgo de las instituciones financieras mediante los 
acuerdos de recompra. 

Cuando un intermediario financiero compra un instrumento del mercado monetario, toma 
el nesgo derivado de la colocación del instrumento en el mercado, s'ln embargo, aunque toma el 
nesgo, en ningún momento llega a comprar el titulo con recursos propios. El intermediario 
adquiere un compromiso con la entidad que le vendió el instrumento financiero, pero los recursos 
con los cuales se paga este compromiso son de la clientela a la cual se le revendió el titulo. 

Cuando una institución financiera compra tflulos gubernamentales a un agente colocador 
(Banco Central) a 28 días y el mismo día que los compró, los vende a clientes también a 28 días. 
estamos frente a un simple acto de jntermediación financiera. pero cuando las condiciones del 
mercado imposibilitan a la institución financiera vender los títulos a 28 días, ésta tendrá 
forzosamente que venderlos a cualquier plazo menor a 28 días. para poder pagarle al Banco 
Central por la compra original de los títulos. Otra alternativa sería pedir un préstamo a un día y 
:Jagar el interés correspondiente. al día slguiente la institución financiera tendrá que vender los 
::!:j:OS a 27 días o volver a pedir prestado para pagarle al prestamista que le prestó su dinero por 
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un día Esta activIdad Que conlleva un nesgo se llama fondeo. que qUlere aeer hacerse de 
fondos a cor1o plazo de la clientela para liqUidar la POSICión de rresgo 

El fondeo de la pOSición de nesgo se lleva a cabo a través de los acuerdos de recompra 
de instrumentos del mercado monetario, conocidos en México como reportas. En esta operación 
una institución financiera pacta con el inversionista venderle en el presente un instrumento en un 
plazo determinado, pactando sirnuJténeamente SU recompra a un plazo predeterminado, 
garantizándole un rend,mlent'J durante el plazo convenido En otras palabras, la tnstituC16n 
financiera cede titulas de crédito en garantía al Inversionista, el cual se compromete a devolver 
titulas de la misma especie y cantidad dentro de un plazo previarnente determinado. a cambio de 
recibir el principal del dinero más un premiO previamente especificado también 

La ventaja que este tipo de operaciones tiene para el inversionista es que amplia el rango 
de plazos disponibles, en el caso Que no haya en el mercado instrumentos con el vencimjento 
requerido. Para la institución financiera estas operaciones, además de constituir una fuente de 
fondeo de su posición de riesgo, implican la posibihdad de ganancia si el rendlm¡ento que se 
pacta con el inversjonista es menor al rendimiento al que se compró el instrumento 

A.\ hablar sobre los acuerdos de recompra de Instrumentos del mercado monetario se 
introducen dos nuevos conceptos: los dlas plazo y la tasa premio. En esenCia, estos dos 
conceptos representan lo mismo Que los dlas a vencimiento y IR IrtSfl dA rendlfTIlento. 
comentados en el eplgrafe anterior, debido a que tanto los días plazo como los dias a 
vencimiento indican el perlado de tiempo que dura una inversión, mientras que la tasa premio y la 
tasa de rendimiento representan la relaCIón entre la ganancia y el pnnclpal de Jna inverSión 
expresada como un porcentaje anualizado Sin embargo, mientras la tasa de rendimiento y los 
dlas a vencimiento nos indicanta inversi6n en un instrumento hasta su fecha de amortlzaCl6n. la 
tasa premio y los dlas plazo nos Indican una InverSIón temporal o parcial. con respecto a la Vida 
total del titulo 

Cuando una Institucl()n financiera neces'lta fondear su posición de riesgo a un plazo 
menor del plazo que tiene la emisión que compró, utiliza, como ya hemos comentado, un acuerdo 
de recompra, pero primero necesIta saber su punto de equilibrio, con el fin de determinar la tasa 
de rendimiento a la cual se puede vender el título sin sufrir pérdidas. para ello, se utiliza la 
fórmula de la tasa eqL"ivalente (fórmula 7) analizada previamente 

S610 es necesario precisar que para el caso de instrumentos del mercado monetariO, 
podemos irlentifiC8r el plazo de vencimiento con el periodo de capitalización, por lo tanto d "" e 
Asimismo, para expresar los beneficios sobre la Inversión se utiliza el término rendimiento en 
lugar de Interés Por lo tanto, para mayor faCilidad de comprensión se sustituye i. por TR",",o' e, 
por d y e} por de 

donde 

TR, 
TRlilc;lo :: 

d 
de :: 

TR, o (( 1 +( TR",c" • _<LI )"0", . 1 ) • ;¡OQ 

360 d. 

tasa ce rendimiento anualizado al plazo equivalente 
tasa de rendimiento anualizado original 
plazo a vencimiento original (pactado por la institución financiera) 
plazo equivalente que se quiere calcular (plazo pactado por el cliente) ó días 
plazo 
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Continuando con nuestro ejemplo de un Instrumento finanCiero con vencimiento a 28 
días, tasa de descuento anual del 15% y por lo tanto un 15 18% de tasa de rendimiento. Al tralar 
de vender el titulo a sus 28 días de venCimiento, el lntermediario financiera no encuentra 
comprador pero si a 1 dias, por \0 Que \a institucI6n flf'¡anciera necesita saber su punto oe 
equilibriO para cerrar un acuerda de recompra a 7 días 

TR. = ((1+(1518·28_1)''"'' 
360 

TRe:: 15 11% 

De esta forma, la instItución finanCiera ganará el 15.11 % de rendimiento los 7 prrmeros 
días de la emisión, intrlnsecamente par el sólo hecho de poseer el titulo, es deClf, el instrumento 
financiero rendirá el 15.11 % a cargo del agente colocador (Banco Central) durante esos siete 
dlas, por Jo que si la institución financiera paga una tasa menor al 15.11 % al posible comprador, 
la institución financiera ganará un diferencial, si la institución financiera paga más del 15.11 % 
perderá un diferencial, aún si la institución financiera paga exactamente el 15.11 % perderá los 
costos fijos de las operaciones. 

Suponiendo que la rns!r!ución financiera cierre con el cliente en cuestión al 15.05% de 
tasa de premio y siete dias de plazo 

Para ejecutar el acuerdo de recompra. la operacIón consta de dos etapas: la liquidación 
de InIcio y la liquidación al venCimiento 

La liquidación al inicio implica la venta del titulo al cliente con las características con las 
cuales la institución financiera compró originalmente, es deCir, 

Tasa de descuento {TDvv1o } ::: 15%, 
Olas a vencimiento (d) '" 28 

Documentándose como si fuera la operación a vencimiento, es decir a 28 días y 
recordando que los títulos son cedidos en garantía, la liquidación al inicio es el importe del título 
en 51 expresado en su precio, en otras palabras, la cantidad que paga el cliente a la institución 
financiera para disponer del título por el plazo acordado y que podemos calcular mediante la 
fórmula (13). 

P¡¡'.JIO ::: VN:;lu:o [1 - (TD",u'o) (----º---) ] 

360 

P",",o = 100 [ 1 - la 1511281 J 
360 

PIiIUIO :: 98.8333 pesos 

Al vencimiento de la operación, pasados los siete días, debemos devolverle al cliente sus 
98.83 pesos más sus intereses o premio, mediante la compra a éste de los títulos que mantuvo 
durante el período acordado, para lo cual podemos utilizar la fórmula (3). De esa forma 
cumplimentamos la segunda etapa de la operación, la liquidación al vencimiento· 

VF = VP (1 +, (d,l360)) 

VF = 98.8333 [ 1 + (01505)17) J 

360 
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VF = 99.1226 pesos 

Para determInar el premio 

99.1226 - 98.8333 = 0.2893 pesos 

Al mismo tIempo, el cliente regresa el título, cuyo costo para la institución financiera es 
ahora de 99.1226 pesos. Ten¡endo en cuenta, que el instrumento se maneja a descuento y que 
han pasado 7 dias, para calcular la nueva tasa de descuento a partir del precio pagado por la 
institución financiera a su cliente, hay que considerar un nuevo plazo de vencimiento de 21 dias 
Para ello utilizamos la fórmula {al, considerando en este caso que los días al venCimiento son 
iguales a la diferencia entre el plazo a vencimiento origInal (d ) Y el plazo pactado por el cliente 
(do) 

TD",",,= (100-99.1226)(360/(28-7)) 

100 

TD{I\U'O = 0.1504 

Esta tasa de descuento será la que se utillzan3 para remgresar los títulos aí sistema 
contable de la institución financiera y se le denomina Costo de Recuperación (eR) o Tasa de 
Salida Es posible determinar el Costo de Recuperación directamente. mediante una ecuación 
que sintetice en una sola fórmula todos los elementos de la operación" 

CR =VN,,, '" [[VN,," 11-[TD"",lId/360)1] [1+dd)360)] [360/(d-d,) i J 

simplificando; 

CR = 1 - [( 1-( TD"",,)( d /360))( 1 + , (dj3601)] [360/(d-d,)] 

CR=l- [(1-(015)(28/360))( 1+0.1505(7/360))] [360/(28-7)] 

CR=Q1504 

A partir de esta nueva tasa de descuento o costo de recuperación podemos calcular unn 
nueva tasa de rendimiento para el plazo hasta el vencimiento del titulo recuperado por 13 
institución financiera Para ello podemos utilizar la fórmula (15) 

(TD1¡tuIO) 

TR",u'o = -,--c::::---,,--,.,=:::-
- (TO","" )( d /360) 

TR,¡,u¡o = (0.1504) 
1 - (0.1504)( 21/360) 

TRtitu'O=O.1517 

124 



Si quisiéramos saber si el pacto de compra venta fue beneficioso para la institución 
financiera podemos aplicar la fórmula de la tasa de rendimiento equivalente para determinar que 
costo deberla tener el título si no lo hubiera fondeado la Institución financiera En otras palabras. 
deseamos conocer la tasa de rendimiento del título para el plazo hasta el venCimiento. SI no lo 
hubiera fondeado la inslitución financiera 

TD = ((1+(TR .• " ))".<.," '''e "lulo _.l.'_ 

360 

-1).->fiQ 
(d-d,) 

TR,= ((1+(0 1518)(281360))",,·Q·-1 )(360/(28-7)) 

TR,=01515 

Teniendo en cuenta Que la tasa de rendimiento del titulo después de liquidado el acuerdo 
de recompra es superior a la tasa de rendimiento que lendrfa el titulo si no se hubiera realizado la 
operación (0.1517 > 0.1515), podemos conc!urr que la institución financiera obtuvo un benef¡eio 
como resultado de fondearse con su cliente. Para conocer, [a magnitud de este beneficio 
podemos comparar la ganancia de capital que tendrla la institución financiera SI se hubiera 
quedado con el titulo y la que tiene después de realizada la operación de fondeo 

En primer lugar es necesario conocer el precio del título a 21 días de su vencimiento 
considerando las caracteristicas de la emisión inicial. Para elJo, a partir de la tasa de rendimiento 
equivalente, calculada para el caso en que el titulo no se hubiera fondeado, determinamos la tasa 
de descuento equivalente utilizando la fórmula (14) y posteriormente, con esta nueva tasa de 
descuento calculamos el precio mediante la fórmula (13) 

(TRwulo ) 

TDI,Iu'o = ---------

1 + (TRw",)( d /360) 

TDI'lu'O == __ (:...0_. '_5_1_5,-) __ _ 

1 + (0.1515)(21/360) 

TDI'luIO== 0.1502 

Aplicando la fórmula (13): 

PlilulO ::: VN'"UIO [1 - (TD¡'Iulo) ( --º--- ) ] 
360 

p,,,,,," 100 [1 - (01502)(21/360)] 

PlilUIO = 99.1237 pesos 

Si la institución financiera si hubiera quedado con el título (no lo hubiera fondeado), 7 
días después de su adquisición el precio del instrumento sería de 99.1237 pesos Lo que 
representa una ganancia de capital para ese dia de 0.8763 pesos Sin embargo, como la 
institución financiera realizó una operación de fondeO, que implicó la recompra del instrumento 7 
dias después de su venta al cliente, al momento de adquirir el título a un precio de 99.1226 pesos 
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se esta reconociendo una ganancia de capital de 0,8774 pesos. Corno la ganancia de capital que 
se recibe después de realizada la operación de fondeo es mayor a la Que se hubiera tenido de 
mantener el titulo Sin fondearlo se puede considerar que el beneficio Que recibió la institUCión 
financiera por fondear el título fue de 0.0011 pesos (O 8774 - 0.8763) 

111.5 Conclusión Capitular 

Al mercado monetario, como a cualquier otro mercado en la economia, acuden oferentes y 

demandantes con el fin de intercambiar bienes SlO embargo, a diferencia de otros mercados 
donde generalmente las transacciones se caractenzan por el intercambio de bienes y serviCIOS 
por dinero, en este caso, el dmero se intercambia por tItulas o valores representatIvos de deudas 
a corto plazo cuyo precio al Igual que el oel dinero está determinado por las tasas de interés 

En otras palabras el mercado monetario es un mercado donde se intercambian flUJOS de 
dinero en el presente por flujos de dinero en el futuro con el fin de recibir un deterffilnado 
beneficio por el hecho de ceder temporalmente la liquidez a un tercero Es por ello que los 
mercados monetarios son también conocidos como mercados de dinero. 

En una economia de mercado al igual que ocurre con la mayoría de los bienes y 
servicios, la determinación del precio del dinero y de los títulos que se negocian en si mercado 
monetario está dada por el juego de la o~erta '1 la demanda. aunque tambIén \nf\uyen otras 
variables como son el nivel de riesgo y el plazo a que se encuentra sujeta una Inversión, asi 
como variables no relacionadas directamente con los títulos como son las deCisiones de política 
monetaria de las autoridades o la influencia de factores externos al pals 

En el mercado monetario se negocian titulas con cortos plazos de venCimiento que se 
caracterizan ademas por un bajo riesgo y una elevada liquidez Los instrumentos del mercado 
monetario generalmente se cotizan a descuento y ofrecen un rendim'lento fijo 

A nivel internacional. los mercados monetarios se han desarrollado vertiginosamente en 
los últimos años en lo que ha influido decisivamente el auge de los sistemas de cómputo y 
comunicaciones, la alta volatilidad de las tasas de Interés y los procesos de desregulación 
financiera. Estos factores han favorecido el desarrollo de mercados monetarios extrabursatiles y 
el intercambio de los activos financieros por medios electrónicos 

Asimismo, el proceso de globalización ha favorecido la internacionallzación de los 
mercados monetarios, con el efecto de un gran mOVimiento Internacional de dmero y de 
ampliación de los canales de transmisión a través de los cuales se difunden a todo el mundo \0$ 

efectos de los deseqUilibrios y de las crisis que sacuden iniCialmente a un país y terminan por 
afectar, en menor o mayor grado, a la mayoría de los paises 

Por otra parte, la globalización de los mercados monetarios favorece la actividad 
especulativa a nivel internacional y el distanciamiento progresivo de los mercados monetarios de 
la economia real. 

Un mercado monetario en Cuba debe estar sustentado en el apoyo a fa economia real y 
no en un alejamiento de ésta, pues la experiencia internaCional ha demostrado como la acción 
de los especuladores ha multiplicado los efectos negativos de algunas decisiones, al ir.tentar 
sacar provecho monetario de ellas sin importar las consecuencias que esas actitudes traen para 
los países afectados. Por otra parte, la inexperiencia de los diferentes participantes del sistema 
financiero cubano en operaciones relacionadas con el mercado monetario, recomienda proteger a 
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éste de la actividad especulativa, con el fin de priorizar el objetIvo de que los recursos Que se 
capten a través del mercado monetario se orienten al financiamiento de la economia real y no se 
conviertan en un simple medio de incrementar los ingresos financieros por la obtención de 
ganancias de capital. 

En este sentido, aunque se reconoce el papel positivo de la especulación como elemento 
para fijar los precios, es incuestionable que actitudes especulativas pueden afectar fuertemente la 
economia de paises subdesarrollados, fundamentalmente las de aquellos paIses Que no siguen 
ciegamente las leyes del mercado 

Cuba, a pesar de las medidas adoptadas en 105 ultimes anos Que han Introducido 
algunos elementos de economla de mercado, no se puede definir como un pals con un sIstema 
en el cual predominen las leyes del mercado en el funcionamiento de la economla y por lo tanto 
mantiene en su esencia su sistema sociopol1tico de carácter socialista. por lo tanto, un mercado 
monetario en Cuba debe tener sus propias caracterlsticas nacionales, una de las cuales debe ser 
su carácter básicamente doméstico, es decir priorizar la participación de instituciones cubanas o 
empresas mixtas constituidas con participación de capital extranjero, evitando el predominio de 
Jos capitales especulativos internacionales que puedan introducir elementos desestabillzadores y 
afectar el modesto pero gradual proceso de recuperación económica. 

Sobre esa base, en un mercado monetario cubano pOdrlan participar fundamentalmente 
el Gobierno Central a través del Mtnislerio de Finanzas, los bancos nacionales, las empresas no 
financieras y en menor medida la población 

La participación del Gobierno Cubano en el mercado monetario, se podria dar, 
principalmente, mediante la emisiOn de titulas a corto plazo, a través del Ministerio de Finanzas, 
como vla para financiar el déficit presupuestario Los titulos gubernamentales de corto plazo 
pOdrlan llamarse "Pagarés del Gobierno" y como es usual contarlan con el respaldo de la buena 
fe y crédito del Gobierno Cubano La emISión continua de estos títulos conformaría la deuda 
interna del pais, que hoyes dificil de preCisar, y deberá estar sujeta a la estricta supervisión de 
las autoridades financieras con el fin de mantenerla en niveles adecuados a las necesidades de 
desarrollo económico y a la capacidad financiera del pals para satisfacer sus obligaciones 
internas. 

La participación del sistema bancario cubano en el mercado monetario podría ser 
bastante amplia. En primer lugar, el banco central podría actuar como agente financiero del 
Estado para la colocación de los titulas gubernamentales, atribución que puede asumir según la 
Ley. Asimismo, el Banco Central de Cuba podria emitir Htulos propios para r~gular la oferta 
monetaria y actuar en el mercado abierto para instrumentar su política monetaria conjuntamente 
con otros instrumentos a su disposición legal como son la compraventa de divisas, la 
modificación de la tasa de redescuento o la variación del monto de reservas bancarias (encaje 
legal) 

Por otra parte, los bancos comerciales cubanos, autorizados a prestar servicios de banca 
múltiple, podrían acudir al mercado monetario para cubrir sus desfases de liquidez emitiendo sus 
propios títulos o comprando y vendiendo títulos emitidos por terceros. Los bancos cubanos 
podrían emitir Certificados de Depósitos Negociables con el fin de atraer depósilos del publiCO en 
general, ofreciendo la ventaja para los inversionistas de poder colocar los títulos antes de su 
vencimiento en el mercado secundario. Otro instrumento que podrían uti(izar los bancos para 
allegarse de recursos son las aceptaciones bancarias con la ventaja de que usualmente estos 
documentos no están sujetos al encaje legal. Asimismo, cuando las restricciones crediticias 
limiten el otorgamiento de créditos por parte de )a banca ésta pudiera alargar avales a títulos 
emitidos por las empresas, de esa forma el documento emitido por la empresa y avalado por el 
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banco se puede colocar entre el público inversionista con una tasa de rendimiento in'erior a la 
que tendrla de no contar con aval bancario. 

Los bancos comerciales podrian aduar además como intermediarios financieros para la 
compra y venta de instrumentos del mercado monetario por parte de emprasas no financieras u 
aIras Instituciones no autorizadas para intermediar con trlulos. 

Otra forma en que pudieran partIcipar los bancos cubanos en el mercado monetario es a 
Iravés de los fondos de inversión que pueden constItuir segun la Ley y que facilitaria ademas la 
partiCipaCión indIrecta de [a población en un mercado diseñado para operaciones a gran escala 

La participación de las empresas cubanas en el mercado monetario en su doble papel de 
inversionista y emisoras de títulos ayudarla sensiblemente a una utilización más eficiente de su 
efectivo, pues estimularfa a que las empresas no tuvieran saldos ociosos que se pudieran 
movilizar para satisfacer necesidades temporales de otras empresas En este sentido, la tarea 
fundamental de las áreas de finanz.as de las empresas deberá dirigirse a buscar el óptimo 
equilibrio entre los saldos que mantienen en efectivo y le proporcionan la Ilquidez necesaria para 
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo y los montos invertidos en instrumentos del 
mercado monetaria, menos líquidos que el efectivo, pero que ofrecen determinado rendimiento 
Por otra parte, la emisión de pagarés empresariales pudiera constituir una via alterna de 
financiamiento a corto plazo cuando las restricciones crediticias limiten el otorgam!en!a de 
créditos por parte de la banca. 

La emisión de titulos por parte de las diferentes Instituciones que conformarían e: 
mercado monetario en Cuba debe considerar necesariamente las caracteristlcas de los 
potenCiales inversionistas, pues estos pueden invertir su capital con el objeto de obtener una 
renta fija en un plazo conOCIdo, es deCir esperar hasta el vencimiento del documento para 
obtener el beneficio o bIen partiCipar en el mercado por cortos períodos de tiempo, es deCi! 
comprar y vender constantemente los tftulos para obtener el mayor beneficio de sus excedentes 
monetarios en caja. Por otra parte, seria conveniente, que cada instituci6n financiera realiz.ara \.In 
estudio de sus dientes para clasificar los potenciales inversionistas de un mercado monetario 
según su posición ante el riesgo y de esa forma facilitar el diseño de Instrumentos mas acordes 
con los inversionistas que prevalecen en el mercado 

Las operaciones de los mercados monetarios a nivel internacional han alcanzado ur. alto 
grado de complejidad acorde con e[ desarrollo experimAntado por estos mercados Ademas, 
cada país ha diseñado tradicionalmente instrumentos, adecuados a sus necesidades, [os cuales 
muchas veces han operado durante varios años para después descontinuarse ante las 
condiciones cambiantes de las economías nacionales. En este contexto y teniendo en cuenta las 
características de Cuba, como país que recientemente inició un proceso de reformas para 
adecuar su sistema financiero a las nuevas condiciones de su economia, el mercado monetario 
debera iniciar con operaciones senci[las y en la medida que se alcance un mayor domInio de 
éstas por parte de los participantes en e[ mercado se podran introducir operaciones cada vez 
mas complejas acordes con la evolución que experimenten los nuevos instrumentos y en la 
misma medida en que el sistema financiero en general se perfeccione. 
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CAPíTULO IV: 

"PROPUESTA PARA El ESTABLECIMIENTO DE UN 
MERCADO MONETARIO EN CUBA" 



IV,1 Generalidades 

La operación de un mercado monetario en Cuba deberá, necesariamente, estar precedida por un 
amplio proceso preparatorio Que deberá incluir la creación de condiciones subjetivas y objetivas 
Las condiciones subjetivas para el funcionamiento de un mercado monetario están relacionadas 
con la actitud de las personas hacIa ese fenómeno y en el caso de Cuba, por razones históricas, 
hablar de mercado en cualquiera de sus formas de manifestación es un aspecto Que debe ser 
tratado con especial cuidado dados los subsecuentes efectos sociales y polfticos 

La mtroducción de un mercado monetar'lO en Cuba, manteniendo el sistema sociopolitico 
del país, constituye una propuesta para aplicar ciertos procedimientos de economías de mercado 
con el fin de estimular un uso más eficiente de los recursos monetarios por parte de Jos agentes 
económicos. Este enfoque no es nuevo en Cuba, con este mismo principio se rige la política 
hacia la inversión e~traniera, el sistema tributario o la circulación de divisas, Incluyendo la red de 
casas de cambio 

En este sentido, la expenencia internacional es escasa, pues los antiguos países 
socialistas que introdujeron mecanismos de mercado en sus economías en los últimos diez años, 
lo hicieron después de renunciar completamente al sistema socioeconómico anterior, 
desechando incluso, los incuestionables avances que se hablan alcanzado en aspectos como Irl 
seguridad y la asistencia social. Tal vez, la expenencia más interesante a conSiderar sería la 
transición china hacia un sistema financiero de mercado, aplicada bajo la tesis de una ~economia 
socialista de mercado lS'l". 

El proceso de reforma financiera en China ha comprendido la utilización de los tres 
aspectos esenciales que integran el sistema financiero: institUCiones, instrumentos y mercados 
En el pnmero se ha requerido establecer bancos y otras instituciones e infraestructura financiera 
En el segundo se han desarrollado Instrumentos financieros para la inversión y el comercIo y en 
el tercere, el desarrollo del mercado, ha presupuesto la libre operación de los mecanismos de 
tasas de interés y precios. 

Como resultado de la reforma financiera en China, el papel de la politica monetaria en la 
administración macroeconómica se ha Incrementado significativamente, IntrodUCiendo el Banco 
Central requerimientos de reserva y facilidades de financiamiento a bancos comerciales par<'l 
apoyar sus acciones de política monetaria. Por otra parte, desde 1994 los préstamos directos del 
Banco Central al gobierno fueron descontinuados y se ha incrementado la dependencia de 
instrumentos Indirectos de política monetaria Asimismo, se crearon 4 bancos estatales 
especializados para mejorar la asignación de recursos financieros a sectores especificas y desde 
la segunda mitad de los años ochenta surgió una red de instituciones finanCieras no bancarias 
con un amplio margen de libertad en sus operaciones. 

En cuanto <31 desarrollo de instrumentos financieros, éste ha Sido confinado a los 
mercados de capital, pues no se han configurado los mercados monetarios integrados 
nacionalmente y la mayoria de los bancos han adolecido de las habilidades para desarrollar 
nuevos servicios y estimular la competitividad en el sector financiero. 

La ausencia de un mercado monetario organizado a escala nacional se ha Vinculado con 
bajos ritmos en la liberalización de las tasas de interés, faJta de infraestructura e ineficiente 
organizaCión bancaria administrativa, lo que ha obstaculizado los esfuerzos para lograr la 
tranSición a instrumentos indirectos de política monetaria. Los instrumentos utilizados han 

". En una economía socialista de mercado los mecanismos de mercado controlan 100S Inleracclones económicas aunque 
el sedar públiCO manllene la propiedad de los mas Importantes mediOS de prodUCCión 

130 



canalizado la liquidez de una región o entidad a otra con la regulación del gobierno y mediante el 
ajuste de los requerimientos de reservas y !a utilización de las facilidades de financiamiento del 
Banco Central, manteniendo tasas estables de interés 

El desarrollo de los mercados de capital ha sido una de las caracterlstlcas más 
sobresahentes del proceso de reforma chino, a través del estímulo de los mercados secundarios 
de bonos y valores, principalmente de Shanghai y Shenzen. 

La reforma financiera china ha sido pragmatica 191 y gradual, y mas de carácter evolutivo 
que revolucionarla. Se partió de un sector financiero prácticamente inexistente aunque el 
gobierno chino ha dirigido sus mayores esfuerzos más al desarrollo institUCional Que al proceso 
de creación de mercados que involucren la liberalización de operaciones financieras. por otro 
lado, los progresos en la instrumentación financiera han sido circunscriptos a los mercados de 
capital, lo que ha reflejado la preferencia por un sistema de control macroeconómico intermedio, 
donde el seclor monetario mantiene una posición relevante. Las técnicas de control de una 
econom¡a p(ani"ftcada continúan dominando el escenario chino, mientras que las pollticas de 
mercado han mantenido una función complementaria. Esta combinación ha reflejado sin duda el 
interés por utilizar el nuevo sector financiero como la principal estrategia de desarrollo económico 
intervencionista, lo que ha mostrado la convicción del gobierno chino de que el mantenimiento de 
un fuerte control sobre los mecanismos de precios del sector, asegurará su gran impacto en las 
políticas de asignación financiera de recursos públicos mediante la forma de tasa~ de intp.rp.~ 

admin"lstradas, control sobre los costos, créditos directos y subsidios a las tasas de interés. 

Este breve resumen de las transformaciones financieras en China nos permite señalar 
cierta coincidencia entre las reformas financieras entre ese país y Cuba En ambos paises, la 
transformación financiera partió de un sector financiero prácticamente inexistente y se pretende 
incrementar el papel de la politica monetaria con la introducción de los requerimientos de reserva 
a los bancos comerciales por parte del Banco Central Por otra parte, los bancos estatales 
siguen jugandO un importante papel en la aSignación de recursos financieros aunque ha surgido 
una amplia red de instituciones financieras no bancarias. Tanto en Cuba como en China, las 
técnicas de control de una economía planificada continúan dominando, a pesar de la introducción 
de ciertas políticas de mercado 

Sin embargo, las diferencias entre las economlas de ambos países son abismales, tanto 
en tamano corno en dinamica de crecimiento, independientemente de que las condiciones de las 
dos naCiones son totalmente diferentes m 

En este sentido, nuestra propuesta de organizar un mercado monetario en Cuba sigue el 
principio, adoptado en China, de Que la introducción de ciertos mecanismos de mercado no se 
contrapone al predominio de la propiedad estatal sobre !os principales medios de producción y al 
papel fundamental de las técnicas de control de una economla planificada. Asimismo, debe ser 
un proceso gradual y pragmático, de carácter evolutivo, tal y como se han caracterizado las 
reformas en Cuba y China. 

Sin embargo, si bien en China el proceso de reformas del sistema financiero se ha 
caracterizado por el desarrollo de los mercados de capitales, en Cuba la reforma al sistema debe 
avanzar en la dirección de establecer mercados monetarios de corto plazo, hasta tanto se creen 
las condiciones necesarias para desarrollar mercados de mas largo plazo. 

,9:1 El pragmatismo es una doctrina que tiene el valor práctico y la utilidad como criteno prmcipal para acercarse a la 
verdad Lo pragm;3tiCO está fundado en el estudio de los hechos 
t~l China desarrolla un activo comercio con los Estados Unidos. del cual es uno de los prinapales socios Comerciales y 
es el primer receptor de la Inversión extranjera a nivel mundial Mientras tanto los Estados Unidos mantienen un 
embargo a Cuba que Impide cualquier retaclón comercial entre los dos paises 
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En algunos paises, los inicios de los mercados monetarios no fueron fác!les. pues 
muchos bancos veían con escepticismo la iniciativa y consideraban ~poco digno" endeudarse con 
otros bancos no pertenecientes al propio grupo. Al mismo tiempo, otras institucIOnes bancarias 
preferfan mantener ociosa su tesorería sobrante sin ninguna rentabilidad, antes ele beneficIar a 
un banco competidor prestándosela. Dadas las condiciones de Cuba, no es previsible que este 
tipo de situaciones afecten el funcionamiento de un mercado monetario, pues las relaciones entre 
las instituciones financieras cubanas siempre se han caracterizado por la colaboracIón y no la 
confrontación de intereses. '94 

Teniendo en cuenta, que son precisamente las institucIones flnancleras cubanas las que 
mayor experiencla lienen en el manejo y negociación de operaciones financieras se propone que 
las primeras transacciones del mercado monetario cubano se realicen a través del mercado 
interbancario. 

Mercados interbancarios en general son aquellos en los que s610 se realízan operaciones 
entre entidades de créditos, el banco emisor y, en algunos casos, otras instituciones de carácter 
financiero, en las que se negocian activos a muy corto plazo con un elevado grado de liquidez 
Eso los convierte en instrumentos muy flexibles para que dichas entidades lleven a cabo su 
gestión de tesorería y les hace básicos para el cumplimiento de las disposiciones de la autoridad 
monetaria a la vez Que constituyen un indicador de la coyuntura monetAriR y fin::mcipré\ muy 
importante para el reslo del sistema. 

El principal mercado Interbancario es el de depósitos, el cual se puede definir como aquel 
en el Que las instituciones de crédito se ceden depósitos a un día o a plazos süpenores Por 
tanto, para que funcione es preciso que haya unas entidades con excedentes prestables y otras 
con déficit. I~" 

En algunos paises, como España, donde el mercado ínterbancario de depósitos ha 
len ido un gran desarrollo, se considera como antecedentes de este mercado las cuentas de 
tesorería mantenidas por las cajas de ahorro en la banca privada, mientras que las primeras 
operaciones se realizaron por un grupo reducido de bancos que comenzaron a mtercamblarse 
sus saldos excedentes en sus cuentas en el Banco de Espana, con la finalidad IniCIal de cubnr 
sus desfases en el cumplimiento del coeficiente de caja l96

. 

Los mercados mterbancarios tienen una gran importancia no sólo porque en ellos 
participan con altos volúmenes de recursos las instituciones más importantes del sistema 
financiero~97. sIno porque además muchas veces constituyen un punto de referencia básico Pélra 
la formación de los precios en los diversos mercados financieros l98

. Por otra parte. estos 
mercados tienen la característica de ser mercados primarios, dado que los depósitos 
interbancarios generalmente no son negociables en el mercado secundario. 

El desarrollo de los mercados interbancarios a nivel internacional ha estado matizado por 
diversas lendencias que han provocado que estos mercados sobrepasen su objetiVO iniCial de 
permitir a las entidades bancarias cubrir sus desfases de tesorería. Dentro de estas tendencias 

I~ Cfr. Garcia Atance. Salvador (Compilador). Historias de un década; Sistema Financiero y Eccmomia Españo/iJ 1984-
1994. Madrid· ABe Asesores, 1994 p.76. 
"lO Para incrementar el número de entidades con excedenles prestables se requiere desarrollar la cultura del ahorro. 
'''''' El coeficiente de caja es la proporci6n de los depósilos y oiréiS formas de captaci6n de recursos ajenos. que las 
diversas entidades credi~cias están obligadas a mantener en forma de depósilos en el banco emisor En otras palabras 
no es más que la forma que adoptaron en Espal'la para llamar al encaje legal. 
lO) Es por ello que los mercados inlerbancarios son mercados mayoristas 
lOIl La tasa LlBQR (London Interbank Offered Rale). tasa líder de los mercados de crédllos InternaClona'es, es 
precisamente. la lasa ac~va del mercado inlerbancaflo de Londres 
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se pueden sef'ialar el desarrollo paulatino de la política monetaria de control de la cantidad de 
dinero. la entrada de la banca extrarljerB a muchos paises con hmitaclones \ega\es que \e 
Impedían a los bancos no nacionales captar recursos en los mercados internos, por lo que estos 
bancos dependían en gran medida del mercado interbancario {por ejemplo, esta fue la alternativa 
que tuvo Citibank en México en los años en que esa institución financiera estuvo autorizada a 
operar en el pals, pero sin captar dep6sitosf99 y por último los altos niveles alcanzados por las 
tasas de interés, que han hecho más conscientes a los intermediarios financieros del alto costo 
de oportunidad oe los recursos ociosos, 200 

Este proceso ha llevado a que este mercado se configure hoy dia no s610 como un 
mercado de excedentes de tesorerla, en el que se pretende cubrir las necesidades de 
firlanciamiento y/o gestionar los excedentes de liquidez a corto plazo de los partiCipantes en él. 
sirlo también como un mercado en el que se toman posiciones por éstos para obtener benefiCIOS. 
de acuerdo con su estrategia financiera global. 

En Cuba, a partir de la reestructuración del sistema financiero se han estado creando las 
condiciones indispensables para el funcionamiento de un mercado interbancario de depósitos. 

Como antecedente inmediato se puede señalar la transferencia de activos del Banco 
Popular de Ahorro (BPA) al antiguo Banco Naclonal de Cuba (BNC). los cuales se documentaban 
como depósitos del BPA y generaban un interés nomina! del 2.3%. Sin embargo, esto::. depósitu~ 
no tenian un plazo determinado de reembolso y en la practica el BPA padla disponer de ellos en 
cualquier momento.201 

Por otra parte. (a flna!idad inidal de los mercados interoance.rios de cubrir los desfases en 
el cumplimiento de los requerimientos de reserva por parte del Banco Central ya es un hecha 
aplicable a las actuales circunstancias en Que desarrollan su actividad los bancos comerciales 
cubanos 

A partir del mes de julio de 199B, tres de los principales bancos comerciales cubanos 
(Banco de Crédito y Comercio, Banco Popular de Ahorro y Banco Internacional de ComercIo) 
están sujetos a un encaje legal sobre los depósitos equivalentes al 10% de los depósitos en 
moneda nacional y al 5% de los depósitos en moneda extranjera, el cual debe ser depositado en 
cuenta abierta para ese propósito en el Banco Central de Cuba En un inicio se estipula que el 
ajuste del encaje legal se realice mensualmente. sobre la base de la información al cierre de cada 
mes, sin embargo. es previsible Que en fa medida en que se amplien los mecanismos de 
captación y colocación por parte de los bancos, el ajuste del encaje se realice mas 
frecuentemente o al menos se analice la información mas periodicamente a fin de que el Banco 
Cel'ltral pueda controlar la oferta monetaria con mayor eficacia 202 

Las operaciones del mercado interbancario cubano deben representar el inicio del 
funcionamiento de un mercado monetario en Cuba, pues son precisamente las instituciones 
financieras las que se encuentran en la mejor posición desde el punto de vista subjetivo para 
in iciar este tipo de operaciones al tiempo que acumulen la experiencia necesaria para extender 

I~ Hasta octubre de 1995 Cltibank operaba en México como sucursal y oficma de representación del corporativo 
norteamericano. a panir de esa fecha la insblucion adqUiere personalidad jurldica propia como 'Inslllucion financiera 
me~icana. aunque sigue las politicas del grupo corporativo 
1!Xl CfL CUERVO. Alvaro. et al., Manual del sisfema finanCiero espal'lOl. Barcelona: Ariel. 1995 (8a,ed.). pp, 138-139 
¡,,, Como el otorgamiento de créditos a lo población siempre ha estado muy limitado en Cuba, la única forma en que el 
BPApodia mvertir los deposltos a la vista que recibia era coJocandolos en una cuenta abierta en el Banco NaCional de 
ClJba 
m En los paises donde se ha aplicado el mecanismo del encaje legal durante muchos al'los. se loman en conSideración 
¡os saldos diarios de las cuentas de reserva que tienen los bancos comerCiales en el banco central 
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las operaciones financieras a corto plazo a otros agentes económiCos que realicen actividades no 
financieras 

IV.2 El funcionamiento del mercado monetario cubano 

Como comentaba en el tercer capitulo de esta investigación, los mercados manejarios se han 
desarrollado vertiginosamente en Jos últimos cuarenta años como resultado de la IntroduCCión y 
desarrollo de novedosos sistemas de cómputo '1 comunIGaCI.mes, lo que ha pOSibilitado que 
muchas de las transacciones, que durante mucho tiempo se realizaban por teléfono, hoy se 
realicen mediante sistemas electrónicos. 

En este contexto, es lógico proponer que el funCionamiento del mercado monetario en 
Cuba sea un proceso completamente automatizado que dé respuesta ademas a la política de las 
autoridades cubanas de contar con un sistema financiero moderno, acorde con las prácticas 
internacionales y las necesidades de la economla naCionaL 

Se impone entonces un breve análisis de los avances en la automatizaCión en el sistema 
financiero cubano 

A Inicios de 1995 ¡as ofIcinas de los dos mayores bancos del paiS, el actual Banco de 
Crédito y Comeroo (BANDEC) y el Banco Popular de Ahorro {BPA}, se encaniJaban en un 
estado de total atraso en cuanto a la automatización de sus operaciones. En lo esencial. habíar, 
mantenido la tecnologla de procesamIento bancario heredada de los bancos naCionalizados en 
1960, basada en papeJes como único soporte de la Información y equipos de saldo directo para 
mecanizar el control de las diferentes cuentas 

En algunos casos, Incluso, hubo retrocesos haCia prut.:edlmientos totalmente manuales. 
debido a que los equipos de saldo directo no se podian obtener en el mercado internacional por 
ser obsoletos desde mediados de la década de los afias setenta. Durante los años 
comprendidos entre 1970 y 1985, a pesar del empeño por cambiar esa situación, no se lograron 
avances significativos, báSicamente por el atraso tecnológico de 105 equipos de computación de! 
antiguo campo socialista, de donde se Intentó traer los medios técnicos necesarios, pues la falta 
de recursos financieros no permitía adquirir equipos más modernos procedentes de paises 
capitalistas desarro!lados. 

Los pocos recursos invertidos a partir de 1985 en microcomputadoras para ¡as redes de 
oficinas del BANDEe y el BPA, al no ser suficientes para modificar la tecnologia utilizada, se 
dedicaron a suplir el trabajo de los equipos de saldo directo Esta inversión, si bien mejoró la 
situaCión eXistente hasta ese momento, mantuvo en lo esencial el trabajo con papeles. 

Mientras tanto, a nivel internacional203
, el sector bancario había participado en el proceso 

de cambios tecnológicos mas vertiginoso de su historia, estimándose que solamente durante el 
año 1995 la inversión en informática en los 100 bancos más grandes del mundo ascendió a unos 
40 000 millones de dó'ares, cifra varias veces superior al Producto Interno Bruto de Cuba en Igual 
período. 204 

Esta tendencia internacional, que se extendIÓ, en mayor o menor medida, tanto a los 
sistemas bancarios de paises desarrollados como a los subdesarrollados, ha pOSibilitado que 

'"' ExceplLJando los antiguos paises SOCialistas 
,0< Cff BARRERA Ortega. Jorge, "El desafio de la informática" RfivIsla del Banco Cen/ral de Cuba_ la Habana_ CIBE. 
junio 1998, No 1, p_ 28 
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actualmente casI todos los sistemas bancarios apliquen el registro computanzsdo en tiempo 
rea¡?O; de cualqUIer operación bancaria, Independientemente del lugar donde ésta se realice, 
utilizan extensamente tanetas de crédito y débito en sustitución del efectivo, explotan amplias 
redes de cajeros automáticos que dan servicio 24 horas durante los 7 d\as de la semana y 
permiten la conexión de las computadoras de los clientes con las de los bancos para operar sin 
necesidad de ir a la aficna bancaria 

Con tales antecedentes, Cuba decidió, él inicios de 1995, pnorizar la modernización de su 
sistema bancario, con el fin de crear las condiciones mínimas indispensables para dar respuesta 
adecuada a las transformaciones económicas que tenían lugar en el pals. En este sentido se 
elaboro un programa que consta de dos etapas 

La primera etapa que concluyó a finales de 1996, tuvo como objetivo la modernización en 
su fase primaria del sistema bancario bajo las siguientes consideraciones 

- Trabajo simultáneo de todos los territorios del pals a partir de sus propios recursos humanos 
en la introducción y perfeccionamiento de los sistemas. 

- El capital humano eXistente en el pals tuvo que compensar la escasez de medios financieros 
d·lsponibles para ejecutar el programa, lo cual posibilitó que los gastos en medios técnicos 
fueran mlnimos, y que prácticamente no se hicieran erogaciones para software y asistenci;:¡ 
técnica 

los sistemas busca~lan el maximo nivel de automatización en el procesamiento local y 
crearían, al mismo tiempo, condiciones para realizar en tiempo real las operaciones entre las 
sucursales y agencias del BPA y el BANDEC, cuando entrara en funcionamiento la red pública 
de transmisión de dalas, prevista para el primer trimestre de 1997.zc~ 

El BPA pudo avanzar más rápidamente en el programa, al contar desde 1994 con un 
sislema moderno acorde con los requisitos de su actividad, que lleva el nombre de Sistema 
Integrado del Banco Popular de Ahorro (SIBPA). Eso le permltlo concentrarse en la captación de 
datos, el ensamblaje e instalación de lOS equipos y la búsqueda y formación del personal La 
automatización de todas las suc;ursales del BPA culminó en septiembre de 1996. 

El SI8PA es un sistema que funciona sobre una red Novell 207 y automatiza lodas las 
tareas de caja y mostrador para las operaciones de ahorro y de cobros y pagos por cuenta de 
terceros. 

El BANDEC, en tanto, carecia a inicios de 1995 de un sistema probado, por lo cual 
deCidió adaptar uno desarrolladO para el Banco Internacional de Comercio S.A. (BICSA), llamado 
Sistema Automatizado para Banca Internac"ional de Comercio (SABIC) 

lU5 La expresión "tiempo real' se utiliza para sel'1alar que la fecha valor de las operaciones es la misma que la del día en 
que se realizan. La fecha va.lor es el día en el que se ha de reglamentar o liqUidar una transacción financiera. es deCir. 
el d·la en el que realmente se electúan y se reciben los pagos 
200 La insufiCiente y atrasada infraestructura de comunicaciones que existe en Cuba frenó el desarrollo de los sistemas 
de transmisión electrónica de datos 
21>7 Una red Novel) es una red de comunicaciones que sirve a usuarios dentro de un área geográficamente limitada. L..a 
red est2. compuesta por seNidcH';S de archivos. que ccntienen los programas y las bases de datos, y por comp\ltadoras 
personales o estaciones de trabajO (clientes). que realizan el procesamiento de la información. Todas las estadones de 
la red están conectadas mediante un cable coaxial o una fibra ópllca y la ·lnteracción entre clientes y servidores es 
controlada por uno de los $islemas operativos de redes NetWare. QtJe es el programa de control de redes más 
ampliamente usado 

135 



El SABle esté compuesto por los elementos imprescindibles para el tratamiento y 
contabilización multimoneda '1 en tIempo fea! de las operacIones de una oficina bancaf\a o 
instJtución financiera_loe 

La contabilización en tiempo real que garantiza el SABIC posibilita, por una parte. ejercer 
e! contra! de existencia de fondos. requerido para permitir la extracción de dinero de una cuenta 
de cliente y, por otra. conocer en cada momento la posición financiera global del banco 

Con la contabilidad multimoneda, el banco o institución financiera que utiltza el SABIC 
puede registrar sus activos y pasivos en las monedas en que éstos estan denominados, stn tener 
que realizar conversiones de monedas para Ii'! contabilizaCIón Con esto aumenta 
considerablemente la exactitud de la informacIón sobre la posiCión finanCIera de la tnstitución, al 
hacerse independiente de las variaciones de los tipos de cambIO 

Con la ayuda de este sistema y una red de transmisión de datos, se puede enlazar todas 
las ofiCInas de un banco o institución financiera, independientemente de su tamaño. y realizar 
operaciones entre elJas en tiempo real. por otra parte, el carácter modular del SABIC facilita su 
adaptabilidad y evolución sin necesidad de introducir cambios en sus programas generales 

La implantación del sistema automatizado en todas las sucursales de BANDEe concluyó 
a finales de 1996_ 

Como resultado de esta primera etapa óe modernlzaci6n. se adquineron los modulos y 
ensamblaron e instalaron alrededor de 5 BOa microcomputadoras en las redes del BANDEe y el 
BPA, al tiempo que se incorporaron al trabajO en estas entidades más de 300 especialIstas en 
sistemas y se adiestraron en el uso de Jos sistemas a más de diez mil empleados bancarios 
Actualmente, existen equipos de desarrollo y apoya a la computacIón en el sector bancaria en 
cada provincia del paJs. 

Concluida la primera etapa del programa, el sistema bancariO cubano cuenta con 
mejores condiciones desde el punto de vista de infraestructura y capital humano para enfrentar 
tareas más complejas. 

Entre los proyectos en que trabaja la banca cubana en [a segunda etapa del progl-ama, 
que inició a inicios de 1997, sobresale la conexión de oficinas, sucursales y agencias del 
BANDEe y el BPA a la Red Pública de Transmisión de Dalos (RPTO), con el fin de permitir la 
tramitación y registro en tiempo real de todas las operaciones en que intervengan más de una 
oficina de un mismo banco 

A inicios de 199B todas las sucursales del BPA y el BANDEe radIcadas en \a Ciudad de 
La Habana y en las ciudades capitales de todas Iss provinCias se encuentran conectadas 
mediante lineas arrendadas a la mencionada red, a través de las cuales realizan sus 
transacciones. Esas sucursales representan alrededor del 33 por ciento del total de oficinas. 
pero procesan más del 66 por ciento de las transacciones. 

Otro proyecto es la instalación y puesta en funcionamiento de una red de cajeros 
automáticos que tendrá como objetivos básicos el pago a los beneficiarios de la seguridad social 
y el suministro de efectivo a tos residentes en Cuba con cuentas en divisas y a los turistas con 
tarjetas internacionales. 

,08 las Il1stiluciQnes financieras autorizadas a operar en di .... lsas ulili¡an. ademas de les d61ares esl<Jdounlden$es, otras 
monedas libremente con .... ertibles ampliamente utilizadas en las operaciones de Cuba con el exterlcr como el marco 
alemán, la libra esterlina, el yen japonés o la peseta espai'lola 
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La prueba piloto de esta red comenzó en octubre de 1997 con cinco cajeros. un centro de 
control de funcionamiento de éstos y tarjetas emitidas por los cuatro bancOS asociados baJO la 
marca RED. Todas las transacciones se autorIzan en t~empo real La etapa comercial de REO 
empezó en diciembre de 1997 para clientes con tarjetas cubanas Durante 1998 se crean [as 
condiciones para tratar tarjetas internacionales e instalar otros 50 cajeros. 

Otros proyectos son la Instalación del soporte técnico y la creación de un sistema para 
realizar las compensaciones interbancanas en tiempo real. a través de cuentas de los restantes 
bancos en el Banco Central; la instalación de redes de área loca! en las casas matrices de los 
diferentes bancos y. a partir de éstas. la creación de Intranets109 a [as que tengan acceso sus 
oficinas. 

Los avances alcanzados en materia de automatizaciÓn de las operaciones en el sistema 
bancario cubano. que como comentamos en el primer caprtulo es el eje fundamental del sistema 
financiero del pals. me permite considerar que Cuba esta creando la infraestructu.-a y 
desarrollando el factor humano necesario para implementar un sistema automatizado Que 
garantice el adecuado funcionamiento del mercado monetario. 

No obstante. y teniendo en cuenta Que las primeras transacciones que se realizarían en 
el mercado monetario cubano estarían relacionadas con el mercado ínterbancario de depósitos. 
considero que no es necesario esperar la instalación de todo el sislp.m<'l automatizado para 
realizar las operaciones interbancarias. pues estas pueden iniciarse por la vía telefónica 

En este sentida, seria necesano la creacIón de un Servicia Telefónico del Mercado 
Monetaria (STMM) a través del cual se gestione la ejecución. compensación y liquidación ce las 
operaciones negociadas en el mercado interbancario de depósitos, asl coma la ejecuclón de 
órdenes telefónicas de transferencias. Este servicio deberá proporcionar los mecanismos de 
control y registro de las operaciones, as! coma las vías para resolver las contradIcciones que se 
puedan presentar. 

Podran adherirse a este servicio aquellas entidades con licencia para realizar 
operacIones de depósitos y créditos interbancarios y que reúnan a juiCIO de! Banco Central las 
garantías necesarias de solvencia y capacidad gerencial 

Podrán acudir al STMM las instituciones financieras bancarias que presenten dificullades 
para cubrir los requerimientos mensuales de reserva (encaje legal) establecido por el Banco 
Central, las cuales a través del STMM podrán gestionar con otros bancos préstamos 
interbancarios para cubrir el requisito de reserva. Los contactos se realizarán vía telefónica y por 
esta misma vía se cerrará la operación. al final del dla las operaciones se comprobarán. al tiempo 
que se tomara como evidencia física de la operación la grabación de la conversación telefón iea 
Siguiendo la práctica internacional al respecto, no existirá otra garantia más que la palabra y 
seriedad de los funcionarios encargados de realizar la operación 

Asimismo. podrán acudir al STMM las instituciones financieras bancarias y no bancarias 
autorizadas a recibir préstamos del sistema financiero nacional para satisfacer necesidades de 
financiamiento a corto plazo para lo cual el Banco Central de Cuba deberá emitir las 
reglamentaciones necesarias. 

La liquidación de las operaciones del Servicio Telefónico se realizarán a través de las 
cuentas corrientes que las instituciones financieras operaran en el Banco Central de Cuba. 

200 Las intranets son redes evolUCionadas que proveen los tradicionales seNICIQS de archiVO e Impresión pero que 
II"\corpori'lr. además tecfla\ogias de Irlterr.et. púe lo Que el acces.o y búsqueda de ¡rlformaClón se {acihta COf1 la 1.IllliZaCiÓf\ 
de ur. Visualizador de Internet 
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mediante un sistema de compensaciones supervisado por éste. Asimismo, el Banco Central 
deberá brindar un servicIo de recepción de las órdenes para la ejecución de las operaciones, ia 
actualización de saldos y el suministro de información a las entidades adheridas 

Una característica del Servicio Telefónico del Mercado Monetario sería su carácter de 
mercado mayorista integrado únicamente por entidades financieras que operaran siempre por su 
propia cuenta, es decir no se realizarán operaCiones por cuenta de terceros 

Un segundo paso en la organización del mercado mane tarro cubano sería la negociación 
con titulos emitidos especialmente para ser negociados Para ello se propone el establecimiento 
de un Sistema de Anotaciones en Cuentas (SAC) 

El Sistema de Anotaciones en Cuentas (SAC) se configurara como un proce(f¡mrento 
para la emisión, tenencia y negociación de tltulos, en el que los adquirientes poseerán derechos 
frente a los emisores, asentados en una Central de Anotaciones, cuya admlnrStrr::Cllln estara 
delegada al Banco Central A su vez, dichos derechos seran negociables y transn1lsibles en el 
mercado secundarla, realizándose su transmisión mediante transferencia contable 

La anotac1ón Sr'! cuenta es un procedimiento, segun el cual se permite ostentar derechos 
frente a los emisores, no documentados materialmente en títulos, sino en anotaCiones contables 

El establecImiento del Sistema de AnotaCIones en Cuentas, persigue cuatro ob)e'.:\los 
bas'lcDs 

Articular un sistema para el desarroilo eficaz de los mercadas. facilitando la coloccc6n entre 
terceros según las necesidades de finanCiamiento de los emisores 

2 Facilitar la introducción de nuevos Instrumentos finanCieros 

3. Atraer capitales a un nueva mercado 

4. Constituir un entramado de instituciones finanCieras capaces de asegurar la efiCienCia en [a 
negociación de los activos anotados 

El Sistema de Anotaciones en Cuentas debe propiCiar asimismo, la agllizaClór, y 
reducción de costos operativos estableciendo plazos minimos de liquidación de las operaciones " 
limitando la intervención de los agentes Por otra parte, con el fin de reducir los riesgos de 
contrapartida el Banco Central realizará labores de supervisión y control, estableCiendo ademas 
requisitos estrictos paro acceder al sistema de negociación. El Banco Central debera elaborar 
también normas de conducta de obligado cumplimiento para los distintos participantes del 
mercado al tiempo que se deberán ex.igir montos mínimos de negociación para garantIzar una red 
estable de colocación de deuda, todo lo cual debera dar flexibilidad y liquidez al Sistema 

Las normas que dicte el Banco Central pa,a regular el funCIonamIento det mercado 
monetario deberán estar dirigidas fundamentalmente a. 

a) Asegurar la solvencia y profesionalidad de los intermediarios financieros que operan en el 
mismo. 

b) Garantizar la existencia de unos registros apropiados y la utilización de reglas de contabilidad 
correctas 

c) Controlar la transparencia de las normas de compensación y liquidación 

138 



d) Mantener el uso adecuado de las prácticas comerciales 

En este sistema intervendrá, como hemos comentado, la Central de Anotaciones, que 
será un servicio administrado por el Banco Central a través del cual se llevará a cabo la emisión y 
amortización de los valores y las transferencias (compensaciones) de saldos que se originen por 
su enajenación entre los Inversionistas, asimismo la Central de AnotaCiones administrara los 
movimientos entre sus miembros y entre éstos con sus cltentes, Los miembros de la Central de 
Anotac¡ones podrár realizar operacIones por cuenta propia o por cuenta de terceros (cl¡entes). 

La negociaci6n de las operaciones se realizara mediante un Slstema oe contratación 
informatizado, el cual deben~ facilitar la rapidez y s¡multaneidad en la difusión de las órdenes, 
garantizando la prioridad establecida en la ejecución de éstas Asimismo, el sistema deberá 
propiciar la reducción de los costos de búsqueda de contrapart¡da_ 

Todos los integrantes del Sistema de Anotaciones en Cuenta estarán conectados a una 
red que tendrá su base en la Central de Anotaciones y durante el tiempo que el ~ercado esté en 
operaciones sus pantallas rTlostrarán la información sobre los titulas que se pueden operar, 
asegurando en todo caso el anonimato de la contrapartida La operación de esta red deberá 
basarse en un código de operación, que tendrá como objetivo establecer principios basicos de 
conducta que contribuyan a la eficacia y buen fin de las operaciones realtzadas entre los 
negociantes El código, de obligado cumplim'lento para la totalidad de los partic·¡pantes en el 
mercado, se basara en la confidencialidad de las contrapartidas y debe considerar, entre otros, 
los aspectos siguientes· 

al PriOridad de las órdenes 

Tanto en la publicación como en [a ejecución, la prioridad vendrá determinada por el 
preCIO, Independien~emente del volumen A igual precio, al prioridad estará dada por la orden de 
reCepC¡M 

b} Características de las órdenes. 

Los órdenes son firmes mientras estén en pantalla y no podrán retirarse cuando la 
pantalla refleje que el papel de referenCia está en negociación Las órdenes deaerán contener 
los siguientes datos 

Descripción del t!tul0. 
- Sentido de la orden (compra o venta) 
- Precio y volumen 

Fecha valor 

e) Sistema de liquidación diario 

A efectos de redUCir el riesgo de contrapartida, se efectuarán liquidac¡ones diarias de las 
operaciones, por lo que cada institución comunicara diariamente, al Cierre de las operacIones, a 
la Cenlral de Anotaciones las transferencias de valores y/o efectivo que correspondan a las 
transacciones realizadas en el día. 

d} Operaciones autorizadas 

Se podrán efectuar operaciones de compraventa simple a la vísta. En este tipO de 
transacciones se intercambia un importe nominal de un valor determinado por un Importe 
efectivo En el momento del cierre de la operación se determinará la emisión objeto de 
negociación y las condiciones de rentabilidad e importe nominal, La fecha valor deberá ser como 
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maximo el dla hábd s(guiente a la de contratación. Las operaciones de compraventa al contado 
podran reahzarse a nombre propio O en nombre de terceros 

Paralelamente, estas operaciones podran complementarse con acuerdos de recompra 
negociados a través del Servicio Telef6nico del Mercado Monetario, Jos cuales podran ser de dos 
tipos: 

1) Acuerdos de recompra a fecha fiJa y a la vista 

En estas operaciones el titular vende sus derechos hasta la fecha de amortización a un 
precIo establecido en el momento de la contratación, conviniendo con el comprador 
simultáneamente la :ecompra oe derechos de la misma emisIón y por Igual valer nominal, en 
fecha intermedia entre la venta y la amortización a un preCIo también estipulada en el momento 
de la negociación. La parte compradora adquiere la titularidad del valor objeto de lfl operación y 
por consiguiente. hasta la fecha de compromiso, podra efectuar, a su vez. operaciones con 
acuerdos de recompra que no exceda la fecha anterior La Insuficiencia de efectivo de! 
comprometido al realizar la recompra impide el buen fin de la operación que se considerará 
anulada; la operación inicial se convierte entonces en una operación de compraverta simple a la 
vista. 

2} Acuerdos de recompra a la vista 

Son aquellos, en los que en el momento de contratacIón de la Oper8Clt'm. é'll)emás dc 
especificarse el precio y la fecha de la compraventa inicial, se estipula el perioda durante el cual 
el compradorlvendedor tiene la opción de exigir la recoMpra en las condiciones establecidas en ei 
contrato inicial, manteniendo la rentabilidad interna de la adquisIción temporal de deuda 

Los acuerdos de recompra podrán negociarse de tres formas 

Cuando la institución financiera actúa como contrapartida de su cliente. En ese caso la 
operación se cierra internamente sin necesidad de acudir al ServiCIO Telefónicc del r.,·1ercado 
Monetario. 

2. Cuando la institución financiera cumple su función de Ir.\ermediario para con"t<.-lct_ar <: 01ra 
institución interesada en brindar contrapartida a su cliente. Er tal caso la institUCión finanCiera 
deberá acudir al STMM y actuando en nombre de terceros (cliente) Illtentar cerrar ei acuerdo 
de recompra con otra institución financiera autorizada a realizar este tipo de operaciones 

3. Cuando la institución financiera actúa por cuenta propia y acude al STMM con el fin de buscar 
una contrapartida interesada en Suscribir un acuerdo de recompra para los titulos que la 
Institución mantiene en su cartera 

En general, las instituciones financieras que participen en el mercado monetario cubano 
pOdrán realizar por cuenta de sus clientes las siguientes operaciones' 

a} Compraventa de titulas a la vista 
b} Compraventa de titulos con acuerdo de recompra a fecha fija 
c) Compraventa de titulas con acuerdo de recompra a la vista 

y partiCipar en ellas; 

a) OfreCiendo contrapartidas en nombre propio. 
b) Como comisionistas en nombre de terceros, buscando las contrapartidas en el mercado 
c) Realizando las anotaciones correspondientes por orden conjunta de las partes contratantes 
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Cuando se ofrezca la contrapartida de la propia cartera, las condiciones de la operación 
se concretaran al formalizar la orden. La entidad se obliga en este caso a cotizar en firme los 
plazos y tasas equivalentes para lOs acuerdos de recompra que esté dispuesta a operar Si la 
recompra es a la vista, cotizará tipo de interés y plazo maximo para el acuerdo Estas 
cotizaciones no incluiran comisiones o gastos 

Cuando actúe como comiSionista, las condiciones con el cliente se establecerán en 
ténninos de tipo de interés referidos a la fecha valor y estableCiendo la comisión que convenga 

Respecto a la liqUidación de las operaciones, la comunicaCión se realiza con valor dia 
siguiente para todos los activos 

IV,3 La participación de las empresas cubanas en el mercado monetario 

Para ocupar un espaCIO en la economla de cualqUier pals11O , el empresaria está obligado a 
alcanzar un prestigio que le permita competir en ese contexto. Para ello, tendrá que respetar 
muchos requIsitos indispensables del mercado, tajes como producir regulamente bienes y 
servicios, con una caJldad estable y mantenida que dé respuesta al precio que pagará el cliente 
por sus productos o servicios. También tendrá que cumplir rigurosamente todos sus deberes en 
l<ls relaciones con los cOrTIf../rddores y suministradores, entregar en fecha las cantidades 
convenidas, cobrar con eficiencia sus ventas y pagar oportunamente sus obligaciones; y toclo ello 
lo llene que hacer el un costo racional que le permIta subSistir en el medio. 

En Cuba, en tos ultimas cuarenta años sIempre que se ha creaóo una empresa o 
valorado su eficiencia, ha estado presente, por encima de todo, su razón de ser: producir bIenes 
y servicios que satisfagan las necesidades de la población La apl"lcación de esta polítIca 
conlleva a una contrad¡cctón: buscar la producción sin garantizar todos los requisitos que debe 
cumplir un empresario, atenta en mayor o menor medida, contra la eficiencia de la entidad en 
particular y del sistema económico en general. Basicamente la empresa cubana no ocupa un 
espacio en la economía del país porque reuna los reqUisitos competitivos mencionados, sino 
porque le hace falta a la nación, y esto a veces la desvía del camino hacia la efiCiencia. 

Uno de los aspectos donde se manifiesta la ineficiencia en muchas empresas cubanas es 
la Indisciplina en el proceso de cobros y pagos. En otras palabras las empresas no cobran sus 
ventas en los plazos acordadas, consecuentemente, no tienen los recursos para pagar sus 
deudas a los proveedores y se crea entonces la llamada "cadena de impagos". 

Los cobros y pagos tienen un efecto importante en el control interno. Para cualquier 
empresario de las economías de mercado, una cuenta por cobrar vencida, que no ha sido 
pagada en los plazos acordados, constituye una señal de que algo anda mal. Inmediatamente le 
surgen dudas sobre su eficienCia como productor y vendedor. Hará tantas revisiones como sean 
necesarias para comprobar su organización (calidad del producto, el embalaje, el destino, 
pOSibles confusiones en el contrato), antes de calificar de mala paga al comprador. 

Para muchos especialistas en control interno y auditoría, el cabro oportuno de las ventas 
es una señal de eficiencia de la entidad que inspeccionan. En caso contrario, ponen en dudas 
todo el proceso anterior al cobro, desde la producción hasta la entrega. 

Durante muchos años, los parámetros de eficiencia de las empresas cubanas 
contemplaban basicamente los aspectos de la producción (consumo energético. consumo 

,., Me refiero en este caso a la economla real 
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matenal, calidad, entre otros), y una vez alcanzados los niveles de producción acordados y 
entregados a los clientes se conSideraba satisfecha la necesidad social de la empresa Si se 
cobraba o no la entrega ya no era fundamental para muchos empresanos 

Esta poJftica de soslayar la importancia de una adecuada disciplina de cobros y pagos 
provocó un crecimiento constante de las cuentas por cobrar de las empresas, las cuales llegaron 
a alcanzar en el año 1995 el 19% del PIS. 

En este sentido podemos claSificar a los empresar;as cubanos en dos grupos 

a) un pnmer grupo formado por aquellos empresarios que pnorlzan su atenciÓn al cobro de sus 
facturas con el fin de obtener los recursos necesanos para cubrir sus obligaciones y una vez 
garantizado el pago de éstas no consideran demasiado importante el cobro de las facturas 
restantes 

b) un segundo grupo de empresarios para los cuales la actividad productiva es tan prioritafla que 
no se enfocan en lo absoluto al cobro de sus facturas, pues conocen de antemano que 
aunque no cobren o no paguen la producción continuará 2<' 

Naturalmente que en este contexto, donde el manejo de las cuentas por cobrar y pagar 
no constituía una prioridad para los empresarios, no era lógiCO considerar el manejo eficienle del 
efectivo como una necesidad de las empresas 2l2

, por lo tanlo, la existenCia de saldos ociosos de 
efectivo no representaba ningún problema para las entidades 

A pesar de que el Banco Nacional de Cuba, como organismo rector del Sistema NaCional 
de Cobros y Pagos, siempre alertó sobre los efectos nocIvos de la acumulación de cuentas por 
cobrar y pagar en las empresas nunca se le prestó ia atención debida po, parte de las 
autoridades correspondientes No fue hasta el año 1995, cuando se comenzó la politica dc 
saneamiento de las finanzas internas, que se comenzaron a tomar medidas para redUCir el défiCit 
fiscal y se tomó conciencia del peligro de mantener altos saldos de cuentas po' cobrar en las 
empresas estatales, pues esa tendencia representaba una presión constante para aumentar ei 
déficit del presupuesto2n 

En linea con el conjunto de transformaciones que se fueron introdUCiendo en !8 economía 
cubana a partir de 1995 dirigidas especialmente a elevar 81 papel de las 'i'lanzas como 
mecanismos de control indirecto de la actividad económica se han tomado Ln conjunto de 
medidas para elevaí la disciplina de cobros y pagos y redUCir los montos de cuentas por cobrar y 
pagar a escala nacional 

Entre otras medidas, el Banco Central de Cuba emlll6 una nueva resolUCión (20197) con 
normas bancarias especificas para el perfeccionamiento de las operaciones de cobros y pagos 
en moneda nacional Esta nueva regulación tiene en cuenta la infraestructura creada como 
resultado del proceso de reorganización y automatización de la banca 

,'l En Cuba los vinculos interempresanales se establecen centralmente: las empresas estatales no venden al mejor 
postor. ni al mejor productor. ni al cliente que paga regularmente. SinO a aquel empresario al que estan vinculadas para 
garantizar el proceso de la producción, la cjrculación mercantil y el consumo, no la efícjenCla económica 
2'¡ La falta de efectiVO nunca representó un peligro para la continuidad de las operaCIones de la empresa. pues los 
abasteclm·lentos continuaban fluyendo ·Independ·lenlemenle de que se pagaran o no. Cuando únicamente se hacia sentir 
la falta de efectiVO era al momento de pagar las nóminas. pero en esos casos los bancos automaticamente otorgaban 
préstamos para salarios aun sin las garantias necesarias. pues el estado siempre proveía los recursos faltafltes 
21J Según los ·Principios de Contabilidad Gefleralmente Aceptados·, las cuentas por cobrar consideradas IrreCuperables 
se cargan a los resultados del ejercjcío correspondiente. Por lo tanto si aumentan las pérdidas de las empresas 
estatales por este concepto, aumenta también las partidas presupuestales para subsidios y consecuentemente el défiCit 
del presupuesto. SI la empresa no esta subSidiada disminuye su utilidad y por lo tanto sus aportes al presupuesto 
estatal con el correspondiente efecto negalrvo sobre el défiCit 
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Al mismo tiempo, se ha desarrollado una amplia campaña de divulgación para promover 
que los organismos y empresas propicien una correcta gestión de cobros y utilicen en el mayor 
grado posible la transferencia bancaria por vla electrónica en tiempo real, )lara efectuar los pagos 
con la mayor rapidez y seguridad. 

Los bancos comerciales, en tanto, han ajustado sus tarifas para abaratar el costo de la 
transferencia en relación con el cheque De esta manera, se proponen estimular el uso de la 
primera. reducir el excesivo empleo del segundo y cortar la secuela de demoras Que provoca el 
cheque en la realización efectIVa de los pagos. A los bancos comerCiales también se les han 
otorgado facultades para suspender el servicIo a aquellas empresas que incurran en indisciplinas 
reiteradas 

Al mismo tiempo, los bancos comerciales han aplicado diversas soluciones de carácter 
finanCiero, con el objetivo de acelerar el proceso de cobros y pagos en el paIs, entre las que se 
encuentran diversas modalidades de financiamiento para dar inicio a los pagas y, sobre todo, el 
control efectivo sobre el destino de 105 fondos que se operaron, de manera que sólo pudieran 
destinarse a la liquidación de las deudas convenidas. 

Este conjunto de medidas, que además estuvo acompañado de una campaña de 
conclentización en el sector empresarial sobre la importancia de mantener saldos de cuentas por 
cobrar y pagar adecuados a las necesidades reales de las empresas ha rendido algunos frutos, 
logrando que a finales del año 1997,!a relación entre las cuentas por cobrar y el Producto Interno 
Bruto descendiera 2 puntos porcentuales en comparación con el arlO 1995 

En este sentido, Jacobo Peison Weiner, vicepresidente del Banco Central de Cuba, 
senalaba lo siguiente: 

Resultl irnpl~5Gindibte Que las direCCiones de las empresas y su organismo superior le atribuyan la 
debida prioridad a la atenCión de sus finanzas, gestionen los créditos bancarios necesarios para cubnr los 
desfases en sus fiujos de efectivo y continúen vigilando la evolución de los indicadores de cobros y pagos, 
de manern que no se retroceda a la nociva practica de utilizar col110 fuente de 'inanciamiento el no 
cumplimiento de sus obligaCIones de pago con Jos proveedores, lO cual establece la nefasta cadena de 
impagos.21• 

Por otra parte, en agosta de 1998, el Consejo de Estado aprobó el Decreto-Ley No.187, 
que establece las bases generales de! perfeccionamiento empresarial para ser aplicado de forma 
progresiva en la economia nacional. Este nuevo sistema de organización empresarial está 
~asado en la descentralización y el autofinanciamienlo de las empresas estatales, cuyo 
funCIonamiento había estado muy restringido por las exigencias del plan central y el control 
estatal El llamado perfeccionamiento empresarial se basa en las siguientes principios generales 

La empresa estatal continuará desempenando el papel de eslabón fundamental de la 
economia cubana, en la cual se combinarán las decisiones adoptadas centralmente par el 
Gobiemo con aqueJJas que se descentralizan a la empresa. 

:2 Las empresas tienen que lograr su autofinanciam·lento dentro de su objeto social. 

3 Las organizaciones empresariales elaborarán sus planes anuales y perspectivos, que son 
aprobados por la instancia correspondiente del Gobierno, que él su vez nombra el órgano 
s:.Jperior de dirección empresarial. 

.• ::-:: SON Welner, Jacobo, "En busca de estabilidad" Revista del Banco Centra: de Cuba La Habana· CIBE, abril-Junio 

. ~":5- ~o 1. p.11 
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4. Las empresas administran los recursos financieros y materiales y la fuerza de trabajo El 
Gobierno puede aprobarles que ejecuten un nivel de gastos en moneda libremente convertible 
dentro del marco del presupuesto. 

5 La estimulación al hombre es la base de este nuevo sistema empresarial. La estímulación 
colectiva se realiza en correspondencia con la eficiencia obtenida Se mantiene el principio 
socialista: De cada cual según su capacidad a cada cual según su trabaJo. 

6. Las utilidades (después el pago de impuestos) se distribuyen por la Instancia correspondiente 
del Gobierno. Una parte se empleará en la creación de las reservas de las empresas 

7 Para aplicar el perfeccionamiento, la empresa debe tener una contabilidad que refleje los 
hechos económicos, y garantizados los aseguramIentos necesarios y el mercado 

Asimismo, el perfeccionamiento empresarial implica la actualización paUlatina de los 
directivos encargados de llevar adelante este proceso en las empresas en aspectos como la 
organización general y de la producción de bienes y servicios, métodos y estilos de dirección, 
gestión de la calidad, normación del trabajo, política laboral y salarial, contabilidad, costos, control 
interno, relaciones financieras, precios, administración de nesgo, planiflcacióll, contratación. 
atención al hombre, propiedad industrial y mercadotecnia 

Como se puede apreciar, ya esta en marcha un proceso que debe tender cada vez mas 
a una utilización mas eficiente de tos recursos materiales, financieros y laborales en las empresas 
cubanas, donde lógicamente se deberé poner la debida atención al uso eficiente del efectivo por 
las empresas, a partir de que se comprenda por los empresarios que los recursos Inmovilizados 
en las cuentas por cobrar no otorgan ningún beneficio, no dan liquidez y mucho menos 
rendimiento Naturalmente, en un pals donde no hay alternativas de inversión para los 
excedentes temporales de efectivo de las empresas es dlflcll que los empresarios Inlerloricen el 
concepto de valor del dinero y por lo tanto se hace hincapié únicamente en la compr'cnsló t1 del 
término liquidez 

Por ello, considero que el establecimiento de un mercado monetario en Cuba COmo 
mecanismo, que posibilite a las empresas invertir a corto plazo sus excedentes temporales de 
liquidez y al mismo tiempo ponga a su disposición otras alternatIVas (diferente. al credlto 
bancario) para financiar sus necesidades temporales de reCUiSOS, estimularía el int""rés de los 
empresarios para hacer un uso mas eficiente de su efectivo 

En capítulos anteriores comentábamos la importante participación de las empresas no 
financieras en los mercados monetarios, tanto en su calidad de inversionistas. como de 
prestatarios. Señalaba mas ademas, como las empresas acuden a este mercado con el obJetiVO 
de equilibrar sus saldos de tesorería, es decir cuando presentan superávits temporales buscan la 
forma de invertirlos para recibir un determinado beneficio y no mantener saldos de tesorería 
ociosos, mientras que cuando las empresas presentan déficits temporales de recursos 
financieros, pueden también acudir al mercado monetario ya sea como emisores de títulos o 
como vendedores de éstos para obtener los recursos que necesita y compensar los défiCits. 

Teniendo en cuenta el doble papel que pueden jugar las empresas en el mercado 
monetario (prestamista y prestatario) analizaremos por separado algunos aspectos que deberán 
tenerse en cuenta para facilitar la adecuada participación de las empresas cubanas en un futuro 
mercado monetario. 

144 



1Y.3.1 La empresa como inversionista 

Cuando una empresa decide Invertir temporalmente sus saldos de tesorerla se encuentra 
siempre ante una disyuntiva: liquidez o rendimiento 

La liquidez, como vimos en cap(tu~os anteriores, se mIde por \a facilidad y certeza de 
convertir un activa a corto plazo sin sufrir pérdidas, por lo Que se considera el dinero el activo 
mas lIquido As! el hecho de aumentar su liquidez, implica para la empresa disponer de más 
dinero para hacer frente a sus obligaciones 

Por otro lado, como también ya Vimos, el rendimiento de un actrvo se refiere a su 
capacidad de producir intereses u otros rendimientos al adquiriente. como pago por su cesión 
temporal de capacidad de compra. En otras palabras se necesita ceder liquidez para recibir el 
rendimiento 

Si el finandero de una empresa tiene preferencia por la liquidez, aumentaran los saldos 
acreedores en sus cuentas de cheques, con lo cual tendrá reservas para hacer frente a 
situaciones imprevistas, lo cual constituye el principal beneficio de la liquidez. Sin embargo 
deberá considerar el costo de oportunidad de esa liquidez, es decir los ingresos que dejará de 
obtener por la no inversión de los recursos ociosos temporalmente 

Por otra parte, SI se mantiene una propon;lón demasiado pequeña de los fondos en el 
banco, necesitará vender pequeñas cantidades de titulas con mucha frecuencia, cada vez que se 
Quiera pagar una factura 

El problema en este caso es conseguir un eQuillbno adecuado entre los benefiCIOS y los 
costos de ~a liquidez. 

Generalmente, para muchos directivos de empresas el equJlibrio entre los beneficios y 
costos de la liquidez se alcanza siguiendo politicas intuitivas basadas en el conocimiento del 
negocio y la experienCia de los flujos de efectivo de la empresa para periodos similares. Sin 
embargo, se han desarrollado modeJos que pueden ayudar a los empresarios a tomar decisiones 
de inversión a corto plazo, como es el caso del modelo desarrollado por Millar y On, diseñado 
para empresas que no pueden predecir día a día las entradas y salidas de tesorería. 215 

El modelo se basa en la determinación de una banda de flotación dentro de la cual 
pueden fluctuar libremente los saldos de tesoreria. 

Cuando el saldo de tesorerla alcanza el límite superior de la banda, la empresa compra 
los títulos necesarios para hacer volver el saldo de tesorería a un nivel más normal. Cuando el 
saldo de tesorería baja al límite inferior, la empresa vende los títulos necesarios para devolver el 
saldo al n¡vel deseado. Por tanto, la regla es permitir que varíe libremente el saldo de tesorería 
hasta que alcance un lím¡te superior O inferior. Cuando eso sucede, la empresa compra o vende 
titulos para volver al saldo deseado. Graflcamente esto se puede expresar de la forma sigUiente 

m Clr BREAlEY, Richard A y MYERS. Steward C" PrinCIpIOS de FinaMl'ls CorporatIVas. Madrid MacGr¡yw·H111,1994 

{4a.ed l. pp 946-949 
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Figura No,16: Expresión gráfica del modelo de Miller y Orr 

Saldo de 
tesorerla 

Límite superior 

Nivel deseable 

Umite Infencr 

Tiempo 

Para determinar esta especie de banda de flotación Mlller y Orr consideraron tres 
factores: la variabilidad diana de los flujos de tesorería (medida por la varianza de éstos), el costo 
de Iransacción2 ,6 y el tipo de Interés. 

Si la variabilidad diaria de los flujos de tesorería es grande o si el costo fijo de comprar y 
vender titulas es alto, entonces la empresa deberla establecer limites de control muy separados 
Por el contrario, si el tipo de interés es alto, los lImites deberían establecerse mas próximos. 
Matemáticamente, la distancia entre el límite inferior y el limite superior de la banda de flotación 
se calcula segun la fórmula siguiente· 

donde 

Distancia:::: Distancia entre los límites superior e inferior del saldo de tesorería 
CT :::: Costo de transacción 
Var :::: Varianza de los flujos de tesorería 

:::: Tasa de interés 

ASimismo, el nivel deseable a donde ajustamos al saldo de tesorería cuando este 
alcanza su límite Inferior o superior lo podemos determinar segun la fórmula siguiente 

Nivel deseable::: límite inferior + Distancia 
3 

1'6 El coslo de trans.acClón se refiere .al coslo que implica para la empres.a comprar o vender títulos dado por las 
comisiones que debe p.agar a los Intermediarios 
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Partir siempre de este punto significa que la empresa toca el Ifmite inferior más 
frecuentemente que el superiorH

. Esto no minimiza el número de transacciones, para ello seria 
necesano arrancar siempre exactamente del punto medio entre limites. Sin embargo, partir 
siempre del punto medio signifIcaría un mayor saldo promed·lo de tesorerla con un costo de 
oportunidad mayor. MiIler y Orf consideraron que el cálculo del nivel deseable, según la fórmula 
anteriormente señalada. minimiza la suma de los costos de transacción y los costos por 
intereses. 

El modelo de MiIler y Orr es fácil de usar. El primer paso es fijar el limite inferior del saldo 
de tesorería como un mlnimo de seguridad para cualquier situación urgente e imprevista de pago 
El segundo paso es estimar la varianza de los flujos de tesarerla. Por ejemplo, se pueden anotar 
las entradas o salidas netas de tesorerla durante cada uno de los últimos cien dlas y calcular la 
varianza de esas 100 observaciones215 El tercer paso es examinar el tipo de lnte:és y los costos 
de transacc\6n de compra o venta de titulos. Por último se calcula el limite superior y el nivel 
deseable. El siguiente ejemplo ilustra numéricamente la forma en que se puede usar el modeJo. 

Suponiendo que el saldo mlnimo que debe tener una empresa X en efectivo es 15 000 
pesos, y que la varianza de 105 flujos de efectivo se ha calculado en 16 000 000, equivalente a 
una desviación estándar de 4 000 pesos por dla, teniendo en cuenta ademés que el tipo de 
interés diario es de 0.020% y el costo de transacción es de 20 pesos, calculamos la distancia 
entre los limites superior e inferior del balance de tesorerla: 

Distancia::: 3 (3/4 x 20 x 16000 000)1!;! 
0.00020 

Distancia::: 31 879631900 pesos 

Posteriormente determinamos elllmite superior y el nivel deseable: 

Límite superior::: limite inferior + 31900 = 46 900 pesos 

Nivel deseable = LImite inferior + Distancia 
3 

Nivel deseable::: 15000 +...3.1...9QQ. = 25 633 Ó 25 600 pesos 
3 

Si el saldo de tesorerla alcanza 46 900 pesos, se deben invertir 21 300 pesos (46 900 -
25600) en instrumentos del mercado monetario: si el saldo de tesorería desciende a 15000 
pesos, habrla que vender activos financieros por 10600 pesos (25 600 - 15 000) para reponer el 
saldo de tesorería y lograr que este alcance el nivel deseable. 

Al modelo de Miller y Orr se le señala la limilante de que considera las entradas y salidas 
de tesorería completamente impredecibles, mientras que muchos empresarios argumentan que si 
es posible planear a corto plazo la mayoría de las operaciones de tesorería y por lo tanto 
prefieren tomar sus decisiones de inversión sobre las base de las características específicas de 
cada compañía y no sobre la base de un modelo general. 

No obstante, considero que el modelo de Miller y Ofr puede ser un pt;nto de partida 
interesante para los empresarios cubanos en el camino de la búsqueda de técnicas propias en el 

111 Según el modelo, el limite superior esta dos veceS más alejado del nivel deseado que el limite inferior 
116 Para calcular la varianza se apl"lca la fórmula S2 = ( (x·mf) In. donde S2 es la varianza. x es el saldo dlano de 

tesorería. m es la media aritmética de los saldos y n es el numero de observaciones 
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proceso de InverSión a corta plazo. Sin embarga, es conveniente antes de la aplicación 
sistemática del modelo, como herramienta auxiliar en la toma de decisiones de InverSión a corto 
plazo, realizar las pruebas de campo suficientes para demostrar la viabihdad del modela en las 
condiciones particulares de Cuba y realizar los ajustes necesarias antes de su aplicación 
práctica 

IV.3.2 La empresa como emisor de títulos. 

En capItulas anteriores comentaba que la emisión de tltulos negociables en el mercado monetario 
podía constituir una importante fuente de financiamiento de corto plazo para algunas empresas. 
fundamentalmente cuando existen restncciones crediticias que puedan limitar el finanCiamiento 
bancaria. Asimismo, seiiaJaba que la valuaCión de la empresa emisora por una agencia 
especiaUzada en calificaCión de valores era requisito para que la empresa pudiera emitir los 
titulas. 

Una calificación de deuda es ~Ia expresión de una opinión acerca de la probabilidad y 
riesgo relativo. de la capacidad e intención de un emisor de un titulo de crédito de efectuar su 
pago precisamente en el plazo acordado .. 219 

La evaluación se basa en el análisis de elementos cuantitativos y cualitativos de la 
empresa y comprende el estudio de razones y proyecciones financieras, así como el entorno 
económico de la empresa, su posición competitiva, desarrollo de productos, adminlstraclQn y 
estrategias, todo ello de acuerdo al tipo y plazo de !a emisión de que se trate y de las garantías 
que las respalden. Asimismo, la evaluación puede tomar en consideración a deudores conexos 
como lo son los garantes, aseguradores 6 afianzadores 

Una calificación desempeña la función de evaluar el grado de riesgo de un crédito, 
elemento fundamental dentro del proceso de loma de deCISlones respecto de cualqUier InverSló:, 
En consecuencia, una calificaCión no puede ser considerada como una recomendaCión de 
compra, venta o retención de los titulas a que se refiere, ya que no contempla los precIos del 
mercado ni la adecuación de sus características a los objetiVOs de inversión de un Inversionista 

Asimismo, una calificación no significa que se haya realizado una audiloll<l ni qJe se 
atestigUe respecto a la autenticidad de la información proporcionada por el emiso: Lo 
calificadora efectúa su análisis con base, entre otros elementos, en estados financieros auditados 
y avalúos efectuados por valuadores autorizados, por lo que ésla es receptora y usuaria del 
material preparado por aquellos en posición de dar testimoniO acerca de la autenticidad. 
suficiencia y validez de \a información analizada. Por lo tanto, al no ser responsable dlrecla o 
implícitamente de la elaboración de la información proporcionada o de su autenticidad, sufiCienCia 
y validez, la calificadora no acepta responsabilidad sobre posibles consecuencias o perjuiCIOS que 
pudieran surgir por el uso parcial o lotal de ésta. 

La calificación de valores es un proceso con grandes Similitudes al análisis de crédito que 
realizarla un banco. Por lo tanto, es muy conveniente que en la calificación de los valores que 
emitan las empresas cubanas para obtener financiamientos a corto plazo en el mercado 
monetario participen activamente los analistas de créditos de los bancos comerciales, los cuales 
tienen por lo general un ampliO conocimiento de las empresas que atienden, además de que 
éstos aportarían elementos de gran importancia relacionados con la disciplina de la empresa a 
calificar para cumplir sus obligaciones con sus acreedores tanto bancarios como empresarrales 
Asimismo, la participación de funcionarios del Ministerio de Finanzas y Precios aportaria 
antecedentes relacionados con el cumplimiento de la empresa de sus obligaciones fiscales 

it9 Standard & Poors . Caval. "Calificaciones y Comentarios· (julio de 1996), p 12 
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En el caso de Cuba, seria conveniente la creación de una Comisión de CalificacIón de 
Valores Empresar-Iales (COCAVE), de carécter nacional que calificarla los valores a emitir por las 
empresas y que estarra integrada por representantes de los bancos comerciales que atienden las 
cuentas de la empresa a calificar, asi como de funcionarios del ministerio de finanzas y precIos, 
pudiendo incluir, si se requiere, a especialistas de otras instituciones relacionadas con la 
actividad productiva, comeretal o financiera de la empresa en cuestión. La COCAVE deberé 
elaborar su propia metodologfa de calificación adecuada a las condiciones de la economla 
cubana, sin embargo, es muy importante tener en cuenta la experienda de compañías 
extranjeras de amplio reconocimiento internacional en esta actividad como son Standard & Poor's 
o Moody's. 

Por ejemplo, la metodología analitica de Standard & Poor's se divide en áreas para 
asegurarse que se tomen en cuenta todas las cuestiones relevantes tanto cuantitativas como 
cualitativas_ De esa forma, en el caso de empresas Industriales las áreas cualitativas se orientan 
hacia el anaJisis del negocio, la competitividad de la compañia dentro del sector al que pertenece, 
así como la capacidad de su administración; lo cuantitativo hace referencia al análisis 
financierono. 

Standard & Poor's organiza un equipo de analistas con la experiencia adecuada. 
designando un responsable de la dirección del proceso de calificación. Estos analistas revisan 
toda la información pertinente. que en el caso de empresas industriales incluye generalmente los 
Informes financiero::; éluJltaJus de cinco ar"los atras, proyecciones de tlu¡o de efectivo y 
financieras. información sobre operaciones. informes legales. así como cualquier otro que la 
calificadora considere relevante. con vistas a formarse una opinión inicial de la situación y 
resultados financieros del emisor. 

A continuación. si procede. Standard & Poor's se reúne con la dirección de la emisora. 
con el fin de revisar al detalle los planes financieros y operativos clave de la compafiía, así como 
las politicas establecidas al respecto y los factores que pudieran repercutir en la calificactón 
Dicha reunión ayuda a los analistas a desarrollar la evaluación cualitativa, tan i:nportante para la 
decisión sobre la calificación 

Una vez terminado el análisis finanCIero y la evaluación de la emisión en su conjunto. se 
prepara un resumen con los datos sobresalientes del estudio que el funcionario responsable 
presenta al comité calificador para su discusión y deCisión respecto a la calificación que deba 
asignarse a la emisión de que se trate. 

Después que el comité calificador ha tomado una decisión, se informa al emisor la 
calificación correspondiente y se explican los motivos de la misma_ El emisor puede apelar la 
decisión del comité presentando información adicional, antes de asignar una calificaCión 
definitiva. Sin embargo, Standard & Poor's no asegura que esta nueva información modifique la 
deCisión de dicho comité 

Al quedar asignada una calificación definitiva, ésta se hace pública empleando los 
medios de comunicación establecidos por Standard & Poor's 

La calificación tiene la misma vigencia que la deuda calificada. Por eIJo, el emisor debe 
mantener periódicamente informado a Standard & Poor's de su situación financiera así como de 
cualquier evento o cambiO en sus circunstancias de operación y entorno en que se desenvuelve 

no El proceso de calificación no se limita al examen de razones finanCleras_ Por ejemplo. la evaluación de la calidad 
crediticia para las empresas industriales contempla una metodología mas amplia que supone una revisíón detallada de 
lOS fundamentos del negoCio. Incluyendo perspectivas de creCimiento del sector y su vulnerabilidad ante los cambios 
tecnológicos. problemas sociales o Impactos por reglamentaciones u ordenamientos legales 
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También es practica común el llevar a cabo reuniones de revisión, las Que permiten a los 
analistas mantenerse al corriente sobre cómo la dirección de la empresa percibe los 
acontecimientos, as! como tratar las áreas potenciales de problemas y tener información sobre 
los cambios en la planeación de la Compar'lía. 

Como resultado del proceso de seguimiento, en ocasiones queda de manifiesto que las 
condiciones cambiantes del negocio o del entorno económico, requieren de la reconSlderación de 
una calificación_ Cuando eslo ocurre, el analista principal lleva a cabo una revisión preliminar Que 
puede conducir a la inclusión en el listado de Revisión Especial2z, A continuación se realiza un 
amplio análisis que incluye, si procede, una reunión con la dirección de la empresa, así como una 
presentación al comité de calificación de los resultados obtenidos del estudio efectuado Dicho 
comité evalúa la propuesta, toma una decisión sobre la calificación. se le notifica al emisor y 
considera la apelación si ésta se produce Una vez finalizado este proceso se publica el 
resultado 

Las calificaciones de Standard & Poor's se han establecido dentro de una escala con 
diversos grados observando las sigUientes consideraciones: 

La probabilidad relativa en el mercado de incumplimiento de pago de una emisión de deuda 
La calificación evalúa la capacidad y voluntad de un emisor para cumplir oportunamente con el 
pago de intereses y principal de la deuda que haya emitido de acuerdo con los términoS y 
condiciones de la emisión 

2 La naturaleza, caracterlsticas y prOVisiones de la obligación 

3 La protección existente y la relativa posición de la obligación. respecto a circunstanCIas de 
declaración de quiebra, fusiones, reorganizaciones o cualquier otro evento Que pudiera surgIr 
en el desempefio de la actividad del emisor, o de cualquier Ley u ordenClfmen!o que pudieran 
afectar ¡os derechos del acreedor 

Standard & Poor's ha establecido 6 categorías de calificación, aplicables a emiSiones de 
deuda con plazos Inferiores a un año:2Z2 

A-1 Esta designación, que es la de más alta categoría. Indica un fuerte grado de seguridad 
respecto al pago oportuno de intereses y principal En caso de deuda emitida (Jro la que se 
determine que posee extraordinanas características sobre el grado de seguridad de pago 
oportuno, se indica tal circunstancia agregando a la calificación un signo de más (+) 

A-2 Indica Que [a capacidad de pago oportuno de intereses y prinCipal es satisfactoria Sin 
embargo, el grado relativo de segundad no es tan elevado como el de las emisiones 
comprendidas en la categoría A-1. 

A-3 Las emisiones comprendidas en esta categoria tienen una adecuada capacidad de pago 
oportuno tanto de intereses como de principal. Sin embargo, son más vulnerables a los efectos 
adversos de cambios circunstanciales que las emisiones calificadas en [as categorias superiores. 

B Las emisiones de deuda de corto plazo calificadas "B~ son las que se considera que 
contemplan una mayor incertidumbre o exposición al riesgo a Circunstancias adversas 

l:I1 Una emiSión se considera en "ReviSión Especial" para señalar que delerTnlnado evento o tendenCia de corto plazo 
ameritan un segUimiento especial El que una emisión figure en el listado de -ReVisiÓn Especial" no significa 
necesariamente un cambio en la calificaCión correspondiente. Ello dependerá flrlalmente del análiSIS que se efectúe 
m Cfr ¿Qué es una calificación? EditOrial. ReVista Calificaciones y Comentarios México: Standard & Poor's. 
Calificadora de Valores. juliO 1996 pp_ 14-15 
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financieras, del negocio o de la economla Que pudieran provocar una inadecuada capacidad de 
pago oportuno tanto de intereses como del principal 

e Esta calificación se asigna a las emisiones de deuda de corto plazo con una dudosa 
capacidad oportuna de pago de intereses y principal. 

o Esta calificación indica que la emisión de deuda de corto plazo ha incurndo en un 
incumplimiento de pago. 

En Cuba, los bancos y las instituciones financieras no bancarias tienen la obligación de 
clasificar y evaluar sus activos crediticios con el fin de crear las provisiones correspondmntes 
para 10 cual el Banco Central de Cuba emitió el ~Regtamento para la clasificación de activos 
crediticIos y poJitica de provisiones~. Este reglamento puede servir de gura para instrumentar una 
metodología especifica para la calificación de los valores empresariales, pues ya ha sido utilizado 
por las instituCiones financieras cubanas y capitaliza la experiencia de éstas en la valuación de 
los créditos 

El Banco Central de Cuba establece cinco categorfas de activos crediticios223 : 

(AJ Mínimo Los activos crediticios no muestran ninguna señal de deficiencia real o potencial y 
es Improbable que el banco sufra pérdidas. 

(B) Bajo: Los actIvos crediticios presentan defiCiencias que justifican una atención especial por 
parte de la gerencia (por ejemplo disminución de la capacidad de pago del deudor), pues de no 
corregirse dichas deficiencias podrfan originar el deterioro de las perspectivas de recuperación o 
de la situación crediticia de la entidad 

(e) Medio: Créditos que no est~n adecuadamente cubiertos por la actual capacidad de pago y el 
patrimonio del deudor o por la garantla dada en prenda, de existir alguna, presentan deficienctas 
bien definidas que comprometen la liquidación de la deuda, se caracterizan por la clara 
posibilidad de que el banco incurra en una pérdida. 

(O) Alto: Los créditos en esta categoría presentan todas las deficiencias Inherentes a la 
categoría de ·'medio", pero con la característica adicional de Que con base en las hechos y 
condiciones eXistentes en [a actualidad, su pago total resulta altamente dudoso e improbable 

(E) Irrecuperable: Se consideran incobrables y de tan bajo valor que no se justifica mantenerlos 
como activos. Esto no quiere decir que el crédito no tenga absolutamente ningún valor de 
recuperación o rescate, sino más bien que no resulta sensato ni deseable postergar la 
cancelación contable de un activo casi sin valor, aunque en el futuro pueda lograrse una 
recuperación parcial. 

A los efectos de definir el nivel de riesgo en la calificación de fa cartera de créditos se 
valoran los conceptos de Comportamiento de los Pagos y Situación Financiera. 

La valoración del comportamiento de los pagos se efectúa de la forma siguiente· 

Muy bueno: Los intereses y el principal de la deuda están al dla y no existe evidencia alguna de 
que en el actual saldo del préstamo esté incluido algún monto capitalizado224 por renovaciones de 
préstamos anteriores 

l2l Las clasificaciones de minimo. bajo. medio. atto e irrecuperable reflejan el nesgo de no recJperar los créditos 
otorgados en las condlcwnes pactadas. 

151 



Bueno Préstamos en los que los intereses o el principal históncamente han estado atrasados 
más de siete dlas pero menos de treinta dras, o en los que existe alguna evidenCia de 
capitalizaclón de intereses. 

Insatisfactorio: Préstamos en los que el principal o los intereses han estado atrasados más de 
treinta dlas o en los que existe alguna evidencia de capitalización de intereses 

La valoración de la situación financiera se efectua de la forma sigUIente 

Muy buena: La situación financiera del prestatario deberé ser Je la más aIta calidad; los distintos 
indicadores de una situación financiera sólida deberán señalar que el prestatario es sin lugar a 
dudas capaz de reembolsar tanto el principal como los intereses 

Satisfactoria: El prestatario es estable desde el punto de vista finanCiero, pero eXisten algunos 
aspectos secundarios que son insatisfactorios en relación con sus resultados flnanc,eros, algunos 
de [os cuales pueden ser importantes 

Regular: El prestatario es inestable desde el punto de vista financiero y exlslen algunos 
aspectos insatisfactorios en relación con su situación financiera 

Insatisfactoria· La situación financiera del prestatario es muy insatisfactOria, es posible que se 
haya iniciado o esté por iniciarse la liqUIdación u otros procedimientos por insolvenCia 

Sobre la base de la valuación que se haya hecho del comportamiento de los pagos y de 
la situación financiera se califican los activos creditiCIos segun la siguiente matriz de calificaCión 

Matriz de calificación de activos crediticios 

---- ---
SITUACION COMPORTAMIENTO DE LOS PAGOS -_ .. 

FINANCIERA MUY BUENO BUENO INSATISFACTORIO 

MUY BUENA MINIMO BAJO MEDIO 
SATISFACTORIA BAJO MEDIO MEDIO 
BUENA MEDIO MEDIO i ALTO 
REGULAR MEDIO ALTO IRRECUPERABLE 
INSATISFACTORIA ALTO IRRECUPERABLE I IRRECUPERABLE 

Si se desea calificar un prestatario, cuya situación financiera fue calificada como 
satisfactoria y su comportamiento en relación a los pagos como bueno, el punto donde ambas 
calificaciones se cruzan en la matriz indican una clasificación general media para los préstamos 
otorgados a este sujeto de crédito. 

IV.4 El registro de las operaciones del mercado monetario 

Las instituciones que participen en el mercado monetario cubano, ya sean institUCiones 
financieras o empresas no financieras, deberán contabilizar, segun los procedimientos que a tal 
efecto elabore el Ministerio de Finanzas y Precios, cada operación que se realice con los 
Instrumentos que operaran en este mercado. con el objetivo de controlar adecuadamente las 

2i< La capitalizaCión (de Intereses) es el proceso mediante el cual el IIlterés no cobrado se agrega al prinCipal no 
reembolsado en la lecha de pago o de vena miento de un préstamo o anticipo Incluye ademas Intereses no pagados 
que son reflnanclados o renovados mediante un nuevo crédito bancariO 
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operaciones y mantener en todo momento la claridad y transparencia necesaria para que el 
mercado funcione correctamente. 

En este sentido, el Ministerio de Finanzas y PrecIos deberá considerar algunos pnncipios 
de contabilidad aplicables a las inversiones temporalesll5

, como son los relacionados con las 
reglas de valuación y presentación 

Las reglas de valuaciÓn establecen que las InverSiones en vaJores negociables se valúan 
a su vaJor neto de realizaciónZ26

, mientras que las inversiones en otros instrumentos se valúan a 
su costo de adquisición más el rendimiento devengado, o a su valor neto estimado de realización 
{de los dos el menor) 

Asimismo, las reglas de valuación de las inversiones temporales establecen que el costo 
de adquisición de estas inversiones debe incluir los gastos incurridos en la compra, tales como 
comisiones y corretajes 

En relación a los rendimientos, los principios de contabilidad señalan que los 
rendimientos sobre las inversiones temporales se reconocen en los resultados conforme se 
devengan, mientras que los rendimientos devengados y no cobrados al momento de (a compra, 
representan una recuperación del costo y no forman parte de los resultados del periodo en que 
se cobran. 

Por su parte, las reglas de presentación de las inversiones temporales establecen Que 
éstas deberán mostrarse en el balance general como la primera partida del activo circulante, 
conjuntamente con el efectiVO, excepto cuando existan restricciones formales en cuanto a su 
disponlbdidad. en cuyo caso se mostrarán por separado en el activo circulante 

En el caso de que existan restricciones para la disponibilidad de las Inversiones 
temporales, éstas deben revelarse en las notas a los estados financieros. donde ademas deben 
indicarse las pofJticas de valuación seguidas y en su caso, el efecto de los hechos posteriores 
que por su importancia modifiquen sustancialmente la valuación de las inversiones temporales 
entre la fecha de fas estados financieros y la fecha en que éstos son emitidos. 

Teniendo en cuenta los aspectos señalados anteriormente, el primer paso para un 
adecuado control de las operaciones del mercado monetario cubano debe ser su registro en un 
libro gerreral que permita, no sólo el control de las operaciones, sino también su valoración en el 
tiempo. En este libro se registraran, por el área de tesorería de las entidades, todas las 
operaciones que éstas realicen {ya sean prestamistas o prestatarias) en el mercado monetario y 
podrá denominarse ~Libro Mayor de Operaciones en el Mercado Monetario". 

En países donde las tasas de interés fluctúan permanentemente, permitiendo a los 
agentes que participan en el mercado la obtención de resultados financieros adicionales, 
derivados del comportamiento de los tipos de interés, el registro de operaciones en el mercado 
monetario puede llamarse también "libro de Posición en el Mercado Monetario". m 

125 Según los "Principios de Contabilidad Ger.ealmente Aceptados" las ir. ... ersiooes temporn.\es están represenladas por 
valores negociables o por cualquier otro instrumento de in ... ersión, convertibles en efectivo en el corto plazo y tienen por 
objelo, normalmenle, obtener un rendimiento hasta el momento en Que estos recursos sean utilizados por la entidad. 
m El valor neto de rea izaClón representa el valor de cotización en el mercado o el precio de venta de la Inversión. 
menos los gastos Que se incurrirán en la enajenación 
m La posición del merc<ldo monetario es la SituaCión creada, mediante contratos del mercadO monetano. erl la Que las 
variaciones que puedan producirse en los tipos de interés pudieran crear benefiCIOS o pérdidas Jara el agente que 
interviene en las operaciones. 
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En este sen!Jdo. la propuesta para el registro y contabll1zac1ón de las operaciones en el 
mercado monetario de Cuba se basa en el criterio de que este mercado monetano no se debe 
constituir en un mecantsmo para alentar la especulación de las entidades cubanas y mucho 
menos de extranjeros. El mercado monetario cubano se concibe como un instrumento para 
estimular la mejor utilización por parte de las entidades de los recursos monetarios 
temporalmente libres. siempre en apoyo a su actividad fundamental que es producir can 
eficiencia bienes y servicios, por lo tanto la obtención de ingresos financieros por parte de las 
entidades no debe desviar a éstas de su actividad fundamental 

Consecuentemente, los precios de las transacciones del mercado monetario de Cuba 
deberán, báSIcamente. ajustarse a las tasas de rendimiento (interés) determinadas para cada 
emisión, lo Que significa Que el precio de compra y venta de cualquier título podrá ser calculado 
por cualquier participante en el mercado y respetado por compradores y vendedores 

No obstante lo anterior, dada la necesidad de contar con un mercado secundario con 
suficiente desarrollo para brindar liquidez a los tltulos, es conveniente otorgar a 105 tenedores de 
los activos financieros la facultad de negociar el precio del instrumento dentro de un margen Que 
se deberé establecer para cada t¡PO de activo. Este margen deberá dar la opción al tenedor del 
instrumento de venderlo a un preciO Inferior al que le corresponda al título, comentado en el 
párrafo anterior, pero deberá ser suficientemente estrecho pero no alentar la especulación entre 
compradores y vendedores 

Este mecanismo, que implica una sena limItación para el Ubre estableclmlerllo de los 
precios por parte de los partIcipantes, persigue el objetIVO de garantizar un rendimiento 
previamente conocido para el tenedor de un titulo y que éste mantenga el instrumento financiero 
en su cartera hasta que realmente necesite liquide? por necesidades de la operación de la 
organización y evitar asi que utilice su inverSión como un simple instrumento para obtener 
beneficios de compra-venta l2B 

La página del "Ubro Mayor de Operaciones en el Mercado Monetario" registra, para cada 
transacción, la información siguiente: 

1) Fecha de la transacción 

2) Tipo de transacción; compra o venta de titulas; disposIción o amortización de préstamos 

'3) Titulo que se negocia. 

4) Vencimiento del instrumento financiero. 

5) Precio al vencimiento. En el caso de títulos valor nominal. 

6) Precio de la transacción 

7) Si el título se negocia a descuento o si paga intereses al final del periodo. 

al Intereses o descuentos totales: precio al vencimiento menos preciO en la transacción 

9) Días que han de transcurrir hasta el vencimiento: para las transacciones del mercado de 
dinero el supuesto estándar es tomar años de 360 días con meses de 30 dias, para las 

m El beneficio de compra-venta se produce cuando se compra o vende un titulo a un precio diferente (mferior en el caso 
de compra. superior en caso de venia) al que le correspondería tomando en cuenta la tasa de interés a la que se pactó 
la emiSión El precm es inferior sllas tasas de inlerés subieron y superior SI las tasas de Interés bajaron 
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transacciones de préstamo se considera el número de dlas en el af\o de 365 y el número de 
días en el mes depende del número que tiene el mes en el calendario 

10)Tasa de descuento anual para las operaciones que cotizan a descuento. 

11 )Tasa de rendimiento anual. 

Las seis primeras columnas presentan la lnformación básica necesana para contabdizar 
las activos y pasivos de las operaciones que se producen en el mercado monetario Las 
columnas restantes facilitan la valoración de estas transacCl0nes en el transcurso del tiempO,m 

Para ilustrar el uso del "Ubro Mayor oe Operaciones en el Mercado Monetar¡o~ veamos el 
registro d8 las siguientes transacciones: 

1. El 10 de marzo se adquieren 100 titulas A, con un valor nominal de 100 pesos cada uno y 
vencimiento a 90 dlas, a un precio unitario de 95 pesos. Lo que representa un descuento de 5 
pesos por cada titulo y un descuento total de 500 pesos por toda la transacción. La tasa de 
descuento anual aplicada es del 20% 

2. El 10 de marzo se venden los 100 títulos A por 9 540.00 pesos (95.40 pesos por cada titula). 

3. El 13 de marzo se toma un préstamo de 30 000 pesos del Banco A. Los intereses a pagar 
son de 15% anual y S8 pagan en el momento del vencimiento, el 12 de mayo 

4 El 15 de marzo se compran 500 Utulos B Que vencen el 15 de septiembre. Se adquieren estos 
titulas por 46 500 pesos (93 pesos por cada titulo). Los instrumentos tienen un valor nominal 
de 100 pesos, con una tasa de descuento anual del 14%, por lo que el descuento total será de 
3500 pesos 

5. El 20 de marzo se adquiere un depósito a plazo fijo a 270 días por 5000 pesos, el cual vence 
el20 de diciembre y otorga un interés anual del 10%. 

6. El 23 de marzo se venden 200 titulas 8, de los comprados el15 de marzo, a 93 3111 pesoS la 
unidad (10 que representa un pago de 18662.21 pesos) 

7. El 25 de marzo se venden otros 150 títulos B a 93.3888 pesos cada uno. 

Las transacciones anteriormente señaladas fueron elaboradas bajo el criterio de que el 
participante en el mercado monetario es una empresa no financiera que actúa como 
inversionista. es decir, la mayoría de las operaciones consisten en inversiones y liquidaciones de 
esas inversiones (compra y venta de títulos). 

m Para mayor informacJón sobre las columnas "Tasa de descuento' y "Tasa de rendimiento anual", ver epígrafe 111 4 
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LIBRO MAYOR DE OPERACIONES EN EL MERCADO MONETARIO 

Fecha Transacción Titulo Vencimiento Precio en el Precio de la Interés o Intereses o Dias hasta el Tasa de Tasa de 
momento del transacción descuento descuentos vencimiento descuento rendimiento 
vencimiento totales anual anual 

Inven;¡iQneS 

1-Mar + 100A 1-Jun 10,000.00 9.500.00 D 500.00 90 0.2000 0.2105 

10-Mar 100A 1-Jun -10,000,00 -9,540.00 D -460.00 81 0.2044 0.2143 

15-Mar + 500 B 15-Sep 50,000.00 46,50000 D 3,500.00 180 0.1400 0.1505 

20-Mar + C 20-Dic 5,370.00 5.000.00 370.00 270 0.1D00 

23-Mar 200 B 15-Sep -20,00000 -18.662.21 D -1,337.79 172 0.1400 0.1500 

25-Mar 150 B 15-Sep -15000.00 -14,008.32 D -991.68 170 01400 01499 

Total 20,37000 18,789.47 1.580.53 

~ 
Pré~¡lamQs 

13-Mar Banco A 12-May -30,74000 -30,00000 -740.00 60 0.1500 

Nota. Para las inverSiones el signo (+) Indica compra y el signo (-) indica venta 

Para tos préstamos el signo (.¡ indica disposición y el signo (+) Indica amo-tizaClón 



Como ilustración más detallada de las entradas que se registran en el libro. veamos la 
entrada que representa la compra de 100 trlulos A el 1" de marzo 

Los titulas A se adquirieron por 9 500 pesos y vencen el 1" de junio, que es cuando serán 
lIquidadas par el valor de 10 000 pesos. Significa esto que los 100 Utulos A fueron adquiridos con 
un descuento total de 500 pesos. Debido a que deben transcurrir 90 dlas para Que se produzca 
el vencimiento, el descuento total de 500 pesos representa una lasa de descuento anual del 20%, 
de la cual se deriva una tasa de rendimiento del 21.05%. 

Por otra parte. para una mejor comprensión de algunos cálculos que serán utilizados 
para registrar las operaciones del mercado monetario es recomendable revisar el punto 4 del 
capítulo 111, donde se comentan algunos elementos de matemáticas financieras, as! como las 
principales relaciones entre las variables que intervienen en el precio de los instrumentos que 
cotizan a descuento. 

Las pérdidas y ganancias Que se obtienen en las operaciones del mercado monetarro se 
pueden clasificar en pérdidas y beneficios reallzados y no realizados. Las pérdidas y beneficios 
realizados proceden de la liquidación de tltulos Que ha tenido lugar dentro del periodo contable; 
las pérdidas y beneficios no realizados están asociadas a títulos que permanecen en inventario al 
final de dicho perrodo. 

Pérdidas y beneficios realizados 

El Libro Mayor de Operaciones en el Mercado Monetano in.dica que en el mes de marzo 
se liquidaron )05 siguientes titulos: 

Los 100 titulas A se compraron el 1"de marzo por 9 500 00 pesos y se vendieron el 10 de 
fTlarzo por 9540.00 ¡>esos 

2 El 15 de marzo se compraron 500 titulos B por 46 500 pesos, de los cuales se vendieron 200 
titulas el 23 de marzo por 18 66221 pesos y 150 titulos el 25 de marzo por 14 008.32 pesos. 

Con la ayuda del siguiente cuadro podemos ver como se reflejan en el libro mayor los 
beneficios realizados como resultado de la negOCiación de los titulos A, calculando ¡os saldos 
después del 10 de marzo, momento en que se vendieron los titulos A: 

Beneficios realizados en el Libro Mayor de Operaciones en el Mercado Monetario 

Fecha Operadón Precio en el Precio en la Intereses o 
momento del transacción descuentos 
vencimiento totales 

1 0 de marzo 10,000.00 9,500.00 500.00 

j

10de marzo 
Saldo 

i 

Compra 100A 
Venta 100A -1Q ºQQ.QQ 

O 
-9540.00 ~ 

-40.00 40.00 

El beneficio realizado. 40 pesos, permanece en la columna "interés o descuentos totales" 
y reduce el saldo de la columna "precio en la transacción Este beneficiO de 40 pesos se 
compone de dos elementos: 
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1) los descuentos logrados durante el periodo en el que se ha mantenido el titulo 

2) una pérdida de compra venta que se ha obtenido como resultado de la venta del título a un 
precio inferior al que le corresponderla por la simple acumulación de los intereses generados 
en los 9 dlas que el tenedor del titulo lo mantuvo en su poder 

Descuentos ganados 

Para determinar los rendimientos que ha generado el ti tuJa durante el período que la 
Institución lo ha mantenido en su poder (9 dras) se puede utilizar [a fórmula de interés simple 
(fórmula 3) comentada en el capítulo anterior a partir de la cual podemos determinar el valor 
futura de un vajar actual dado 

VF = VP (1+ 4d/360)) 

VF = 9 500 (1 + 0.2105(9/360)) 

VF :::: 9 550 pesos 

En los nueve días que el trlulo se mantuvo en poder de la institución el monto de la 
Inversión inicial (9 500 pesos) se incrementó a 9 550 pesos como resultado del rendimiento 
generado durante ese período En consecuencia, el descuento ganado en el periodo es de 50 
pesos (9 550 - 9 500) 

2 Pérdida de compra - venta 

Si el tenedor del titulo lo hubiera vendido en el mercado secundario 1::1 un precIo 
equivalente al valor actualizado de su Inversión el día 10 de marzo (9 550 pesos) no hubiera 
obtenido ningún resultado adicional por la operación de compra - venta; sin embargo, al vender el 
activo financiero a un precio inferior, quizás por la necesidad de recuperar rápidamente liquidez. 
el tenedOr del instrumento financiero ha obtenido una pérdida de compra - venta de 10 pesos (9 
550 9 540). Como resultado de esta operación, el comprador del titulo ha recibido un 
Instrumento que devenga un rendimiento superior (21_43% anual) al que tenía antes de 
enajenarse (21.05%)no 

En resumen, los beneficios realizados por las operaciones con los 100 títulos A 
ascienden a 40 pesos, de los cuales 50 pesos corresponden a descuentos ganados y 10 pesos 
corresponden a la pérdida por la compra - venta de los títulos. 

De Igual forma, se puede anarlzar ros beneficios reaiizados por las operaciones con los 
titulas B, calculando los saldos el último dia en que se hicieron operaciones con títulos B (25 de 
marzo) 

En este caso, se incluyen en la tabla la operación de compra de 350 títulos, equivalentes 
a los que serán posteriormante vendidos, quedandO una posición de 150 títulos en Poder de la 
institución al finalizar el mes de marzo. 

m La relación entre el precIo de los titulos y las tasas de rendimiento se comenta en el eplgrafe 111 4_2 "Determmación 
del precIo de los instrumentos que cotilan él descuento Reléloones fundamentales entre las variables que intervienen 
en el precio· 
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Beneficios realizados en el Libro Mayor de Operaciones en el Mercado Monetario 

Fecha 

15 de marzo 
23 de marzo 
25 de marzo 
Saldo 

Operación 

Compra 3508 
Venta 2008 
Venta 1508 

Precio en el 
momento del 
vencimiento 

35,00000 
-20,000.00 
-1ººQQQQ 

O 

Precio en la Intereses o 
transacción descuentos 

totales 

32,550.00 2,450.00 
-18,662.21 -1,337.79 
-14 QQ8.32 ~ 

-12053 120.53 

El beneficio realizado de 120.53 pesos obtenido como resultado de las operaciones con 
los títulos B se desglosa de la forma siguiente: 

En los 8 dlas que el paquete de 200 titulas se mantuvo en la institución, la inversión 
inicial de 18 600 pesos (200 tftulos por el precio de compra unitario de 93 pesos) se incrementó a 
18662.21 pesos (18 600[ 1+0.1505{8/360) j), lo que representa un descuento ganado de 62.21 
pesos (18 662.21 - 18600) 

Por otra parte. la inversión inicial que representó adquirir los otros 150 títulos B el 15 de 
marzo (dentro del paquete de 500 titulas adquiridos ese dla) y que ascendió en su momento a 13 
950 pesos (150 mulos por el precio de compra de 93 pesos) se incrementó en los 10 dlas que 
estos tltulos se mantuvieron en la institución a 14 008.32 pesos (13 950 [1+0.1505(10/360) 1), lo 
que constituye un descuenta ganado de 58.32 pesos (14008.32 - 13950.00). 

En resumen, del total de los descuentos ganados 62.21 pesos se obtienen por la 
negociación de los 200 titulas el 23 de marzo y 58.32 pesos por la negociación de los otros 150 
titulas el 25 de marzo. 

En este caso, dado que el precio de venta de los títulos 8 se corresponde con el 
incremento que ha tenido diariamente el precio iniejal. como consecuencia del descuento 
devengado, no se obtuvo ningún resultado adicional por la operación de compra - venta. 

Pérdidas y beneficios no realizados 

El 31 de marzo, final del período que estamos anal'lzando, en la cartera del mercado 
monetano permarecen las partidas sigUientes 

1) 150 títulos B comprados el 15 de marzo (los otros 350 títulos fueron liquidados en el curso del 
mes). 

2) El depósito a plazo fijo (título C) comprado el 20 de marzo por 5 000 pesos 

3) Préstamo por 30 000 pesos, formalizado el 13 de marZO. 

El cuadro siguiente aporta una relación de estos instrumentos: 
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TItulo o préstamo Precio de Intereses y descuentos Valor contable 
transacción ganados ajustado 

(2)+(3) 
(1 ) (2) (3) (4) 

Títulos 
150 B 13950.00 8750 14037.50 

e 500000 15.07 501507 

18950 00 102.57 1905257 

Préstamos 
Banco X 30000.00 221.92 3022192 

Las inversiones en el mercado monetario figuran en la columna del precIo con un coslo 
total de 18,950.00 pesos (columna 2); sin embargo, el valor contable de estos titulas es de 
19,052.57 pesos (columna 4). Existe entonces un beneficio no realizado de 102.57 pesos. 

La columna (3) ~Intereses y descuentos ganados" del cuadro anterior indica, para cada 
uno de los instrumentos de la cartera, los intereses y descuentos que se han acumulado desde el 
día en que se produjo la transacción inicial hasta la fecha en que se cierra la informaCión, de ta 
manera siguiente: 

Con los 150 titulas B se ganó 87.50 pesos, valor que se obtiene al aphcar la tasa de 
rendimiento de estos titulas a la inversión inicial (13950 pesos) por la cantidad de días que 
estuvieron en cartera (15 días). 

2 Con el mulo C ( depósito a plazo fijo) se ganó 15.07 pesos, que corresponde a los Intereses 
generados durante los 11 djas transcurridos desde el momento en que se adquirió el depósito 
hasta la fecha de cierre de mes 

3 Se deben 221.92 pesos por concepto de intereses, valor que resulta de la aplicación a 18 dlas 
de la tasa de interés pactada por el préstamo. 

Sumando estos intereses y descuentos (ya producidos) al precio original, obtenemos el 
valor ajustado de estos instrumentos en los libros (columna 4). 

En relación a los préstamos, el monto total de los Que se debe se ha Incrementado, 
situándose en 30 221.92 pesos, debido a los intereses de 221.92 pesos pendientes de pago 
prOducidos por la deuda. 

Beneficios y pérdidas totales 

Tal y como se ha indicado, las operaciones realizadas en el mercado monetario han 
producido Jo siguiente: 

1. Un beneficio realizado total de 160.53 pesos (40 pesos por la negociación de los 100 titulos A 
y 120.53 pesos por la negociación de 350 títulos B) 

2 Un beneficio no realizado total de 102.57 pesos (87.50 pesos por los descuentos devengados 
por los 150 títulos B que se mantienen en cartera a final de mes y 15.07 pesos por los 
intereses generados por el depósito a plazo fijo). 

3 Gastos por concepto de intereses por 221.92 pesos 
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El inventario de titulas en la cartera de mercado monetario tiene un valor registrado en el 
Libro Mayor de Operaciones en el Mercado Monetario, que asciende a 18,769.47 pesos, 
mientras que el valor contable ajustado de esta cartera es de 19,052.57 pesos. Por lo tanto, las 
operaciones realizadas en el mercado monetario correspondientes al periodo analizado, 
produjeron un beneficio total de 263.10 pesos, que se componen de intereses y descuentos 
ganados (realizados y no realizados) y una pérdida de compra - venta, tal como se examinó más 
arriba. 

Siguiendo el mismo razonamiento, el monto total que se le debe al banco A al finalizar el 
mes es de 30 221.92 pesos, mientras que el registro general del mercado monetario indica 
solamente 30 000.00 pesos. Por tanto. los gastos financieros de esta cartera, correspondientes 
al perlado son 221.92 pesos. 

La contabilización de las operaciones del mercado monetario 

Cuando se compran tltulos, las anotaciones que se producen de acuerdo con la 
contabilidad tradicional consisten en adecuar la cuenta acreedora ~titulos comercializables" y 
abonar caja. Por tanto, cuando adquirimos los distintos titulos que se muestran en el "Libro 
Mayor de Operaciones en el Mercado Monetario", las anotacIOnes contables son las siguientes: 

nebe Haber 

10 de marzo Titulas comercializables (Títulos A) 950000 
Caja 9500.00 

15 de marzo Tltulos comercializables (TItulas B) 4650000 
Caja 4650000 

20 de marzo Titulas comerc!altzables (fitulo e) 5000.00 
Caja 5000.00 

Cuando se venden títulos, hay que invertir las anteriores anotaciones y reconocer, 
ademas, cualquier beneficio o pérdida que se haya realizado con el título. Tal y como se muestra 
a continuación, el beneficio o pérdida se compone de dos elementos: intereses y descuentos 
ganados mas el beneficio o pérdIda comercial realizado. Por tanto, cuando vendemos los títulos, 
las anotacIones serán las siguientes: 

Debe Haber 

10 de marzo Caja 9540.00 
Titulos comercializables (Titulas Al 9 500.00 
Descuentos e intereses ganados 50.00 
Pérdida de compra-venta realizada 10.00 

23 de marzo Caja 18662.21 
Títulos comercializables (Títulos Bl 18600.00 
Descuentos e intereses ganados 6221 

25 de marzo Caja 14008.32 
Títulos comercializables (Titulas 8) 13950.00 
Descuentos e intereses ganados 58.32 
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La contabilización de los intereses y descuentos ganados varia segun la forma en que se 
negocie el título' al descuento o devengando intereses. Para los titulas negociados a descuento, 
tajes como los titulos B, el montante de descuentos ganados, va unido a un aumento del valor de 
los títulos comprados y vendidos. Así el descuento ganado con los titulas B que aun permanecen 
en cartera se contabilizan de la forma siguiente 

31 de marzo Títulos comerciallzables (Títulos BJ 
Descuentos e Intereses ganados 

Debe 

8750 

Haber 

87.50 

Para los titulas que producen intereses al final del período, los mtereses ganados vienen 
acompañados por un incremento de los intereses devengados por recibir, dertvados de los 
mismos El interés por el título e (depósito a plazo) ganado durante todo el periodo en que se 
manllene el mismo, se presenta así 

31 de marzo Interés devengado no cobrado 
Descuentos e intereses ganados 

Debe 

1507 

Haber 

15.07 

Si se suman las anotaciones correspondientes a titulas negociables y se le ar'.adc a ese 
total el interés devengado y no cobrado, se obtiene el total definitivo de 19,05257 pesos (valor 
contable ajustado de los titulas al final del perlado Sin embargo: el Libro Mayor de Operaciones 
en el Mercado Monetario indica un costo de los titulas Igual a 18,789.47 pesos La dlferencla 
entre estas dos cifras (263.10 pesos) es igual a la suma de intereses y dividendos ganados 
durante el perlado y la pérdida de compra - venia reahzada 

Para hacer que las cifras del Libro Mayor de Operaciones en el Mercado Monel¡:¡nn se 
correspondan con los valores reales de la cartera, es necesario resolver la diferenCia total entre el 
valor ajustado de la cartera y el costo que alli se refleja, Esto se hace transfirtendo 263 10 pesos 
de la columna Minlereses o descuentos totales" a la columna "precio de la transacclón" El nuevo 
saldo de la columna "precio de la transacción, 19,052,57 pesos, aporifJ la base del costo para el 
período siguiente El nuevo saldo de la columna "intereses o descuentos", 1317.43 pesos. refleja 
los intereses y descuentos todavía no devengados al principio del periodo siguiente 

Por otra parte, el gasto de intereses denvados de los préstamos durante el periodo se 
refleja en los libros mediante las siguientes anotaciones 

Debe Haber 

31 de marzo Intereses devengados no pagados 22192 

Intereses por pagar 22192 

El interés devengado no pagado también se incorpora en la sección de préstamos del 
Libro del Mercado Monetario, transfiriendo el monto de 221.92 pesos desde la columna "intereses 
o descuentos" a la columna "precio de la transacción. Sin embargo: en este caso los signos 50n 
Inversos a aquellas que corresponden a los valores ajustados anteriormente Esto hace que el 
saldo de la columna "precio de las transacción" sea 30 221.92 pesos. Este es el nuevo importe 
total de deudas al inicio del periodo siguiente. El nuevo saldo en la columna "intereses o 
descuentos" (518.08 pesos) representa el importe de los intereses pendientes de pago que 
venceran en períodos futuros. 
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LIBRO MAYOR DE OPERACIONES EN EL MERCADO MONETARIO 
Fecha Transacción Título Vencimiento Precio en el Precio de la Interés o Intereses o Días hasta el Tasa de Tasa de 

momento del transacción descuento descuentos vencimiento descuento rendimiento 
vencimiento totales anual anual 

IDv~r§iQne§ 

1-Mar + 100A 1-Jun 10.00000 9.500.00 D 500.00 90 0.2000 0.2105 

10-Mar 100A 1-Jun -10.000.00 -9.540.00 O -460.00 81 0.2044 0.2143 

15-Mar + 500 B 15-Sep 50.000.00 46.50000 D 3.500.00 180 0.1400 0.1505 

20-Mar + C 2Q-D'lc 5.370.00 5.00000 370.00 270 01000 

23-Mar 200 B 15-Sep -20.000.00 ·18.662.21 O -1.337.79 172 0.1400 0.1500 

25-Mar 150 B 15-Sep -15,000.00 -14,008.32 O ~68 170 0.1400 0.1499 

Saldos 20.37000 18,789.47 1 ,580.53 

Ajustes· +263.10 n -263.10 rO) 

Saldo después de ajustes 20.37000 19,052.57 1,317.43 

Pré:~tamQ¡¡' 

13-Mar Banco A 12-May -30.74000 -30.000.00 -74000 60 0.1500 

Ajustes: Intereses ·221.92 221.92 
producidos 

Saldo después de ajustes -30.740.00 -30,221.92 -518.08 

Nota Para las InverSiones el signo (+) indica compra y el signo (-) indica venta 

Para los préstamos el signo (-) indica disposiCIón y el Signo (+) indica amortización. 

(') El ajuste por valor de 263 10 pesos se compone de 160.53 pesos por concepto de beneficios realzados y de 102 57 pesos Que reflejan los Inlereses y descuentos 
devengados. 



(V,S Conclusión Capitular 

La propuesta para que en Cuba inicie sus operaciones un mercado monetario se basa en el 
fundamento de mantener el sistema sociopolitico del pais, pero aplicando algunos mecanismos 
de economlas de mercado que apoyen la utilización más eficiente de los recursos, en este caso 
fundamentalmente monetarios, de los diferentes agentes económicos, pero en todo caso 
reconociendo el papel fundamental de la propiedad del estado sobre los principales medios de 
producción. 

Este principio no es nuevo a nivel internacional, pues la experiencia de China a 
demostrado la viabilidad de la coexistencia de los mecanismos caracterlsticos a economías 
planificadas con otros, típicos de economlas de mercado. lnduso. en Cuba, ya eXiste Cierta 
experiencia en este sentido en todo lo concerniente a la inversión extranjera o la existencia de un 
mercado inlemo en divisas que se rige por las leyes del mercado, incluyendo el cambio de 
monedas en la red nacional de casas de cambio 

Las reformas financieras en China y Cuba tienen cierta similitud, partiendo del hecho de 
que en ambos paises las reformas se iniciaron con un sistema financiero poco desarrollado, el 
papel que juegan los bancos estatales en la asignación de recursos es alto, a pesar de que ha 
surgido una amplia red de instituciones financieras no b'3nr.flrias, todo esto en un marco donde 
las técnicas de control de una economla planificada con!Jnúan dominando a pesar de la 
introducción de ciertas políticas de mercado. 

En Cuba no deben presentarse situaciones que afecten el desarrollo del mercado 
monetario por razones de competencia entre las instituciones financieras, pues las relaCiones 
entre éstas siempre se han basado en la cooperación y no en la confrontaCión. 

Teniendo en cuenta los anterior, se recomienda que las primeras operaciones de un 
futuro mercado monetario en Cuba se realicen precisamente entre las instituciones finanCieras. 
mediante transacciones en un mercado interbancario, pues durante algún tiempo se han estado 
creando las condiciones que favorecen este tipo de operaciones 

Por otra parte, desde hace varios años. y como resultado de un amplio programa para 
modernizar el sistema bancario cubano, eje fundamental del sistema financiero nacional, se han 
alcanzado avances significativos en el proceso de automatización de las operaciones, lo que 
facilita enormemente la organización de un sistema para efectuar las operaciones del mercado 
monetario sin excesivas complicaciones. 

Para realizar las operaciones del mercado monetario en Cuba se propone la creación de 
dos sistemas. El primero denominado "Sistema Telefónico del Mercado Monetario" servira para 
gestionar la ejecución, compensación y liquidación de las operaciones negociadas en el mercado 
interbancario y ejecutar órdenes telefónicas de transferenCias. El segundo sistema ~Sistema de 
Anotaciones en Cuentas", constituiría un procedimiento para la emisión, tenencia y negociación 
de títulos. 

El mercado monetario propuesto para Cuba tiene la característica de que los títulos a 
negociar no estarán documentados materialmente. sino en anotaciones contables transmisibles 
en el mercado secundario. Asimismo, la negociación de las operaciones se realizará mediante 
un sistema de contratación informatlzado. 

En el mercado monetario cubano se podrán realizar operaciones de compraventa a la 
vista. las cuales podrán complementarse con acuerdos de recompra. 
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El segundo paso en el desarrollo del mercado monetario cubano sera la participacIón de 
las empresas no financieras, Que podrén actuar en su caracter de inversionista o de emisor de 
títulos 

La participación de las empresas no financieras en el mercado monetario debe estimular 
una más eficiente utilización por éstas de sus recursos monetarios y representa un paso más en 
el conjunto de medidas implementadas tanlo por el Gobierno como por el Banco Central de Cuba 
para elevar la eficiencia empresarial en todos los sentidos. 

Las empresas cubanas que participen en el mercado monetario, en condiCión de 
Inversionistas, deberan aprender a buscar el equilibrio entre la liqUidez y el rendimiento con el 
objetivo de no desaprovechar oportunidades de inversión y al mismo tiempo no carecer de 
liquidez para hacer frente a sus obligaciones. En este sentido, hasta tanto las empresas no 
desarrollen sus propias técnicas, adecuadas a las condiciones particulares de cada negocio, es 
conveniente Que los ejecutivos de finanzas utilicen modelos generales ya desarrollados, pero que 
en todo caso deberán ser probados previamente para ver que tan aplicables son en las 
condiciones de Cuba. 

ComO paso previo para que las empresas cubanas puedan utilizar la via de la emisión de 
titulas como mecanismo para atraer financiamiento de corto plazo, es necesario que se cree una 
Comisión de Calificación de Valores Empresariales (COCAVE) que se encargue, como su 
nombre indica. de valuar el grado de riesgo de crédito de la empresa. Esta comisión deberá 
elaborar una metodo!ogla de calificación, adecuada a las condiciones particulares de la economía 
cubana, aunque es importante que tenga en cuenta la amplia experiencia que en ese sentido 
cuentan compañlas extranjeras especializadas en esa actividad, as! como algunas experiencias 
que se han desarroUado en Cuba como es el caso del ÜReglamento para la clasificación de 
activos crediticios y pallUca de provisiones" implementado por el Banco Central de Cuba 

Por otra parte, el Mln!sterlo de !--Inanzas y PrecIos debera elaborar los procedImientos 
necesarios para el regIstro de las operaciones del mercado monetario para lo cual deberá 
considerar los principios de contabIlidad aplicables a inversiones temporales, asl como aIras 
elementos que garanticen la claridad y transparencia necesarios para el buen funcionamiento del 
mercado. 

La operación de un mercado monetario en Cuba, como un paso mas del proceso de 
reformas al sistema financiero nacional, y tomando en consideración, claro esta, las 
peculiaridades de la economia cubana, es factible, dadas las condiCIones que se han estado 
creando desde hace varios años, desde el punto de vista de la infraestructura y la legislación 
financiera. No obstante, será necesario un proceso preparatorio intenso para establecer los 
mecanismos de operación y control que se requieren, así como para crear la concienCIa de 
eficiencia financiera en las enlidades y sobre todo, en las personas que participarán en este 
nuevo mercado. 
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Conclusión GLOBAL 

La introducción de un mercado monetario en Cuba es factible. El análisis de los aspectos que, 
relacionados entre sr, conforman este mercado. muestra que es aplicable a las condiciones de la 
economla cubana. El principal obstáculo, desde mi punto de vista, es el subjetivismo y el temor 
al cambio. 

Las medidas adoptadas pOr el Gobiemo cubano en el terreno económico y financiero a 
partir de 1990 han comenzado a demostrar su validez: la economía crece, de forma moderada 

pero estable: la inversión extranjera directa aumenta. las finanzas internas se sanean, la 
confianza en el pais se recupera, la nación se dirige, lenta pero indiscutiblemente, hacia la salida 
de la criSIS. El escenario está listo para nuevas decisiones en el campo económico y en el 
financiero 

El sistema financiero cubano carece aun de muchos de los elementos esenciales para 
realizar eficientemente su labor como canal de transferencia de recursos financieros en la 
economía. Si bien como resultado de la reestructuración del sistema bancario se crearon un 
grupo de instituciones financieras con amplias prerrogativas para realizar su labor de 
intermediación financiera, hasta la fecha su actividad ha estado limitada a algunos sectores y se 
mantiene la actividad bancaria tradicional como principal instrumento de intermedlaclon, pues no 
se han diversificado suficientemente los activos financieros, ni tampoco se han desarrollado 
nuevos mercados financieros. manteniéndose el crédito bancario como principal fuente de 
financiamiento externo para las empresas cubanas 

Los mercados financieros se han dividido para satisfacer mejor las necesidades de los 
participantes, cada mercado persigue objetivos diferentes. Para un pais que comienza a transitar 
por estos rumbos, el mercado monetario es la mejor opelón para iniciarse, pues este tipO de 
mercado puede contribuir eficazmente a alcanzar los objetivos que en el aspecto financiero 
tienen las distintas entidades que en el participan y constituye una altemativa respecto a la hasta 
hoy predominante fuente de financiamiento ajeno regularizada en Cuba: el crédito bancario. Can 
la reestructuración realizada al sistema bancario cubano, surgieron en el pals la mayoría de las 
instituciones que participan en un mercado monetario tradicional. 

Un mercado monetario en Cuba debe estar sustentado en el apoyo a la economía real y 
no en un alejamiento de ésta, pues la experiencia internacional ha demostrado como la acción 
de Jos especuladores ha multiplicado los efectos negativos de algunas decisiones. al intentar 
sacar provecho monetario de ellas sin importar las consecuencias que esas actitudes traen para 
los paises afectados. Por otra parte. la inexperiencia de los diferentes participantes del sistema 
financiero cubano en operaciones relacionadas con el mercado monetario, recomienda proteger a 
éste de la actividad especulativa, con el fin de priarizar el objetivo de que los recursos que se 
capten a través del mercado monetario se orienten al financiamiento de la economia real y no se 
conviertan en un simple medio de incrementar los ingresos financieros por la obtenci6n de 
ganancias de capital. 

El mercado monetario en Cuba deberá iniciar sus operaciones a través de un mercado 
Interbancario de depósitos, pues son las instituciones financieras las que cuentan con una base 
de infraestructura y personal humano capaces de enfrentar el reto. Posteriormente, en la medida 
que se gane experiencia y se engrasen los mecanismos, se podrán integrar paulatinamente a 
otros participantes como las empresas, las personas físicas o el Gobiemo. 

Como conclusión general de esta investigación se puede señalar que un mercado 
monetario en Cuba se fundamenta por la necesidad de: 
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buscar nuevos mecanismos de financiamiento del déficit público 

estimular la disminución de las cuentas por cobrar en las empresas. 

ofrecer fuentes alternas al crédito bancario para el financiamiento a corto plaz.o de las 
empresas. 

aumentar el volumen de captación por parte de la banca y consecuentemente elevar el ahorro 
interno 

Todo ello en un entorno nacional de diversificación de las instituciones financieras y de 
los servicios que éstas prestan, de modernización del marco legal que facilita la Introducción de 
nuevas actividades financieras. de creación de la infraestructura técnica necesaria para respaldar 
la extensión de los servicios financieros y de la voluntad de las autoridades financieras de no 
detener el proceso de reformas. Basado en lo anterior sostengo la hipótesis que soportó mi 
investigación de que: "En la República de Cuba es posible crear las condiciones para el 
funcionamiento de un Mercado Monetario, como un mecanismo para estimular la mejor 
organización del proceso de transferencias de recursos financieros entre los sectores 
superavitarios y los deficitarios en la economJa nacional" 

Hablar de mercado puede ser un tema espinoso en Cuba Para un pals Que durante 
años se caracterizó por una planificación y centralización total de la economfa. en otras palabras. 
una subordinación total de las entidades a los niveles centrales. no es fácil aceptar la idea de que 
las empresas deban asumir el riesgo de sus propias deCIsiones y participar en un mercado 
monetario, que no obstante su nombre. puede ser compatible. con algunas adecuaciones. con el 
carácter mayoritariamente socialista del sistema económico cubano 

La utilización más eflciente de los escasos recursos d!sponibles en Cuba. apoyada 
indirectamente por los mecanismos e instrumentos del mercado monetario propuesto para mi 
país. no se puede contraponer a los principios socialistas que rlger. la vida económica, política y 
social en Cuba Uno de etlos. la dialéctica marxista. nos dice que todo lo real está sujeto al 
cambio. Bien, la hora del cambio ha llegado 
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Anexo No.1: Presupuesto de Ingresos y gastos del Estado Cubano 
Periodo 1986-1989 

(Millones de pesos constantes de 1981 J 

1986 1987 1988 

1. Ingresos totales 12100 11736 11682 
1.1 Ingresos corrientes 12100 11736 11682 

Impuesto de circulación 5458 5180 5223 
Impuesto por la prestación de servicios y otros 
dereChos 205 312 321 
Aportes sobre la ganancia 1610 1492 1492 
Aportes de amortización 124 183 253 
Otras contribuciones de empresas y unidades 
presupuestadas 1003 789 934 
Contribución al Seguro Social 694 634 664 
Otros ingresos: 3006 3147 2827 

Otros impuestos y derechos 129 122 124 
No tributarios 193 230 225 
Otros netos,"", 2683 2795 2478 

12 Ingresos extraordinarios O O O 

2. Gastos Totales 12297 12370 12859 
2.1 Gastos presupuestados 12297 12370 12859 
2.1.1 Gasto corriente actividad presupuestada 7134 7090 7314 

Educación 1716 1666 1695 
Salud 805 844 895 
Defensa y orden interior 1327 1293 1307 
Seguridad Social 938 1001 1058 
Administración 555 515 508 
Vivienda y servicios comunales 464 433 406 
Esfera productiva 354 344 345 
Cultura y artes 194 178 178 
Ciencia y tecnología 132 125 124 
Deportes 110 111 118 
Bienestar social 92 97 100 
Otras actividades 447 483 581 

2.1.2. Actividad empresarial 1917 2574 2849 
Subsidio por pérdidas 1091 1708 1923 
Subsidios por diferencias de precIos 622 667 720 
Otros 204 199 206 

2.1.3. Otros gastos 3246 2706 2695 
Ayuda a las UBPC O O O 
Gastos de inversión 3246 2706 2695 
Reservas O O O 

2.2 Gastos extraordinarios O O O 

3. Suparávit I déficit -197 - 634 - 1177 
Fuente Mlnlsteno de Finanzas. 
n Incluye Ingresos netos por diferencia de predos del comerdo extenor 
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1989 

12600 
12600 
5179 

412 
1903 
273 

856 
682 

3295 
135 
247 

2913 
O 

14014 
14014 

7438 
1664 
912 

1269 
1103 
494 
410 
391 
193 
125 
117 
102 
660 

3492 
2675 
679 
102 

3084 
O 

3084 
O 
O 
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Anexo No.2: Presupueste de Ingresos y gastos del Estado Cubano 
Perlado 1990~1993 

(Millones de pesos constantes de 1981) 

1990 1991 1992 

1. Ingresos totales 11943 11486 9380 
11 Ingresos corrientes 11943 11486 9380 

Impuesto de circulación 4890 4174 4018 
Impuesto por la prestación de servicIos y otros 
derechos 415 438 372 
Aportes sobre la ganancia 1097 1119 1208 
Aportes de amortización 279 1471 1391 
Otras contribuciones de empresas y unidades 
presupuestadas 1427 2125 1325 
Contribución al Seguro Social 673 699 681 
Otros ingresos: 3163 1461 384 

Otros impuestos y derechos 127 164 212 
No tributarios 270 339 344 
Otros netos 2766 958 -171 

1 2 Ingresos extraordinario~ O O O 

2. Gastos T otaJes 13852 15435 14311 
2.1 Gastos presupuestados 13852 15435 14311 
2.1. i. Gasto corriente actividad presupuestada 7164 6679 6271 

Educación 1578 1578 1445 
Salud 914 970 950 
Defensa y orden interior 1120 925 746 

, Seguridad Social 1135 1286 1365 
Administración 442 420 366 
Vivienda y servicios comunales 373 295 251 
Esfera productiva 342 219 207 
Cultura y artes 195 213 180 
Ciencia y tecnologla 121 132 123 
Deportes 114 131 101 
Bienestar social 93 93 99 
Otras actividades 758 419 438 

2.1.2. Actividad empresarial 3855 4953 5655 
Subsidio por pérdidas 2900 4073 4951 
Subsidios por diferencias de precios 718 581 933 
Otros 238 299 -230 

2.13. Otros gastos 2813 3803 2386 
Ayuda a las UBPe O O O 
Gastos de inversión 2813 3803 2386 
Reservas O O O 

2.2. Gastos extraordinarios O O O 

3. Suparávlt I déficit -1908 - 3949 - 4931 
Fuente. Mlnlsteno de Finanzas. 
(") IrlCluye Ingresos netos por diferenCia de precIos del comercio exterior. 
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1993 

8213 
8213 
2857 

260 
1208 
1111 

1308 
798 
671 
357 
310 

4 
O 

12572 
12572 
5490 
1195 

929 
615 

1253 
357 
224 
143 
149 
108 
89 
81 

344 
5323 
4690 I 

634 I 
-1 

1758 
O 

1758 
O 
O 
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Anexo NO.3: Presupuesto de ingresos y gastos del Estado Cubano 
Pertodo 1994-1997 

(Millones de pesos constantes de 1981) 

1994 1995 1996 

1. Ingresos totales 8947 7258 7654 
1.1. Ingresos corrientes 8356 7258 7654 

Impuesto de circulación 3575 3558 3260 
Impuesto por la prestación de servicIos y otros 
derechos 349 301 265 
Aportes sobre la ganancia 1308 882 1073 
Aportes de amortización 793 476 401 
Otras contribuciones de empresas y unidades 
presupuestadas 1044 662 871 
Contribución al Seguro Social 618 562 614 
Otros ingresos: 670 816 1170 

Otros impuestos y derechos 402 570 946 
No tributarios 268 246 224 
Otros netos O O O 

1.2. Ingresos extraordinarios("') 592 O O 

2. Gastos Totales 9491 7737 8013 
2.1 Gastos presupuestados 9035 7737 8013 
2.1.1 Gasto corriente actividad presupuestada 4190 4224 4892 

Educación 936 851 903 
Salud 744 694 764 
Defensa y orden interior 457 382 458 
Seguridad Social 1075 998 1044 
Administración 256 229 250 
Vivienda y servicios comunales 221 258 326 
Esfera productiva 125 104 103 
Cultura y artes 112 102 103 
Ciencia y tecnoJogla 86 78 77 
Deportes 74 70 73 
Bienestar social 66 74 92 
Otras actividades 38 384 700 

2.1.2. Actividad empresaria! 2914 1877 1528 
Subsidio por pérdidas 2418 1129 884 
Subsidios por diferencias de precios 358 423 467 
Otros 139 325 171 

2.1.3 Otros gastos 1929 1637 1594 
Ayuda a las UBPC 48 200 342 
Gastos de inversión 1882 1437 1252 
Reservas O O O 

2.2 Gastos extraordinarios(~) 456 O O 

3. Suparávit I déficit - 544 -479 - 359 
Fuente Mlnlsteno de Finanzas. 
(') Transferencias para la creación de las UBPe. 
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1997 

7891 
7891 
3310 

278 
1124 
348 

895 
640 

1296 
1066 
231 

O 
O 

8197 
8197 
4990 
962 
829 
476 

1109 
266 
364 

96 
103 
94 
73 

104 
513 

1504 
871 
533 
177 

1703 
312 

1137 
253 

O 
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Anexo No. 4: Producto Interno Bruto de la República de Cuba por actividades económicas 
Periodo 1989·1993 

(Millones de pesos constantes de 1981) 

1989 1990 1991 1992 1993 

Total Producto Interno Bruto 19586 19008 16976 15010 12777 

Agricultura, caza, silvIcultura y pesca 1924 1673 1426 1171 925 

Explotación de minas y canteras 123 95 170 120 96 

Industrias manufactureras 4884 4372 3972 3422 3105 

Electncidad, gas yagua 452 485 577 375 335 

Construcción 1352 1492 1086 585 386 

Comercio. restaurantes y hoteles 5149 5037 4312 3963 2935 

Transporte, almacenamiento y 
comunicaCiones 1353 1228 1002 961 734 

Establecimientos financieros. bienes 
inmuebles y servicios a empresas 585 732 679 587 513 

Servicios comunales, sociales y 
personales 3764 3894 3752 3826 3l~ 
Fuente. Banco Central de Cuba 
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Anexo No. 5: Producto Interno Bruto de la República de Cuba por actividades económicas 
Periodo 1994·1997 

(Millones de pesos constantes de 1981) 

1994 1995 1996 1997 

Total Producto Interno Bruto 12868 13185 1421 B 14573 

Agricultura, caza, silvicultura y pesca 
879 916 1075 1074 

Explotación de minas y canteras 97 152 177 182 

Industrias manufactureras 3341 3555 3835 4155 

Electricidad, gas yagua 350 384 398 422 

Construcción 384 412 539 556 

Comercio, resti'lllnmtP-!; y hntP-Ip.!; 2935 2985 3251 3176 

Transporte, almacenamiento y 
comunicaciones 709 748 813 845 

Establecimientos financieros. bienes 
inmuebles y servicios a empresas 

492 484 519 545 

Servicios comunales, sociales y 
personales 3681 3549 3611 3619 
Fuente_ Banco Central de Cuba 
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Anexo No. 6: Balanza de Pagos de la República de Cuba 
Periodo 1989 - 1992 

(Millones de dólares) 

1989 1990 

Cuenta Corriente -3001 -2546 

Bienes y servicios -2615 -2077 
Bienes -2732 -2002 

Exportaciones 5392 5415 
Importaciones 8124 7417 

Servicios 117 -75 
Renta -338 456 
T ransierencias corrientes 48 -13 

Cuenta de Capital 4122 2621 

Variación de [as reservas I 1121 75 

Fuente_ B¿lnco Central de Cuba 
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1991 1992 

-1454 420 

-1139 -215 
-1253 -536 
2980 1779 
4233 2315 

114 321 
-333 -248 

18 43 

1421 419 

-33 -1 



Anexo No. 7: Balanza de Pagos de la República de Cuba 
Periodo 1993 • 1997 

(Millones de dólares) 

1993 1994 1995 

Cuenta Corriente -312 -260 -518 

Bienes y servicios -371 -308 -639 
Bienes -902 -971 -1484 

Exportaciones(*) 1137 1382 1507 
Importaciones(·) 2039 2353 2991 

Servicios 531 663 845 
Renta -264 -422 -525 
Transferencias corrientes 263 470 646 

Cuenta de Capital 356 262 596 

Capital a largo plazo 118 817 24 
Inversión directa 54 563 5 
Otros 64 254 19 

Otros capitales 238 -555 572 

Variación de las reservas -16 2 78 

Revalorización de activos y pasivos -584 -617 -534 

Fuente. Banco Central de Cuba 

1996 1997 

-167 -250 

-418 -518 
-1790 -2037 
1866 1816 
3656 3853 
1372 1519 
-493 -493 
744 761 

175 271 

308 350 
82 442 

226 -92 
-133 -79 

8 21 

-848 1114 

n A partir del al'lo 1994 Incluye donadones, par Jo que en ese periodo los datos no cmciden con los del Intercambio 
comercial del anexo No_9 
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Anexo No. 8: Principales productos del comercio exterior de la Republica de Cuba 
Perlado 1989·1992 

(millones de dólares) 

1989 1990 1991 

Total de exportaciones 5392 5415 2980 

Azúcar crudo 3920 4314 2259 
Mieles finales 26 20 23 
Nlquel 486 388 231 
Tabaco torcido 47 69 72 
Conservas de frutas y vegetales 15 14 10 
Rones 17 13 6 
Cemento O O O 
Laminas de acero 13 19 2 
Otros productos 666 578 377 

I Total de Importaciones 8124 7417 4233 

Ahmentos 1007 927 899 
Materias Primas 309 260 175 
Combustibles 2600 2143 1550 
Productos qulmicos 526 430 337 
Productos semiterminados 637 771 530 
Maquinaria y equipo 2534 2619 608 
Otros productos 309 267 134 

Total del intercambio 13516 12632 7213 
Fuente_ OfiCIna NaCIonal de Estadlsticas 
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1992 

1779 

1221 
16 

214 
73 
10 
6 
7 
2 

230 

2315 

465 
42 

866 
176 
201 
494 

71 

4094 



Anexo No. 9: Principales productos del comercio exterior do la República de Cuba 
Periodo 1993·1997 

(millones de dólares) 

1993 1994 1995 1996 

Total de exportaciones 1137 1331 1492 1866 

Azúcar crudo 752 748 704 952 
Mieles finales 5 11 9 1B 
Niquel 142 196 327 417 
Tabaco torcido 55 55 101 107 
Conservas de frutas y vegetales 10 14 1B 10 
Rones B 7 10 12 
Cemento 13 15 21 17 
Láminas de acero O O O 24 
Pescados y mariscos O O 123 126 
Otros productos 152 2B5 179 183 

Total de importaciones 2039 2017 2B82 3569 

Alimentos 519 434 650 732 
Materias Primas 39 45 77 70 
Combustibles 687 740 B66 1051 
Productos quimicos 167 170 311 314 
Productos semiterminados 200 305 434 487 
Maquinaria y equipo 349 23B 435 563 
Otros productos 78 85 109 352 

Total del intercambio 3176 3348 4374 5435 
Fuente OfiCIIl3 NaCional de EstadlsUcas 
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1997 

1811 

844 
9 

415 
123 

12 
12 
26 
43 

126 
201 

3761 

414 
226 
97B 
264 
495 
57B 
806 

5572 



Anexo No.10: Deuda externa total de la República óe Cuba en moneóa libremente 
convertible 

Período 1993·1997 
(millones de dólares) 

1993 1994 1995 1996 1997 

Deuda externa total 8785 9083 10504 10464 10146 

Oficial bilateral 4047 3992 4549 6035 5853 
Préstamos intergubernamentales 40 44 47 1376 1512 
Créditos de ayuda al desarrollo 151 164 181 222 209 
Créditos a la exportación con seguro 
del gobierno 3856 3764 4321 4437 4132 

Oflcial unilateral 438 502 601 561 521 
Proveedores 1868 2059 2403 1199 1169 
Instituciones financieras 2405 2501 2920 2640 2577 

Préstamos y depósitos bancarios 2156 2254 2602 2361 2297 
Préstamos bilaterales a mediano y 
largo plazo 10?7 1135 1222 1132 1116 
Depósitos a corto plazo 1129 1119 1380 1229 1181 I 

Créditos para importaciones 249 247 318 279 

~ corrientes 
Otros créditos 27 29 31 29 26 

Fuente. Banco Central de Cuba 
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Anexo NO.11: Masa monetarIa en poder de la poblacl6n cubana 
PerIodo 1989·1997 

(millones de pesos) 

1989 1990 1991 1992 

Saldo al final del periodo 4163 4986 6663 8361 

Efectivo en circulación 2102 2341 3317 4081 
Ahorro ordinario 2061 2645 3346 4280 

1994 1995 1996 1997 

Saldo al final del periodo 9944 9251 9534 9441 

Efectivo en circulación 3602 3547 
39~ I Ahorro ordinario 6342 5704 5553 5427 

Fuente Banoo Central de Cuba 
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Anexo No. 12: Cartera de préstamos del Banco de Crédito y Comercia 
Periodo 1995 - 1997 
(millones de pesos) 

1995 1996 

----
Saldo de préstamos al final del período 4240 4360 

-
de elJo 

Cooperativas de Producción Agropecuarta 297 305 
Agricultores independientes 34 44 
Unidades Básicas de Producción Cooperativa 1560 1559 

Cañeras 823 849 
No Cañeras 737 710 

Subtotal sector cooperativo y campesina 1891 1908 

Sector Estatal Agropecuario 407 567 
Sector Estatal azucarero 814 961 
Subtotal sector estatal 1221 152B 

1997 

4236 

307 
56 

12B2 
563 
719 

1282 

563 
BB7 

1450 ----- ---

Total de créditos al sector agropecuario y 3112 3436 2732 
azucarero --- ------------

___ J 

Fuente. Banco de Crédito y ComSroo 
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Anexo No.13: Algunos Indicadores sociales del área de América Latina en el año 1997 
(en porcientos) 

País ndice de Pals . Tndicede 
escolaridad analfabetismo 

Cuba 99.0 1 Uruguay 29 
Paraguay 954 2. Cuba 3.8 
Costa Rica 95.0 3 Argentina 50 
Brasil 920 4 Costa Rica 53 
Uruguay 90.0 5 Chile 57 
Chile 87.0 6. Panamá 95 
Perú 86.0 7. Paraguay 9.5 
Panamá 84.0 8 Venezuela 102 
Ecuador 84.0 9. México 10.6 
Venezuela 83.0 10. Perú 11.7 
México 81.0 11. Colombia 126 
Argentina 79.0 12. Ecuador 14.0 
Rep. DOminicana 77.0 13 Brasil 172 
Bolivia 749 14 Rep. Dominicana 18.5 
Honduras 68.0 
El Salvador 66.0 
Colombia 657 
Nicaragua 640 
Guatemala 52.0 

15. Bolivia 20.0 

J 16. Honduras 280 
17 El Salvador 291 
18. Nicaragua 357 
19. Guatemala 45,3 -

Fuente. Programa de Naciones Unidas pa1<l el , Fuente. Programa de NaCIones Umdas para c. 
Desarrollo (PNUD) 

País 

,. Trinidad y TObago 
2. Cuba 
3. Chile 
4. Costa Rica 
5 Colombia 
6 México 
7 Panamá 
8 Uruguay 
9. Ecuador 

10 Rep. Dominicana 
11. Honduras 
12. Bolivia 
13. Perú 
14 Paraguay 
15 Nicaragua 
16 El Salvador 
17. Guatemala 
18 Ha'rtí 

Desarrollo (PNUD) 

Indice de 
pobreza 

4.1 
5.1 
5.4 
6.6 

10.7 
10.9 
11.2 
11.7 
15.2 
18.3 
22.0 
22.5 
22.8 
23.2 
27.2 
280 
35.5 
46.2 

Fuente, Programa de NaCiones Unidas para el Desarrollo 
(PNUD), InfOrme sobre el desarrollo humano. 
1997 
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Anexo No.14: F¡nanciamiento Neto Bursátil en Méxic011
} 

Periodo 1993-1997 
(millones de pesos mexicanos) 

Instrumento 

Gubernamentar[21 
Certificados de la Tesorería (Cetes) 

Bonos de Desarrollo del Gobierno 
Federal (Bondes) 

Bonos de la Tesorer[a (Tbonos) 

Bonos Ajustables del Gobierno Federal 
(Ajustabonos) 

Bonos de Desarrollo del Gobierno 
Federal denominados en UDIS 
(Udibonos) 

Subtotal gubernamental 

Privado 
Acciones 

Obl igaciones 

Aceptaciones Bancarias 

Papel Comercial 

Pagaré con rendimiento liquidable al 
vencimiento 

Bonos 

Certificados de participación inmobiliaria 

Pagaré a mediano plazo 

Pagaré a corto plazo 

Certificados de participación ordinarios 

Pagaré financiero 

Subtatal privado 
Financiamiento total 

Fuente Bolsa MeXicana de Valores 
(1) Descontando amortizaciones 
(2) No Incluye la posición del Banco de MéXICO 

1993 1994 

36,087 ·53,288 

-17,292 ·11,048 

3,843 104,728 

·1,539 ·11,206 

O O 

21,100 29,187 

13,968 1,040 

4,018 '" 
·196 O 

617 636 

-446 -116 

10,305 5,205 

4 -42 

2,368 323 

O O 

1,173 1,441 

3,285 512 

35,096 15,121 
56,195 44,308 
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1995 

26,363 

32,623 

-107,836 

8,567 

O 

-40,284 

100 

5,038 

O 

18 

-30 

4,509 

-37 

·721 

70 

2,263 

-2,763 

8,447 
-31,837 

1996 1997 I 
! 

75,1281 15,133 
I 

22,921 22,304 

·1,878 O 

·10,149 ·5,919 

4,568 30,333 

30,595 121,846 

6,253 10,777 

-3,22~ -1,3n 

·4 O 

-1,892 11,752 

26 ·30 

10.883 -9,286 

·89 ·7 

2,862 9,058 

·70 O 

3,582 -244 

-2,782 ·585 

15,543 20,062 
46,137 141,908 



Anexo No.15: Resumen da las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores 
Perlado 1993-1997 

(millones de pesos mexIcanos) 

Instrumento 1993 1994 1995 1996 
B!WIª ~ªdªbl!i! 
Acciones industriales, comerciales y de 

servicios 188,284 279,423 220,591 324,693 

Acciones seguros y fianzas 1,774 1,028 422 2,319 

Acciones casas de bolsa 554 772 O O 

Acciones bancarias 3,799 331 10 17 

SubtotaJ renta variable 194,422 281,554 221,024 327,028 

Sociedades de inversión 4,030 12,229 5,539 3,498 

Warrants (incluye compra y venta) 1,761 4,574 1,729 1,194 

Bonos bancarios indexados 13 290 29 O 

Total Renta Variable 200,225 298,646 228,322 331,720 

Reom FIIª 
Obligaciones industriales 15,637 12,579 7.615 4,054 

Obligaciones subordinadas 18,994 18,120 19,926 11,197 

Bonos de renovación urbana O O O O 

Bonos Bancarios de Desarrollo 10,770 10,178 5,511 1,502 

Bonos Bancarios para vivienda 219 365 41 37 

Certificados de participaCión ordinarios 2,434 3,453 12,999 772 

Pagaré a mediano plazo 1,696 1,763 2,995 3,057 

Pagaré a mediano plazo aval bancario 712 1,114 189 303 

Pagaré a mediano plazo con garanUas 
fiduciarias 494 787 227 168 

Pagaré financiero 3,600 2,020 479 91 

Pagaré a corto plazo O O 130 O 

Total Renta Fija 54,556 50,378 50,113 21,182 
Total operado en el mercado de 

capitales 254,782 349,025 278,435 352,902 
Fuente. Bolsa MeXicana de Valores 
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1997 

416,577 

262 

O 

5 

416,844 

19,933 

1,378 

160 

438,315 

1,778 

5,736 

O 

O 

O 

O 

O 

O 

O 

O 

O 

7,514 

445,829 



Anexo NO.15 (Cont.) Resumen de las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores 
Periodo 1993-1997 

(millones de pesos mexicanos) 

Instrumento 1993 1994 1995 1996 1997 

Certificados de Tesorerla 
de la Federación 1,423,428 11,559,533 1,352.771 1,346.467 5.690,387 

Bonos de desarrollo del 
Gobierno Federal 26d 12,135,666 581.832 1,498,714 2,002,973 3,834,312 

Bonos de desarrollo del 
Gobierno Federal 91 d O O O O 8,214 

Bonos de desarrollo del 
Gobierno Federal O O O 417 2.725.578 
denominados en UD IS 

Bonos de la Tesorer[a del 
Gobierno Federal 6,215 124,118 253,431 O O 

Bonos ajustables de la 
Tesorerla 556,673 633,040 l,351.B91 3.388,789 1.204.826 

Bonos del Gobierno Fed 
colocados en el exterior O O O O 244 

Aceptaciones bancarias 910 51 44 1,014 106.309 
Pagaré con rendimiento 

liquidable al vencim 5,495 1,600 157 114 517.520 
Bonos bancarios de 

desarrollo industrial 35 27 28 23 247 
Bonos bancarios de 

desarrollo 51 14 1 10,707 15.672 
Bonos oancarios para la 

vivienda O O O 9 O 
Pagaré a mediano plazo O O O 2,980 17,482 
Papel comercial ordinario O O 39.250 129,397 29S,R44 
Papel com. quirografario 22,072 26,651 105,925 O O 
Papel comercial avalada 19,711 14,747 27.506 585 50 
Papel comercial indizado 4,009 2,337 11 R 3,904 1,409 
Certificados de depósito O 8 8 6 500 
Certificados de particip 

ordinarías amortizables 3,149 981 37 516 1,360 
Certificados de participo 

ordinarios de descuento O O O O 775 
Certlflcados de participo 

inmobiliaria O O O 3 O 
Grupos bancarios O O O 3,111,936 2.724,032 

Total operado en el 

17,'44,76~ I mercado de dinero 14,177,413 12,944,940 4,629,881 9,999,841 
Certificados de plata 8 4 28 2 

Total operado en el 
mercado de metales 8 4 28 2 

'9~ Total operado en el 
mercado de valores 14,432,203 13,293,969 4,908,344 10,352,745 17,590,594 

Fuente. 80lsa MeXicana de Valores 
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Anexo NO.16: Resumen anual de colocación primaria de instrumentos del mercado de 
dinero mexicano 

Periodo 1993-1997 
(millones de pesos mexicanos) 

Instrumentos 1993 1994 1995 1996 1997 -----------' 

Gl.Ü;2efnil:m~ntªI~J2 
Certificados de la 
Tesoreria 

Monto emitido 209,400 147,300 175,970 201,000 626,350 
Monto amortizado 176,435 197,015 183,715 184,950 411,850 
Monto en circulación 122,310 72,595 64,850 80,900 295,400 

Bondes a 28 dias 
Monto emitido 10,230 3,990 58,340 45,300 108,500 
Monto amortizado 15,410 13,275 7,070 25,560 41,460 
Monto en circulación 18,635 9,350 60,620 80,360 147,400 

Bondes a 91 dlas 
Monto emitido O O O O 21,000 I 
Monto amortizado O O O O 21,OO~ Monto en circulación O O O O 

Tebonos 
Monto emitido 51,093 412,115 37,997 O O 
Monto amortizado 27,688 179,161 285,460 12,196 O 
Monto en circulación 26,705 259,659 12,196 O O 

Ajubonos 
Monto emitido 5,240 10,820 200 O O 
Monto amortizado 8,115 10,510 2,600 12,180 8,145 
Monto en circulación 30,545 30,855 28,455 16,275 8,130 

Udibonos 
Monto emitido O O O 15,312 114,973 
Monto amortizado O O O O O 
Monto en circulación O O O 15,312 130,285 

Bandis 
Monto emitido O O O O O 
Monto amortizado O O O O O 
Monlo en circulación 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 

Subtatsl Gubernamental 
Monto emitido 275,963 574,225 272,507 261,612 870,823 
Monto amortizado 227,648 399,961 478,845 234,886 461,455 
Monlo en circulación 199,995 374,259 167,921 194,647 604,015 

Fuente. Bolsa MeXicana de Valores 
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Anexo No.16 (cont): Resumon anual de colocacIón primarIa de instrumentos del mercado 
de dinero mexicano 
Período 1993-1997 

(millones de pesos mexIcanos) 

Instrumentos 1993 1994 1995 1996 1997 -----

Bancarios 
Aceptaciones Bancarias 

Monto emitido 805 52 45 18 O 
Monto amortizado 1,071 52 45 22 O 
Monto en circulación 4 4 4 O O 

Pagaré con rendimiento 
liquidable al vencimiento 

Monto emitido 5,375 1,568 160 103 233 
Monto amortizado 5,771 1,684 190 77 263 
Monto en circulación 154 38 8 34 4 

Bonos bancarios de 
desarrollo 

Monlo emitido 1,500 11,351 5,500 14,000 9,250 
Monto amortizado O O 500 4,500 15,201 
Monto en circulación 1.700 13,051 18.051 27,551 21,600 

Certificados de depósito 
(CEDES) 

Monto emitida O 6 8 6 500 
Monto amortizado O 40 10 10 O 
Monto en circulación 40 6 4 O 500 

Certificados de 
participación ordinaria 

Monlo emitido 1,275 372 886 481 1,127 
Monto amortizado O O 1,231 O 368 
Monlo en circulación 1,789 2,161 1,816 2,297 3,056 

Subtotal Bancario 
Monto emitido 8,955 13,349 6,599 14,608 11,110 
Monto amortizado 6,842 1,776 1,976 4,609 15,832 
Monlo en circulación 3.687 15,260 19,883 29,883 25,160 i 

Fuerlte Bolsa MeXicana de Valores 

186 



Anexo No.16 (cont): Resumen anual de colocación primaria de Instrumentos del mercado 
de dinero mexicano 
perlado 1993·1997 

(millones de pesos mexicanos) 

Instrumentos 1993 1994 1995 1996 1997 

Empresariales 
Papel Comercial 

Monto emitido 36,626 36,253 157,239 126,825 267,716 
Monto amortizado 36,009 35,763 156,803 128,717 255,964 
Monto en circulación 3,568 4,058 4,494 2,602 14,354 

Pagaré a mediano plazo 
Monto emitido 1,525 2,624 2,898 5,028 12,680 
Monto amortizado 125 3,021 1,399 2,243 3,157 
Monto en circulación 5,606 5,210 6,709 9,494 19,016 

Pagaré a mediano plazo 
fiduciario 

Monto emitido 401 654 103 673 44 
Monto amortizado O _ 25 361 321 600 
Monto en circulaci6n 604 1,233 975 1,326 770 

Pagaré a mediano plazo 
¡ndizado 

Monto emitido 50 155 O O O 
Monto amortizado O 490 1,838 50 155 
Monto en circulación 2,378 2,043 205 155 O 

Subtotal Empresarial 
Monto emitido 38,601 39,686 160,240 132,525 280,440 
Monto amortizado 36,134 39,299 160,400 131,332 259,876 
Monto en circulación 12,156 12,543 12,383 13,576 34,140 

1993 1994 1995 1996 1997 
Total de instrumentos del 
mercado de dinero 

Monto emitido 323,519 627,260 439,346 408,746 1,162,373 
Monto amortizado 270,624 441,036 641,221 370,827 737,164 
Monto en circulación 215,837 402,062 200,187 238,106 663,316 

Fuente. Bolsa MeXIcana de Valores 
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