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RESUMEN

El trabajo propone una mirada a la estabilidad financiera, desde la gestion del riesgo
sistémico la relevancia que tiene la politica fiscal tanto para la evaluacién, identificacion de
amenazas y la mitigacién oportuna y eficiente. Plantea como parte del fortalecimiento de
la red de estabilidad financiera, la creacion del Consejo de Estabilidad Financiera con la
participacién de Ministerio de Economia, de Finanzas y del Banco Central que apunte al
logro del objetivo de contribuir desde el sistema financiero al desarrollo ordenado de la
economia cubana, para lo cual el sistema debe ser capaz de administrar los riesgos
inherentes a su operatoria y asi como los que puedan surgir como resultado de eventos

adversos.
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ABSTRACT

This paper proposes a perspective on financial stability from the perspective of systemic risk
management, highlighting the relevance of fiscal policy for the assessment, identification of
threats, and timely and efficient mitigation. It suggests, as part of strengthening the financial
stability network, the creation of the Financial Stability Council with the participation of the
Ministry of Economy, the Ministry of Finance, and the Central Bank. This Council aims to achieve
the objective of contributing from the financial system to the orderly development of the Cuban
economy. To this end, the system must be capable of managing the risks inherent in its
operations, as well as those that may arise because of adverse events.

Keywords: systemic risk, macroprudential policies, bank resolution mechanisms, fiscal policy

RESUMO

O trabalho propée uma viséo sobre a estabilidade financeira, a partir da gestéo do risco
sistémico e da relevancia que a politica fiscal tem para a avaliag@o, identificacdo de ameacas e
mitigac@o oportuna e eficiente. Prop6e, como parte do fortalecimento da rede de estabilidade
financeira, a criacGo do Conselho de Estabilidade Financeira com a participacdo do Ministério
da Economia, do Ministério das Finan¢as e do Banco Central, visando alcan¢ar o objetivo de
contribuir desde o sistema financeiro para o desenvolvimento ordenado da economia cubana.
Para isso, o sistema deve ser capaz de administrar os riscos inerentes as suas opera¢ées, bem
como aqueles que possam surgir como resultado de eventos adversos.

Palavras-chave: risco sistémico, politicas macroprudenciais, mecanismos de resolucdo

bancdria, politica fiscal
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INTRODUCCION

En el marco del macroprograma Gobierno, institucionalidad y macroeconomia, dentro del
programa Sistema Financiero, en el proyecto Redisefio del Sistema Financiero; y de acuerdo
a la implementacion del lineamiento 33 “Consolidar los mecanismos de regulacion,
supervision y control del sistema financiero en funcién de los riesgos crecientes de esta
actividad, promoviendo la estabilidad financiera, en el actual entorno econémico”; se hace
necesario el disefio e implementacion del marco institucional que permitan el
funcionamiento eficiente, estable y sostenible del sistema financiero cubano.

En consonancia, el Banco Central de Cuba como rector del sistema financiero tiene entre
sus funciones contribuir a preservar la estabilidad financiera, en este sentido precisa, para
el manejo de escenarios financieros complejos, un disefio de su estructura y marco de
actuacion que permita la identificacién, analisis, evaluacion y toma de decisiones para la
gestion de los riesgos sistémicos.

La estabilidad financiera se entiende como la capacidad del sistema financiero de contribuir
al crecimiento econdémico eficientemente, administrar los riesgos inherentes a su
operatoria; asi como absorber, disipar o mitigar los que puedan surgir como resultado de
eventos adversos.

La necesidad de estabilidad financiera es de tal relevancia, que se considera un bien
publico, algunos bancos centrales han incorporado a sus mandatos velar por la estabilidad

financiera. Incluso, se ha abordado la posibilidad que brinda un entorno de la estabilidad
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financiera para realizar la labor de mantener la estabilidad de precios, pues favorece el
funcionamiento de los mecanismos de transmision de la politica monetaria. En este
sentido, la politica monetaria y la macroprudencial es un binomio que debe trabajar en su
equilibrio.

Las crisis bancarias llevan a los gobiernos a tener que intervenir mediante inyecciones
masivas de recursos ya sea directa o indirectamente en entidades financieras que estan
por quebrar, ocasionando montos importantes de deuda publica para sanear el problema

financiero.

Costos de Arreglo: Desembolsos fiscales y cuasifiscales en América Latina

Pais Duracién Costos

Argentina 1980-82 + 1985 13%
Chile 1981-85 19%
Colombia 1982-86 7.5%
México 1995 12%
Venezuela 1994-95 17%

Fuente: Carrasquilla, 1998. Causas y efectos de crisis bancaria en América Latina.

El articulo aborda la necesidad de que el pais cuente con una red de estabilidad financiera
que mejore las reglas de juego y permita que prosperen instituciones financieras
saludables, favoreciendo de ese modo el desarrollo econémico.

En este sentido, la investigacion se plantea como objetivo general: Establecer las relaciones
existentes entre la gestién del riesgo sistémico y la politica fiscal con la finalidad de
fortalecer la red de estabilidad financiera.

En consecuencia, establece como objetivos especificos:

1. Identificar los principales elementos del riesgo sistémico y su gestion.

2. Valorar las experiencias y practicas internacionales.
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3. Proponer los principales elementos a considerar en el disefio de las politicas
macroprudenciales y mecanismos de resolucion, ajustados a las particularidades de
Cuba y su relacién con la politica fiscal.
El trabajo pretende presentar resultados en dos perspectivas fundamentales:
Desde el punto de vista teérico a partir de recorrer el marco conceptual y las principales
buenas practicas y experiencias internacionales. Ante los avances que este tema ha tenido
en el mundo, sobre todo en la Ultima década, tras el impacto financiero econémico negativo
de los efectos de la crisis subprime, permitiendo el desarrollo de regulaciones y
herramientas que tienen como objetivo contribuir a la estabilidad financiera.
Desde el punto de vista metodoldgico, al identificar elementos relevantes para el disefio
de los procedimientos que permitan realizar una valoracion integral de los riesgos
inherentes al sistema financiero, asi como establecer alertas tempranas para la identificacion
de riesgos sistémicos y su gestion, a partir de las condiciones de los diversos escenarios y
con la participacién de todos los actores relevantes de la red de estabilidad financiera.
El trabajo inicia con un primer acapite que analiza la importancia de la institucionalidad
para conservar la estabilidad del sistema financiero, asi como las vulnerabilidades y
amenazas que incrementan la probabilidad de ocurrencia y los impactos desfavorables del
riesgo sistémico. En este sentido, aborda la gestidon del riesgo sistémico desde la politica
macroprudencial hasta los mecanismos de resolucion bancaria y expone su relacién con
las cuentas publicas.
Un segundo momento presenta las experiencias internacionales y las lecturas que son
relevantes para Cuba y propone un acercamiento a la estructura institucional para la toma

de decisiones, sobre estas tematicas.

I. Elementos conceptuales y principales practicas internacionales sobre la gestién del

riesgo sistémico. Revision bibliografica.
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A pesar de criterios diversos sobre la relacion existente entre el desarrollo de los sistemas
financieros y el crecimiento econdmico. Es indudable y esta comprobado que las crisis
financieras tienen un impacto en la pérdida de valor de las naciones.

El sistema financiero y en particular el bancario, constituye uno de los principales pilares
para el crecimiento de las economias desarrolladas y en via de desarrollo; esta connotacion,
de forma general se atribuye al papel desempefiado por los bancos como intermediadores
de recursos, los cuales movilizan el exceso de liquidez del publico, que presenta una
condicidn superavitaria a los agentes deficitarios, segin Montafia (2007).

En su quehacer, la banca comercial es intermediaria, tiene entre sus funciones la seleccién
de los proyectos rentables, es administradora de riesgo, gestor de activos, procesa y
almacena informacion, lo cual concluye Torres, Rhenals y Gomez (2010). En este sentido,
un buen desempefio y conducta de la banca puede afectar de manera positiva el
crecimiento y desarrollo econdmico de un pais. En tanto, garantizar el funcionamiento
eficiente del sistema financiero en general, y de la banca en particular es fundamental para
lograr la estabilidad econémica.

Los principales elementos que contribuyen a la estabilidad financiera son: la supervision
de las instituciones financieras individuales y del conjunto del sistema, la vigilancia de los
sistemas de pagos y el seguimiento a la operatividad de los mercados financieros, asi como,
la implicacion de politica macroecondmicas integradas.

El rol de promover la estabilidad financiera esta a cargo de la red de estabilidad financiera.
Para entender la participacion de los actores de este marco institucional, ayuda el esquema
de la vida de un banco presentado por Freixas y Rochet (2008), Bolzico et al (2014) y Comité

de Supervisién Bancaria de Basilea, BCBS (2015).
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Figura 1. Ciclo de vida de una institucién financiera

Fuente: CMF, Chile, 2023.

Para el comienzo de las operaciones, las instituciones financieras requieren de la licencia
del banco central, siendo sujeto obligado de regulacién por este y por la Superintendencia.
Mientras opere con normalidad, esta sujeto al régimen de supervision establecido. Si
durante el monitoreo o supervisiéon se detectan deficiencias menores, la institucion queda
sometida a una supervision intensiva, proporcionalmente si las vulnerabilidades son
severas pero subsanables, se le aplican medidas correctivas.

Multiples son los factores de riesgos en una institucion financiera que pasa por una
adecuada gestion y la solidez de su gobierno corporativo. Si las deficiencias no se resuelven
o implican riesgos sistémicos, la autoridad establece la fase de intervencién temprana o
inicia el proceso de resolucion.

Las autoridades tienen como objetivo garantizar en primer lugar la estabilidad financiera,
en funcion de lo cual estableceran las reglas de juego mas sanas para el buen
funcionamiento de las instituciones, serian estas las regulaciones que abarcan ademas al
mercado, a las sefiales de alerta y a los marcos de actuacion ante escenarios adversos, es
decir, el disefio de la respuesta correcta ante un riesgo sistémico.

Los bancos, esencialmente por la naturaleza de su actividad, estan sometidos a riesgos
inherentes y estrechamente ligados con la dinamica econdmica general. En sintesis, emiten

pasivos que son exigibles a corto plazo, mientras que generan activos de mas largo plazo
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los cuales son riesgosos. Cuando los clientes se encuentran en situacion de impagos, el
valor del activo cae y el valor del pasivo se mantiene constante; por esta razén, es de
esperar que, en un entorno econdémico adverso, la marcha de los negocios afecte,
consecuentemente, el patrimonio de las instituciones bancarias.

Sean las crisis bancarias causa o efecto, son extremadamente costosas en términos de
crecimiento y conllevan a costos fiscales abrumadores. La perturbacién del sistema de
pagos no sélo repercute en el crecimiento econémico en el corto plazo, sino también en el
largo plazo, pues ocasionan recortes de las inversiones y del gasto de los consumidores,
incluso repercuten en salidas de capitales.

De hecho, el tema de estabilidad financiera se ha extendido desde los problemas de
solvencia de una institucion financiera individual, para incluir al sistema, los mecanismos
de pago, la participacién de los mercados financieros y de la infraestructura que soportan
a los mismos.

En la actividad financiera, el riesgo es reconocido como una de las principales variables de
estudio e intervencion de las instituciones reguladoras en una economia; partiendo de sus
caracteristicas del riesgo, el agente regulador tendra el deber de intervenir en mayor o
menor medida a la institucién que presente una mala administracion de los riesgos, con el
animo de salvaguardar la integridad y estabilidad del sistema financiero del pais.

El riesgo sistémico se encuentra determinado como el efecto generalizado de forma
sistémica en el sistema financiero producto de cualquiera de los riesgos financieros y
operacionales, con un elevado impacto. Segun el BCBS (1992), se puede describir como una
alteracién que afecta de manera negativa los movimientos del sistema financiero y que
perturba la estabilidad del sistema de un pais, trasladando todos sus nocivos efectos a los
diferentes sectores que dependen de ella en una economia, transformandose en el corto

plazo en una crisis sistémica.
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De lo seflalado, se pude expresar que para que tenga una connotacion de riesgo sistémico
debe enmarcase en un evento que afecte a todo el sistema financiero, en otras palabras,
gue presente problemas en sus tres principales ejes de sus quehaceres en el sistema, tales
como: la valoracion de los precios de los activos financieros, el sistema de pagos y la
asignacion de los créditos. En segunda instancia, define Barro (2011) el evento poseera la
particularidad de sistémico, si los involucrados en el mercado no pueden incidir en la
solucion del problema y, por tanto, es imprescindible la mediacion de una autoridad que
se encargue de resolver la dificultad presentada.

La interconectividad de la red que conforma el sistema financiero genera un aumento del
riesgo sistémico (Fondo Monetario Internacional, 2012). En tiempos de crisis, las pérdidas
tienden a extenderse a través de instituciones financieras, amenazando la estabilidad del
sistema en su conjunto. Dicha propagacion de pérdidas es lo que también se identifica en
la literatura como riesgo sistémico: el riesgo de que la capacidad de intermediacién de todo
el sistema financiero se deteriore, con posibles consecuencias adversas para la oferta de
crédito a la economia real (Demian & di Mauro, 2018).

La solidez estructural del sistema financiero es quizas el elemento mas importante para
que la quiebra de una entidad (por grande que sea) o un shock macroeconémico (por

imprevisto que sea) no se convierta en un problema sistémico.

Gestion de riesgo sistémico e institucionalidad: la red de estabilidad financiera

Dada la importancia y fragilidad del sistema financiero, se hace necesario la regulacion,
supervision del mismo y la existencia de instituciones que gestionen sus posibles
vulnerabilidades. De ahi, la necesaria existencia de una red que permita promover la
estabilidad financiera.

Se trata de un conjunto de instituciones, procedimientos y mecanismos concebidos para

mantener la estabilidad del sistema financiero (Bolzico, Gozzi, Abraham, 2014). Esta
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integrada por: la regulacion y supervisién prudencial y macroprudencial, prestamista de
ultima instancia (PUI), seguro de depdsitos, fondos de capitalizacion y mecanismos de
resolucidon bancaria. La red se debe disefiar para que pueda identificar, evaluar, gestionar
y mitigar el impacto del riesgo sistémico.

La repercusidon de la crisis suprime con la quiebra del banco de inversiones
estadounidense, Lehman Brothers en 2008, implicoé para los gobiernos de las principales
economias altos costos fiscales en el rescate del sistema bancario, con impacto en una
profunda crisis de deuda soberana europea, que inutilizaron las reglas fiscales
establecidas, (Pacto de crecimiento y estabilidad)! y provocaron una ralentizacién de las
economias.

Por otro lado, este contexto favorecié la revisién de los modelos de las redes de estabilidad
financieras nacionales. Practicamente la mayoria de los paises retomaron las discusiones
sobre las reformas para contribuir a la estabilidad de sus sistemas y reducir los efectos
negativos de futuras crisis; incluso muchos paises que no sufrieron los efectos directos de
la crisis se sumaron con seriedad al analisis de esta tematica. Es relevante, el caso de los
paises latinoamericanos que, habian fortificado sus sistemas financieros a partir de la

experiencia obtenida de periodos anteriores.

Premisas de la red de estabilidad financiera

Las instituciones financieras son responsables de llevar a cabo una gestién de sus riesgos
de manera sélida y sostenible. Por su parte, la red de estabilidad financiera se presenta
como una sucesion de lineas de defensa que administran los riesgos sistémicos,

procurando mitigar los efectos sobre los consumidores de servicios financieros, mantener

1 Acuerdo entre los Estados miembros de la Unidn Europea para mantener las finanzas publicas saneadas. Establece dos
limites maximos de referencia, un déficit no superior al 3% del PIB y una deuda publica que no debe exceder el 60% del PIB.
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la confianza en el sistema financiero y contribuir a la reduccion de los costos fiscales en
episodios de inestabilidad, desequilibrios o propiamente de crisis financieras.

En este sentido, toda red de estabilidad financiera debera funcionar en coordinacién con
otros organismos del Estado e integrada bajo un marco de regulacion adecuado. Es
importante destacar que cada integrante posea los roles claramente definidos y cuente con
la autonomia funcional y presupuestaria necesaria para cumplir sus cometidos.

Es importante sefialar que la red de estabilidad financiera debe ser considerada en forma
integral y simultanea, pues su implementacién parcial o incompleta puede generar
resultados contraproducentes e incluso aumentar la volatilidad del sistema.

De acuerdo con el Comité de Supervision Bancaria y la Asociacién Internacional de
Aseguradores de Depdsitos (IADI, International Association of Deposit Insures), la distribucion
de poderes y responsabilidades entre los componentes de la red dependera de las
caracteristicas intrinsecas de cada pais y de los arreglos institucionales existentes (BCBS e

IADI, 2009).

Componentes de la red de estabilidad financiera

En la prevencion tiene un rol relevante la regulacion y supervision, tanto prudencial como
macroprudencial, que tiene entre sus objetivos incrementar la seguridad y solvencia de los
sistemas financieros, establecer requisitos de capital en base a riesgos, mejorar la eficiencia
de las entidades financieras y promover la transparencia de informacion.

Las autoridades reguladoras y de supervision deben participar junto con el gobierno en el
manejo de las crisis, proporcionando informacion y analisis acerca de la viabilidad de las
instituciones. Para esto, las superintendencias tienen el desafio de desarrollar una
capacidad de analisis que vaya mas alla de verificar el cumplimiento del marco normativo.
Los paises de la regién han fortalecido su regulacién prudencial encaminandose hacia los

lineamientos de Basilea lll, incluyendo en sus normativas la gestion, no solo de riesgo
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crediticio, sino de riesgo de mercado, de tasas de interés, de tipo de cambio y operacional,
la suficiencia de liquidez y colchones de capital que atiendan los riesgos sistémicos. En este
sentido, ha tenido un amplio desarrollo de las politicas macroprudenciales. También se
esta avanzando hacia esquemas de supervision basada en riesgo, lo que permite focalizar
los procesos hacia las areas mas riesgosas haciendo un uso eficiente de los recursos.

Por su parte, el Banco Central debera jugar un papel importante no solo en el suministro
de liquidez, sino en la distincion entre problemas de liquidez y solvencia. En el manejo de
la crisis se incorporan otras instituciones, que completan la red de salvaguarda de la
estabilidad y seran comentadas a continuacion.

En cuanto a su funcion como prestamista de Ultima instancia, el Banco Central tiene como
finalidad de solventar necesidades momentaneas de liquidez de las instituciones
financieras y reducir los problemas de riesgo moral que podrian provocar una crisis
sistémica.

Los estudios de Thorton (1802) y Bagehot (1873) se erigen como los primeros antecedentes
tedricos para la constitucion de un prestamista de Ultima instancia con el fin de resolver
problemas de iliquidez transitoria en el sistema financiero. Si bien el término fue usado por
primera vez por Baring refiriéndose al Banco de Inglaterra, estos dos autores fueron los
primeros en sugerir la necesidad de que el Banco Central acuda en ayuda de los bancos
comerciales en dificultades y provea de liquidez al sistema, sentando las bases de una
politica monetaria mas discrecional. El fin Ultimo es asegurar la estabilidad del sistema
financiero y evitar un efecto de contagio.

En resumen, algunas de las funciones que debe cumplir un prestamista de ultima instancia,
para limitar los problemas de riesgo moral y contribuir a la estabilidad del sistema
financiero son: asistir a bancos solventes y bien administrados, otorgar préstamos de corto
o mediano plazo a tasas penalizadas, poner limites a la asistencia usando procedimientos

claros y preestablecidos y poseer una capacidad de respuesta rapida y oportuna.
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En adicidn, existen las instituciones de seguro de depdsitos, con la funcion de salvaguardar
los intereses de los depositantes ante eventuales quiebras o cesacion de pagos.

Si bien el establecimiento del primer seguro de depésitos data de 1933 en Estados Unidos,
la adopcidn de este mecanismo se ha profundizado en las ultimas tres décadas. Los
seguros de depdsitos no tienen como objetivo la solucion de la crisis, sino bien ayudar a
estabilizar el sistema en caso de quiebra puntual y restablecer la confianza, segun
Carlomiris & White (1981) y Gates (2017).

Los estudios econdmicos han discutido extensamente los costos y beneficios de establecer
un seguro de depd0sitos como garantia. Los principales criterios apuntan a que la mejor
opcidn es tener estos mecanismos explicitos y limitados, al tratarse de una fuente potencial
de riesgo moral.

Otros de los actores en la red de estabilidad financiera, son los fondos de capitalizacion
bancaria, vehiculos financieros utilizados para apoyar a los bancos y fortalecer su solvencia
mediante los instrumentos de capitalizacion y compra de deuda subordinada. Puede ser
usado para atender tanto problemas individuales como sistémicos.

Constituyen una herramienta que al igual que el resto de los elementos, con disefio e
implementacion adecuados, contribuye a la estabilidad financiera. Los fondos de
capitalizacion pueden apoyar a instituciones que tienen insuficiencia de capital o
instituciones que, sin tenerla, absorben a otras que si. Apoya, ademas, a los procesos de
resolucién bancaria.

Finalmente, los mecanismos de resolucidén bancaria tienen el rol de gestionar situaciones
puntuales de instituciones financieras insolventes, preservar la totalidad o una parte de la
institucion y privilegiar el pago a los menores ahorristas o depositantes, salvaguardar los
servicios criticos, ademas de mitigar el riesgo moral de los bancos quienes deben asegurar

sus propios planes para ser liquidados.

100



REVISTA CUBANA DE FINANZAS Y PRECIOS Vol. 9, No. 2, abril - junio, Afio 2025, pp. 88 - 117

La existencia de un esquema de resolucién bancaria es un pilar de la red de estabilidad
financiera, se trata de una caja de herramientas para construir un traje a la medida que
pueden ser aplicados cuando fallan todas las medidas preventivas y correctivas de la
supervision.

Tiene como principio fundamental minimizar los costos financieros, econémicos y el
impacto de su aplicacion sobre el resto del sistema financiero. Ademas, de ser una mejor
opcidén que la quiebra en términos de mercado, la eleccion del mecanismo éptimo debe
atender a mitigar los costos sociales asociados al uso de fondos publicos. Uno de los temas
mas importantes es la relevancia de que sean los accionistas y grandes inversores quienes
enfrenten las mayores pérdidas en un proceso de resolucién bancaria.

Dentro de los retos de los mecanismos de resolucion cuenta el funcionamiento adecuado
del resto de los componentes de la red, asi como, poseer un marco normativo y
procedimientos claros. No hay un modelo adecuado, se aplica segun las condiciones del
pais, del sistema financiero y de la coyuntura. Su implementacion exitosa promueve la
transparencia y respuesta oportuna, lo cual queda recogido en los atributos clave
establecidos por el Consejo de Estabilidad Financiera, FSB (2014).

La literatura recoge diversas teorias, estudios, estandares, experiencias y buenas practicas
para el disefio de cada uno de los componentes de una sélida red. Aun cuando se evidencia
un fortalecimiento de todos los elementos sobre todo tras la crisis subprime. No obstante,
la robustez de los marcos regulatorios, la definicion de los roles, una correcta integracion y
la existencia de una coordinacion entre los hacedores de politicas, se evidencian como los
principales elementos a considerar.

Existe una conexion importante y bidireccional entre los pilares o componentes de la red
de estabilidad financiera y la politica fiscal que condiciona tanto la eficacia de la red como

la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Por ejemplo, el seguro de depdsito al garantizar los ahorros del publico hasta cierto nivel,
reduce la probabilidad de corrida bancaria. Diamond y Dybing (1963). Sin embargo, su
existencia genera un pasivo contingente o cuasifiscalidad para el Estado. Cuando el fondo
es escaso o implicito, el gobierno podria verse obligado a emitir deuda o financiar
directamente ante una turbulencia bancaria. El disefio del seguro de depdésito, en cuanto
cobertura limitada, primas ajustadas por riesgo y origen de los fondos, resulta relevante
para contener la exposicion fiscal.

Por otra parte, la funcion de prestamista de Ultima instancia, aun cuando no implica
desembolsos fiscales, involucra riesgos indirectos; toda vez que si el banco central otorga
créditos que terminan en pérdida su balance se deteriora, con el correspondiente impacto
en las cuentas fiscales de ser preciso una capitalizacion de la autoridad monetaria.

A las ventajas de contar con fondos de capitalizacion bien estructurados, se suma la
importancia de tener mecanismos de resoluciéon bancaria; estos ultimos al perseguir que
las pérdidas sean asumidas en primer lugar por los accionistas, reducen los posibles costos
fiscales. No obstante, en un contexto de estrés, ante los temores de un contagio puede ser
insuficiente los fondos propios de las instituciones, precisando intervencién estatal. En fin,
la politica fiscal se puede considerar un eslabén imprescindible de la red de estabilidad
financiera.

De otra parte, una elevada exposicion del sector al riesgo soberano, puede aumentar el
riesgo crediticio afectando la capitalizacion del banco, ante una situacién adversa, lo cual

puede implicar la necesidad de activar los componentes de la red.

Gestion de riesgos sistémicos y politica fiscal
La estabilidad financiera, valorada como un bien publico, implic6 que las autoridades
identificaran mecanismos organizacionales para una gestion mas adecuada del riesgo

sistémico, muestra de esto es la creacidén de 6rganos de coordinacién para la estabilidad
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financiera: Consejo de Supervision de Estabilidad Financiera (FSOC) en Estados Unidos,
Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB), Comité de Politica Financiera del Reino Unido,
(FPC), Comité de Estabilidad Financiera en México, Brasil, Suiza y Argentina , por citar solo
algunos.

Si bien estos 6rganos interinstitucionales comparten objetivos y mandatos; sus estructuras
y enfoques, pueden variar significativamente segun el contexto nacional o regional. La
diversidad refleja las diferentes realidades econdmicas, el desarrollo de los mercados
financieros, asi como marcos regulatorios y de politicas en que operan.

En términos de coordinacién entre los bancos centrales y los ministerios de finanzas o
hacienda, la estabilidad financiera, apenas se han tenido en cuenta en el disefio de la
politica fiscal. La experiencia historica demuestra, sin embargo, que las crisis financieras
provocan estragos en las cuentas publicas y los desequilibrios que amenazan la estabilidad
financiera pueden ser reforzados por el riesgo soberano.

La literatura cientifica sobre las interrelaciones entre la gestion del riesgo sistémico y fiscal
es limitada, ya sea en el plano preventivo con las politicas macroprudenciales, asi como en
el papel de los mecanismos de resolucién bancaria.

No obstante, se pueden establecer canales de relacion entre las politicas fiscales y

macroprudencial, produciendo efectos la una sobre la otra.

NIELGO USTEMICO

MECANISMOS DE
RESOLUCIKON
BaNCAmIA

POLITICAS
MACROFRUDENCIALES

Prevencin de crisis

medants poittices

expaminees

fnancamientos,

avales y ganantias
Prevencidn de crisks
¥ mitigecin de Qe
costoy it

POLITICA FSCAL

Figura 2. Canales de relacion entre la gestion del riesgo sistémico y la politica fiscal

Fuente: Elaboracién propia, a partir de Arnal et al, 2021
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Una politica macroprudencial sera siempre mas efectiva en prevenir una crisis financiera
que en paliarla, una vez esta se ha iniciado; si es adecuada tiene como beneficio una
mitigacidn de los riesgos sistémicos, permitiendo una politica fiscal mas coherente en
situacion adversas externas.

A modo de ejemplo, se puede pensar en las principales herramientas macroprudenciales
del sector bancario, tales como: los limites a la concentracion sectorial, la fijacion de
condiciones sobre la concesion de préstamos o la aplicacién de mayores ponderaciones de
riesgo a determinado tipo de exposiciones estan especialmente orientadas a la prevencién
de burbujas crediticias o a las practicas de concesién de crédito irresponsables: asi como
el colchdn de capital anticiclico.

Los vinculos a través del canal del crédito, permiten concluir sobre la necesidad de que la
politica fiscal y la politica macroprudencial estén coordinadas. Mediante los
financiamientos indirectos, es decir, avales y garantias que otorga el sector publico, se
promueve un incremento de los financiamientos hacia la economia. Por ejemplo, en Europa
en el contexto de la crisis COVID -19, para cubrir las necesidades de liquidez de las
empresas no financieras, segun (Arnal et al, 2021).

La figura del aval publico supone un uso eficiente de los recursos, en la medida en que se
trata de un pasivo contingente. Asi, no se registrara impacto alguno ni en déficit ni en deuda
publicos si no se registra un impago. Los programas de avales publicos sobre préstamos
bancarios pueden influir positivamente porque suponen un menor consumo de capital
para los bancos, debido a que los préstamos tienen, por la parte avalada del crédito, la
ponderacion de riesgo correspondiente al soberano, evitando que se produzcan
racionamientos de crédito, con el consecuente impacto negativo en la actividad econdmica.
Este mecanismo tiene como riesgos, su posible efecto en las finanzas publicas.
Contablemente de constatarse los impagos. Otro riesgo de la linea de avales seria que

provocara una asignacion ineficiente de los recursos, manteniendo vivas a empresas que
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no son viables o rentables. En este sentido, el disefio de los avales es fundamental, en
concreto, los porcentajes de cobertura y duracion limitados para alinear incentivos. En
consecuencia, estos financiamientos deben tener un enfoque prudencial, desde los
términos, condiciones y sujetos que se benefician hasta el nivel que las instituciones
pueden asumir.

Un tercer canal viene dado por la prevencion del riesgo moral. Los bancos podrian sustituir
inversiones en activos seguros y, por tanto, menos rentables, por otras mas arriesgadas,
esperando ser rescatados en el caso de que acontezca una crisis financiera. De ahi, la
necesidad de contar con las reglas claras, planes y mecanismos de resolucién bancaria que
permitan mitigar el riesgo moral y establezca limites al uso de los fondos fiscales en los
rescates. Un ejemplo de esto lo constituye el Fondo Unico de Resolucién Europeo con un
plazo temporal, dotado con 55.000 millones de euros y que garantiza la armonizacién de
las practicas administrativas en la financiacién de la resolucion, con costos relevantes para
las instituciones financieras que lo requieran, en aras de persuadir a los gobiernos
corporativos de las instituciones.

De producirse una crisis financiera, la politica macroprudencial y los mecanismos de
resolucion bancaria, tendran un efecto positivo al ahorrar los costos fiscales del rescate de
los bancos. Por otra parte, la prevenciéon de crisis financieras y la promocién de la
estabilidad financiera también conlleva a ciertos costos; que resulta conveniente asumir,
resume (Reis, 2020).

Los elementos antes abordados, muestran la interaccién y necesaria coordinacion entre
los disefiadores de las instituciones que forman parte de la red de estabilidad financiera 'y
la autoridad fiscal. Entre las lecciones mas relevantes de la practica internacional se pudiera
resumir en: la importancia de transparencia en los pasivos contingentes que se derivan de
las garantias explicitas o no; los fondos de garantias robustos, con primas ajustadas al

riesgo; colchones anticiclicos; avanzar en formas de resolucidon sin participacion del
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presupuesto publico; disefiar fondos de capitalizacion, con recursos de las instituciones
financieras tributados a partir del nivel de riesgos que asumen en sus modelos de negocios.
En resumen, la red de estabilidad y la politica fiscal no son elementos aislados. La primera
solo es creible si el gobierno mantiene la fortaleza fiscal necesaria para su respaldo en un
contexto de emergencia; mientras que una red bien diseflada protege las finanzas publicas

de turbulencias financieras devastadoras.

Il. Elementos a considerar para la gestion del riesgo sistémico, en particular para el
disefio de mecanismos de resolucién bancaria en Cuba

A finales de la década de los 90s, en consonancia con las decisiones econdmicas tomadas
para superar el Periodo Especial y ante la necesidad de una mayor insercion internacional,
se produce la reestructuracién de la banca: se crea el Banco Central de Cuba (BCC), con la
capacidad legal de regular y supervisar a las instituciones financieras; proponer e
implementar la politica monetaria, crediticia y cambiaria mas conveniente a los intereses
del pais y conducir el proceso de normalizacion de las relaciones financieras
internacionales (Consejo de Estado, 1997a).

En ese contexto, se faculta a la autoridad monetaria a la intervencion y liquidacién forzosa
de las instituciones financieras, ante situaciones riesgos que afecten la estabilidad tales
como: a) su capital ha sufrido un significativo menoscabo o carece de solidez; b) lleva a cabo
sus operaciones de forma ilegal, negligente o fraudulenta; ¢) no puede continuar sus
operaciones con seguridad; d) se niega, después de ser debidamente requerida, a exhibir
los registros contables de sus operaciones y obstaculiza de algin modo la inspeccién del
Banco Central de Cuba, entre otras razones. (Consejo de Estado, 1997b).

El desarrollo de la regulacion y la supervisién cubana, es expuesta por Lopez (2013), que

recorre desde una regulacion diseflada tomando como referencia los estandares
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internacionales y observando las caracteristicas propias del pais, hasta los avances de un
modelo supervisor basado en riesgos.

No obstante, en Cuba existe la Oficina de Supervisién Bancaria, y esta regulado por el Banco
Central el prestamista de ultima instancia, pero no existen mecanismos de resolucion de
quiebras bancarias, ni un fondo de seguros de depdsitos, lo que le puede restar seguridad
al sistema financiero. Las situaciones de iliquidez estan respaldadas por el Banco Central
como prestamista de Ultima instancia, no asi las de insolvencia (Borras, 2016).

En 2018 se modernizé el marco normativo, el 14 de septiembre se rubrican los Decretos
Leyes 361 “Del Banco Central” y 362 “De las Instituciones Financieras”, incorporando las
medidas correctivas y los mecanismos de resolucion bancario para la prevencién y gestion
del riesgo sistémico. No obstante, a la fecha no se cuenta con un desarrollo en regulaciones
complementarias que permita implementar las facultades otorgadas y articular las
instituciones de la red de estabilidad financiera (Consejo de Estado, 2018a, 2018b).

En el marco de la tarea ordenamiento se generaron una serie de distorsiones que afectaron
el equilibrio del sistema financiero. El escenario se complejiza debido al limitado nivel de
acceso a financiamientos externos, elevado endeudamiento externos, fuertes controles de
cambios e incremento de las deudas reestructuradas.

Lo anterior, de conjunto con el entorno internacional, constituyen generadores de eventos
sistémicos, y explican laimportancia de desarrollar oportunamente los elementos de la red
de estabilidad financiera, particularmente, los mecanismos de resolucion bancaria.

En Cuba, se conoce como antecedentes al menos dos experiencias que se encuentran
dentro de los denominados mecanismos de resolucién bancaria, especificamente el uso de
gestoras de activos o bancos malos.

En 1997, con la reestructuracion del sistema financiero cubano, se hacia necesario la
insercion en los mercados financieros internacionales para garantizar la sostenibilidad de

la economia cubana, por ese entonces con apertura en la esfera comercial y financiera.
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Eran necesarias la creacién de nuevas instituciones capaces de captar nuevos
financiamientos externos. El Banco Nacional de Cuba (BNC), asumio en representacion del
Estado las deudas externas bancarias que se encontraban vencidas o reestructuradas, en
la literatura y practica internacional esta funcion es conocida como gestora de activos o
banco malo.

En la primera década del presente siglo, la economia tenia una cadena de impagos,
especialmente en el sector agricola que impedia el normal funcionamiento de las
empresas, se utilizan los descuentos obligatorios realizados por FINATUR en 2007 ante un
entorno de impagos generalizado.

El uso de los mecanismos de resolucién de forma discrecional, sin contar con normas y
marcos de actuacion, se considera una brecha en la promocion eficaz de la estabilidad del
sistema financiero; podria implicar un retardo en la toma de decisiones en aspectos
neuralgicos, donde el tiempo es una variable fundamental. Una herramienta bien disefiada,
puede perder su validez si se emplea fuera del contexto o tiempo adecuado.

A lo anterior, se suma el desarrollo limitado del resto de los mecanismos de la red de
estabilidad financiera, donde el punto mas relevante, tanto para el buen funcionamiento y
desarrollo sostenible del sistema financiero como para prever y gestionar el riesgo
sistémico, es la necesaria coordinacion en términos de estabilidad financiera entre el Banco
Central, el Ministerio de Economia y Planificacion y el Ministerio de Finanzas y Precios.

Del analisis desarrollado en las secciones anteriores, se concluye que las mejoras en la
gestion del riesgo sistémico en el sistema financiero cubano tienen dos areas de actuacion:
i. el desarrollo de las politicas macroprudenciales para la prevencidn del riesgo y ii. el disefio
y puesta en funcionamiento de los mecanismos de resolucion bancaria para la gestion de
crisis.

La seleccion de los aspectos a tratar en el disefio de ambas vertientes, reflexionan sobre

las mejores practicas y principios internacionales, siempre considerando, en primer lugar,
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la caracterizacién del sistema financiero cubano y las condiciones actuales de la economia;
asi como, las implicaciones desde un enfoque costo- beneficio para la politica fiscal.

En tal sentido, se identifican como los principales aspectos que requieren revision, en
primer lugar, el desarrollo del marco normativo, tanto para el disefio de la estructura
institucional y funcionamiento de los componentes de la red de estabilidad financiera. El
desarrollo de este aspecto requiere, esencialmente, el uso de recursos humanos y
organizativos.

Como segundo aspecto de revision, se sugiere el fortalecimiento de la institucionalidad que
forma parte del ciclo de vida de una institucién financiera, que abarca desde robustecer la
regulacion y supervision mediante el desarrollo de la vision macroprudencial, como parte
de su modelo de mejora continua, hasta la implementacion de medidas correctivas y el
disefio de planes de recuperacion e intervencion y sistemas de alerta temprana.

La prevencion ante eventos de riesgo sistémico, es parte también de la red, y pasa por el
fortalecimiento del gobierno corporativo de las instituciones y del supervisor; en
consecuencia 2) fortalecer los marcos regulatorios de solvencia y liquidez, asi como, 3)
establecer el régimen de intervencion temprana y resolucién bancaria.

El régimen de intervencion temprana debe establecerse en procedimientos, acortando los
plazos en la toma de decisiones, incorporarse a la regulacion y supervision
macroprudencial para promover la resiliencia de las instituciones sistémicas ante
situaciones de estrés.

La planificacién de la recuperaciéon debe ser un requisito prudencial. Las acciones de
recuperaciéon son aprobadas por el érgano administrativo de la entidad y el proceso debe
ser revisado por la Superintendencia. Hasta el momento, consta la obligatoriedad de
informar el plan de contingencia, en la determinacién del nivel de capital adecuado. No
obstante, este instrumento tiene un alcance limitado en cuanto determinar cémo el banco

actuaria ante un estado de inviabilidad. Este requisito debe aplicarse al menos a los bancos
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sistémicamente importantes, asi como a cualquier institucion financiera que pueda socavar
la confianza en el sistema financiero en caso de falla.

Por ejemplo, como parte de la intervencion temprana, el supervisor debe contar con
facultades para proponer cambios en el gobierno corporativo y un ajuste en la distribucion
de utilidades de los bancos, sobre todo si la causa de las dificultades, es una mala gestion
de la institucion.

Fortalecer la coordinacién y los procesos de toma de decisiones y de gestion de crisis, y la
evaluacion sistematica de los riesgos; elaborar procedimientos para la oportuna
intervencion de bancos en problemas; desarrollar una politica de préstamos de
emergencia; y establecer una estrategia de resolucion para instituciones potencialmente
sistémicas.

Para el caso especifico de los mecanismos de resolucién bancaria, se tuvo en consideracion,
que desde el punto de vista institucional el sistema financiero cubano se conforma de un
numero pequefio de instituciones, no tiene desarrollo de los mercados e infraestructuras
criticas y se presenta con bajo nivel de insercion internacional. En tanto, se sugiere incluir
entre las funciones de la Superintendencia el disefio, propuestas y ejecucion de los
mecanismos de resolucion bancaria, aun cuando la aprobacion sea responsabilidad de un
organo interinstitucional.

La propuesta considera, ademas, las implicaciones que el cierre de una institucién
financiera puede tener para la economia; asi como, la demanda de recursos publicos que
presupone la intervencién y/o capitalizacion de una institucion en dificultades para evitar
su quiebra.

Es imprescindible que la autoridad con el rol de ejecutar la resolucién cuente con una
coordinacion estrecha con el resto de las instituciones componentes de la red de
estabilidad financiera; igualmente, con las autoridades transfronterizas que se requieran,

mediante memorandos de entendimiento.
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Otro aspecto, es la seleccion entre las distintas alternativas de resolucion que se considera
mas Optima, en dependencia del escenario, a partir de la informacion disponible,
asegurando que ningun acreedor quede peor que en la liquidacién, y velando por la
continuidad de los servicios criticos del sistema.

En tal sentido, los bancos sistémicos deberian cumplir con un requisito adicional de
capacidad de absorcion de pérdidas, un patrimonio para hacer rescate interno, siendo su
incumplimiento motivo de suspension del reparto de dividendos y distribucion de
utilidades; mientras no se haya reparado el déficit, y cubierto las exigencias de medidas
correctivas definidas por el supervisor, por norma de caracter general.

Se precisa entonces de la creacion de un Consejo de Estabilidad Financiera, institucion que
se propone crear para el analisis y la toma de decisiones a los efectos, que tenga como
objetivos: prevenir crisis financieras, mitigar los riesgos sistémicos y favorecer el desarrollo
sostenible del sistema financiero.

El intercambio interinstitucional, se concibe en aras de aportar una mirada mas integral y
holistica en el monitoreo de los riesgos sistémicos, asi como la deteccion y gestion oportuna
de vulnerabilidades y amenazas, que pueda proponer politicas debidamente coordinadas,
comprendiendo y respetando los roles de las distintas autoridades.

En el disefio del marco de resolucion en Cuba se debe evaluar, ademas, el rol y
establecimiento de los poderes que permita a cada autoridad actuar de forma eficiente,
eficaz y oportuna; mejorar las facultades para reguladores y crearlas para los interventores;
y disefiar y evaluar la gama de herramientas de resolucion.

Debe extenderse el analisis para los casos de instituciones que forman parte de los grupos
financieros y considerar la posibilidad de establecer un esquema de garantia de depdsitos,
basado en primas pagadas por los bancos que captan depdsitos de la poblacion en funcién

de los riesgos asumidos.
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A la fecha, se han avanzado en propuestas de resolucion bancaria asociadas a la
reestructuracion de negocios, donde la premisa es que las instituciones sanen los balances,
resuelvan los desequilibrios con la participacién del Banco Central de Cuba, a falta un fondo
de restructuracion o institucion cuya funcion sea comprar los activos o negocios tdxicos y
se especialice en su gestion.

El disefio de la estructura e implementacion de los mecanismos de resolucién debe
explicitar las fuentes de financiacion, mitigando en lo posible, el uso de los recursos fiscales.
Finalmente, se sugiere necesario prestar atencién como parte del sistema, incluso el
desarrollo de la comunicacion, tanto mediatica como institucional, desarrollar principios

para la comunicacién entre autoridades y hacia el publico en una crisis.

CONCLUSIONES

El trabajo que se presenta resume los resultados del estudio de los principios y
recomendaciones emitidos por organismos internacionales, de las teorias y experiencias
de otras jurisdicciones, asi como de las particularidades del sistema financiero y economia
cubana, sobre los elementos esenciales a considerar en la gestion del riesgo sistémico,
enfocado a su relacion con la politica fiscal.

A partir del analisis realizado se propone la necesidad de desarrollar las politicas
macroprudenciales y los mecanismos de resolucion bancaria, asi como fortalecer la red de
estabilidad financiera con vistas a promover, en primer lugar, la estabilidad, y que favorezca
la toma de decisiones integrales, oportunas, eficientes y efectivas ante eventos de riesgo
sistémico.

Como principio indispensable, se sugiere el desarrollo de normas, procedimientos vy

tecnologias de intervencion temprana; asi como, herramientas financieras para gestionar
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crisis, mitigando el impacto en el riesgo reputacional y limitando el uso de los fondos del
Estado.

En consecuencia, recomienda disponer de una unidad organizativa en la Superintendencia
como autoridad de resolucién, con independencia operativa y presupuestaria que, en
tiempos normales, estaria a cargo de monitorear los riesgos sistémicos, desarrollar la
planificacion de contingencia y planes de resolucién, como minimo para todas las
instituciones consideradas de importancia sistémica. En tiempos de crisis, seria la
autoridad lider a cargo de los procesos de resolucion.

Como parte del fortalecimiento de la red de estabilidad financiera, se promueve la creacion
del Consejo de Estabilidad Financiera con la participacién de Ministerio de Economia, de
Finanzas y del Banco Central que pongan en su justo peso la estabilidad financiera, en el
disefio de politicas

macroecondmicas.
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