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De la dolarización 
a la unificación 

monetaria en Cuba
Vilma Hidalgo de los Santos *

La dualidad monetaria no solo ha sido uno de los temas más complejos de política 
económica en Cuba en los últimos años, sino que además ha suscitado un activo debate 
público y académico. En este artículo se comparte la idea de acelerar el proceso de 
unificación monetaria, pero a diferencia de otras perspectivas, se insiste en la necesidad 
de darle prioridad a las transformaciones estructurales apoyadas en adecuados instru­
mentos monetarios y fiscales, a fin de recuperar el poder adquisitivo de la moneda 
doméstica. Sin pretender responder a todas las preguntas que plantea un tema tan 
complejo, ha sido un propósito contribuir a orientar la discusión sobre uno de los 
mayores retos, que tendrá que enfrentar el diseño de política económica en Cuba.

Introducción

L A  DU A LID A D  monetaria no solo ha sido uno de los tem as más complejos 
de política económica en Cuba en los últimos años, sino que además ha susci­
tado  un  activo debate público y  académ ico, sea por el alcance de sus 
im plicaciones sobre todos los sectores de la sociedad o por su carácter con­
trovertido como mecanismo económico desde su adopción hasta nuestros días.

*Profesora titular del departamento de Macro-micro de la Facultad de Economía, Universidad de La 
Habana.
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Las causas del fenómeno de dolarización parcial, sus patrones y evolución, 
así como las características del esquema monetario posteriormente adoptado; 
son aspectos am pliam ente documentados en m últiples trabajos de investiga­
ción y publicaciones científicas. Sin embargo, a partir del énfasis reciente de la 
dirección del país en la necesidad de su eliminación, ha resurgido una intere­
sante discusión desde diferentes visiones particularm ente en relación con la 
secuencia del proceso de unificación monetaria así como sus previsibles efec­
tos en la vida económ ica y en la sociedad cubana.

En este artículo se com parte la idea de acelerar el proceso de unificación 
monetaria, pero a diferencia de otras perspectivas, se insiste en la necesidad 
de darle prioridad a las transform aciones estructurales apoyadas en adecua­
dos instrumentos regulatorios, monetarios y fiscales. Centrándose en un sinté­
tico análisis de los resultados previos de investigación — donde se identifican 
las causas esenciales de la dolarización parcial—  se sostiene la importancia de 
recuperar el poder adquisitivo de la m oneda doméstica, y de orientar los es­
fuerzos del programa de unificación hacia dicho objetivo; reconociendo en ello 
uno de los principales conflictos actuales de política económica en Cuba.

Posiblemente una de las afirmaciones más polémicas del trabajo sea que la 
eliminación de la dualidad m onetaria por sí m ism a no conduce a la recupera­
ción automática del poder adquisitivo de los ingresos en pesos de las familias. 
Sin desestimar la contribución en el ámbito fiscal y monetario, se alega que la 
respuesta a este conflicto se encuentra esencialm ente en el sector real de la 
econom ía. Por otra parte se intenta desm itificar m uchos de los costos que 
comúnmente se atribuyen a la adopción de este esquema monetario, como por 
ejemplo, las prácticas negativas observadas durante la experiencia de descen­
tralización o el impacto socio-económico sobre los patrones de ingreso y con­
sumo en la década de los noventa. En este trabajo se adm ite que la dualidad 
m onetaria agudizó m uchas contradicciones propias del m anejo de una situa­
ción de crisis, pero fundamentalmente porque no se acompañó de otras m edi­
das imprescindibles en el nuevo contexto.

Finalm ente se reflexiona en torno a opciones de política económica en un 
program a de unificación, invitando a revisar tem as de eficiencia económica, 
formas de gestión o círculo salario-productividad-inflación, hasta mecanismos 
regulatorios y fiscales, de formación de precios, e instrumentos financieros; y 
enfatizando en su carácter integral.
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Sin pretender responder a todas las preguntas que plantea un tem a tan com­
plejo, ha sido un propósito contribuir a orientar el debate sobre uno de los 
m ayores retos, que de una u otra m anera, tendrá que enfrentar el diseño de 
política económica en Cuba.

Balance de diez años 
de experiencia (1993-2003)

L os o rígenes: causas  y  p a tró n  
de do larización  en C u b a

L a dualidad m onetaria surge en Cuba a inicios de la década de los años 
noventa en m edio de un fuerte shock externo — asociado a la pérdida de los 
principales socios comerciales, antiguos países socialistas de Europa del Este—  
y en consecuencia tam bién en el contexto de un program a económ ico que 
emprende el país para insertarse en el nuevo entorno internacional. El progra­
m a económico tuvo tres componentes: el saneamiento financiero y fiscal, las 
transformaciones estructurales y la reforma institucional, a través de la cual se 
intentó dar respuesta a los múltiples conflictos entre objetivos de política que 
planteaba la magnitud de la crisis1.

El ámbito fiscal fue posiblemente el espacio donde se manifestaron de m a­
nera m ás aguda e inmediata dichos conflictos. La caída de los ingresos, resul­
tado del shock en los niveles de actividad, demandaba necesariamente un ajuste. 
En el caso cubano y a diferencia de otras experiencias, intentando m inim izar 
los costos sociales se protegió el em pleo y se conservó la  protección social; 
por lo tanto en el corto plazo fueron inevitables los desequilibrios monetarios. 
Los déficits presupuestarios acumulados generaron una inyección de circulante 
sin contrapartida de oferta en bienes y servicios que erosionaron — de manera 
manifiesta o implícita—  el poder adquisitivo del peso cubano y en consecuen­
cia los ingresos reales de las familias en dicha m oneda2.

Inicialmente se produce una acumulación de stock en pesos en poder de las 
empresas y las familias en forma de ahorro forzoso en el sector de las familias 
— inflación reprimida. Esta situación estimuló la especulación y el surgimiento 
del m ercado negro donde se puso de manifiesto una visible inflación — según 
estim aciones de la  CEPAL alcanzó 1 500 % )3. Paralelam ente por el lado
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de la oferta, se incrementaron los flujos de dólares en la economía vía remesas 
y turismo; creándose todas las condiciones clásicas para un proceso acelerado 
de inflación que dio paso a la dolarización parcial de la economía.

Patrón de dolarización espontánea 
a inicios de los noventa en Cuba

Ahorro forzoso 
(inflación reprimida)

Surgimiento de mercado 
negro de bienes 

e inflación manifiesta

Oferta de divisas 
(turismo y remesas)

I
Dolarización parcial

T
Perdida del poder 

adquisitivo del peso Sustitución de moneda

La dolarización parcial fue entonces un proceso espontáneo derivado de 
una situación de crisis, fenómeno que no es exclusivo de la economía cubana. 
Este fue m uy com ún en la  región latinoam ericana en la  década de los años 
ochenta, asociado a los agudos problemas de hiperinflación. Sin embargo, hay 
peculiaridades muy m arcadas respecto al resto de la  región, en cuanto al pa­
trón inicialmente observado y especialmente su posterior evolución4.

D ualidad  m onetaria , 
¿fue c o rre c to  a d o p ta r  este e squem a?

Si bien la dolarización parcial de la economía fue inicialmente un proceso 
espontáneo, en el año 1993 com o parte del program a económ ico — con la 
legalización de la circulación del dólar en la economía doméstica y la creación 
de un m ercado interno en divisas—  se opta por un esquem a de dualidad m o­
netaria como alternativa a otros tipos de ajuste monetario5.

136



Los principales rasgos que caracterizaron el esquema monetario y el entor­
no resultante fueron los siguientes6:

1. Segmentación de mercados por monedas y agentes. En el sector empre­
sarial se distingue originalmente el sector emergente (transa com pleta­
m ente en dólares) del tradicional (transa en pesos), y a continuación 
surge un tercer tipo de empresa que comienza a transar en ambas m one­
das en la medida en que accede al mercado interno en divisas. Los hoga­
res distribuyen su consumo entre el m ercado en pesos — ventas de em ­
presas estatales en su m ayoría subsidiadas por el Estado—  el mercado 
desregulado — ventas de empresas estatales, cooperativas y privados—  
y un m ercado en dólares m ás diverso y de superior calidad en la red 
estatal creada para la recaudación de divisas.

2. A cceso de las em presas a la divisa. Se establece un esquem a de 
autofinanciamiento empresarial en divisas y descentralización del comer­
cio exterior7; por consiguiente, las empresas tenían acceso a dicha m o­
neda a través de las transacciones internas en el m ercado interno y las 
exportaciones. En tanto, las entidades del sector tradicional podían reci­
bir financiamiento en dólares a través de la caja central.

3. Captación de divisas por el Gobierno Central. El esquema de dolarización 
adoptado en el sector em ergente perm itía captar dólares provenientes 
de los ingresos del turismo y las remesas familiares, a través de los apor­
tes de las em presas a la Caja Central8. A dicionalm ente, a través del 
mercado cambiario de la población el banco central podría captar dóla­
res como resultado de la compra neta de divisas y/o la sustitución de una 
parte de billetes de dólares estadounidense por CUC.

4. R egím enes cam biarios m últiples explícitos e im plícitos. El m ercado 
cambiario de CA DECA operaba bajo un régimen de flotación sucia y al 
cual podían concurrir de m anera directa las fam ilias9. M ediante dicho 
m ercado se conectaron de m anera indirecta los m ercados de bienes fi­
nales en am bas m onedas. D e otro lado, coexistía un régim en de 
dolarización total en las empresas del sector emergente y un régimen de 
tipo de cambio fijo con controles cambiarios para las empresas y unida­
des presupuestarias (a través de la caja central). Aunque la Caja Central 
no era un mercado cambiario propiamente dicho, sino un instrumento de 
asignación centralizada de la divisa de acuerdo con prioridades del plan 
de la econom ía10.
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5. La dualidad m onetaria y la segmentación, alcanzó tam bién al sector fi­
nanciero donde existen activos y pasivos diferenciados por m onedas 
— pesos, dólares y pesos convertibles—  y por tipo de agente económi­
co: familias, empresas, y sector privado.

Esquema de dualidad monetaria

A ntes de exam inar la experiencia de dualidad m onetaria durante m ás de 
diez años en la econom ía cubana, am erita explicar por qué se adopta este 
cam ino y no otras alternativas. E n nuestra opinión existieron cuatro razones 
básicas.

Primero, la dolarización parcial de la economía ya era una realidad cuando 
se aprueba la m edida y difícilmente podía ser revertida rápidamente en medio 
de una situación de crisis. La experiencia internacional es vasta en cuanto a las 
complejidades de intentar eliminar la dolarización espontánea11.

Segundo, el país requería con urgencia financiamiento externo para iniciar la 
recuperación, proveniente del turismo, remesas e inversión extranjera. Dada la 
dimensión de la crisis, era muy difícil asegurar la confianza en la moneda nacio­
nal en cualquiera de los tres casos. De hecho, la dolarización del sector em er­
gente de la economía, eliminó el riesgo cambiario en este sector.
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Tercero, se requería de un m arco de referencia de precios y costos para 
fortalecer las relaciones monetarias mercantiles en el sector empresarial como 
parte de los necesarios m ecanism os económ icos, orientados a elevar su 
competitividad en el nuevo entorno internacional. Anteriormente, estas habían 
funcionado más débilmente y había una desconexión entre el sistema de pre­
cios internos y externos del mercado mundial, pues el intercambio comercial en 
su m ayoría era con los países socialistas. Durante la crisis, los precios dom és­
ticos se distorsionaron por la presencia de los desequilibrios monetarios, luego 
los costos y precios en dólares ofrecían un punto de referencia para reformular 
el sistema de precios domésticos.

Finalmente, la dualidad y la segmentación de la economía favorecieron el 
ajuste gradual, permitiendo diseñar un sistema de transferencia para apoyar los 
programas sociales prioritarios e ir logrando el reacomodo del sector tradicio­
nal. Este contribuyó a m inimizar costos sociales, a proteger al sector emergen­
te de los desequilibrios monetarios, a crearle condiciones para insertarlo en el 
nuevo escenario internacional y a proteger al sector tradicional de un indiscri­
m inado ajuste con altos costos en términos de desempleo.

En síntesis, la dualidad m onetaria fue una acertada respuesta de política 
económica a la situación creada, y posiblemente la mejor alternativa respecto a 
otras también ampliamente discutidas en el ámbito académico en ese m om en­
to12 . El canje de dólares por pesos y una devaluación generalizada — además 
de sus efectos impredecibles en las circunstancias iniciales—  hubiera sido una 
m edida m ás traum ática, con m enos m árgenes de m aniobra para resolver los 
conflictos de objetivos de política y en consecuencia menos eficaz frente a las 
circunstancias descritas.

L ogros y conflictos

D espués de varios años de experiencia, el balance arroja aspectos positi­
vos y negativos. Como antes mencionamos el esquema de la dualidad favore­
ció mecanismos compensatorios para sostener en circunstancias muy difíciles 
las prioridades nacionales; evitando tam bién excesivas desigualdades de cos­
tos sobre los sectores productivos más afectados.

Por otra parte, fue indiscutiblemente un factor que impulsó la reactivación, 
conjuntam ente con el resto de las m edidas del programa. En el sector estatal
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emergente, y también cooperativo y privado, el empleo aumentó en más de un 
30 %; se desarrolló el m ercado interno y se diversificó la oferta de bienes y 
servicios. El sector turism o creció a un ritm o prom edio anual del 18 %, y las 
asociaciones con em presas extranjeras pasaron de 20 a m ás de 400 entre 
1991 y 2000. El componente doméstico de la demanda en el mercado interno 
se elevó a m ás del 50 %.

Déficit Fiscal/ PIB
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El mercado interno en dólares incentivó la eficiencia en el sector tradicional. 
Las restricciones financieras derivadas de la crisis provocaron una drástica 
con tracción  de las im portac iones g lobales y así de las asignaciones 
presupuestales en divisas para la actividad productiva doméstica, por lo tanto 
las empresas comenzaron a buscar fuentes alternativas de financiamiento. Una 
de las principales estrategias fue insertarse en el m ercado interno (semejante a 
ventas de frontera) y ello tuvo un impacto dinamizador. Por ejemplo, en 1997
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las ventas nacionales en las redes minoristas en dólares representaron un 43 % 
de las ventas totales, estim ándose un crecim iento de un 33 %  en 199913. De 
esta form a tam bién se redujo el circuito de em presas públicas subsidiadas 
por el Estado, actuando como complemento del ajuste macroeconómico. En 
general, com o resultado de todas las m edidas de saneam iento fiscal y finan­
ciero, los déficits fiscales se lograron estabilizar entre un 2 y un 3,5 %.

O tra im portante señal de estabilidad m onetaria se reflejó  en la aprecia­
ción y estab ilización  del peso cubano. El tipo  de cam bio, luego de haber 
a lcanzado 150 pesos dólares, se m antuvo entre 19 y 25 pesos por dólar 
hasta el año 2001; posteriorm ente se ajusta su trayectoria  alrededor de 27 
pesos por dólar com o resu ltado  del im pacto  del 11 de septiem bre y otros 
shocks de oferta.

A  pesar de los beneficios m encionados esta form a de operar trajo costos 
para la econom ía, m uchas veces sobre valorados en el debate público.

A  este esquem a se le suelen atribuir m uchos de los problem as de la expe­
riencia de gestión descentralizada de los años noventa. El exam en crítico —  
sin desestim ar los resultados logrados—  identificó un conjunto de debilida­
des en m ateria de asignación, distribución y uso óptim o de los recursos, así 
com o tendencias a prácticas de corrupción que am enazaban los principios 
esenciales del proyecto socialista cubano. D e otro lado, el im pacto  socio­
económ ico  de la dualidad m onetaria  ha sido centro de preocupación, en 
particular, la distorsión del sistem a salarial, la m odificación de los patrones 
de distribución de ingresos y la presencia de una m ayor desigualdad social.

N o hay duda de que la dualidad m onetaria agudizó m uchas contradiccio­
nes propias del m anejo de una situación de crisis, especialmente porque no 
fue  acompañado de otras medidas imprescindibles. D entro  de los p rinc i­
pales pendientes estuvieron por ejem plo las transform aciones estructurales 
en el sector real de la  econom ía — las realizadas fueron insuficien tes—  y 
m ayor consistencia entre algunas m edidas; la introducción de m ecanism os 
de control económ ico y m arcos regulatorios m ás eficaces y acorde con la 
descentralización de la actividad empresarial y esquemas de autofinanciamiento 
en divisas; las requeridas transform aciones de los sistemas de retribución del 
trabajo, distribución y redistribución de ingresos, funcional al incremento de 
la productividad; flexibilización paulatina de la segm entación y del tipo de 
cam bio en el sector em presarial14.
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La combinación de estos factores en circunstancias de dualidad, tuvo im ­
pactos negativos sobre el sector empresarial productivo así como en el ámbito 
fiscal y monetario.

Si bien se estimuló al sector tradicional hacia el mercado interno en divisas, 
algunas estrategias de reinserción distorsionaron objetos sociales de las entida­
des públicas, afectando así la eficiencia social. Mientras que otras empresas no 
pudieron reinsertarse por falta de financiamiento e inexistencia de un mercado 
cambiario empresarial, convirtiéndose en un obstáculo para articular cadenas 
productivas y así al crecimiento de sectores dom ésticos con potencialidades. 
Estos espacios fueron aprovechados por empresas extranjeras no siempre justi­
ficadas por sus niveles de eficiencia y competitividad. Asimismo, se desestimuló 
al sector exportador subvalorando sus ingresos al tipo de cambio oficial.

En general, el hecho de que la dualidad monetaria se trasladara a las estruc­
turas financieras del sector empresarial, del sistema financiero y de las cuentas 
fiscales, sin que existiera un tipo de cam bio realista que perm ita conectar los 
flujos financieros en pesos y dólares, distorsionó los precios relativos, impidió 
la correcta medición de la rentabilidad de las empresas y el análisis de la situa­
ción de las finanzas públicas.

Así por ejemplo, en los balances de las empresas, del sistema financiero y 
del propio presupuesto existían flujos en pesos y en dólares — expresados 
estos últimos al tipo de cambio oficial con las siguientes consecuencias:

a) Sobre o subestim ación de la rentabilidad según fueran sus flujos para 
determinar beneficios (o pérdidas) en una u otra moneda.

b) Empresas con alta proporción de insumos importados reciben subsidios 
implícitos a través del tipo de cambio sobrevaluado que no aparecen en 
las cuentas públicas e impiden interpretar las cuentas empresariales.

c) Descalces de m oneda afectaron relaciones interempresariales siendo una 
de las causas de la cadena de im pagos en el sector empresarial.

d) Ineficiente asignación de recursos financieros debido a: transferencias 
implícitas desde empresas rentables a irrentables15, incrementos de cos­
tos financieros de empresas para cumplir obligaciones, subsidios implíci­
tos a través de cadenas de im pago y diferencial cambiario por parte del 
sector financiero o el presupuesto, y dificultad para evaluar acertada­
m ente la rentabilidad de los proyectos de inversión.
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e) Potencial pérdida recaudatoria. Se aplicaban impuestos sobre utilidades 
tom ando com o base la estructura de m oneda de flujos de ingresos. 16 

f  Crecientes déficits cuasifiscales — debido a la presencia de subisidios 
implícitos y cruzados, distorsión de precios relativos, e ineficiencia finan­
ciera— fragilizó la situación de las finanzas públicas.

Desde el punto de vista de la política monetaria, la existencia de una base y 
oferta bim onetaria; redujo el control del banco central. A  ello se sum an las 
complicaciones propias del control de la liquidez en una economía parcialmen­
te dolarizada debido a la m ayor inestabilidad de la dem anda de dinero, parti­
cularmente en circunstancias en que no se cuentan con muchos instrumentos de 
control monetario17. Asimismo, la ausencia de integración entre los flujos en 
dólares y pesos en el ámbito empresarial condujo a la proliferación de m eca­
nismos regulatorios que en ciertos casos agudizaron los desequilibrios; como 
por ejemplo, el llamado contravalor, entre otros18.

¿E s responsab le  la  d u a lid ad  m o n e ta ria  
de desig u a ld ad es  sociales?

Es común que se considere a la dualidad monetaria como causa de la diferen­
ciación social y de que efectivamente el salario no siempre constituye la principal 
fuente de ingresos de las familias para el consumo. Obviam ente, no se puede 
desestimar el efecto contraproducente sobre las familias que reciben salarios en 
pesos y enfrentan parte de los gastos en dólares, en especial en una sociedad 
donde la igualdad está sumamente arraigada en el sistema de valores. Pero aun 
cuando el programa preservó los logros sociales esenciales, la dimensión de la 
crisis obligó inevitablemente al ajuste del salario real, considerando además que los 
niveles de empleo variaron muy poco en relación con la caída del producto. De no 
corresponderse el incremento salarial con mayores incrementos de la productivi­
dad del trabajo, existirán desbalances independientemente del esquema monetario 
que prevalezca; aunque cambie su forma de manifestación. Es decir, que la res­
puesta a estos problemas está esencialmente en el sector real de la economía.

N o obstante, hemos mencionado que en nuestra opinión los efectos noci­
vos de la dualidad pudieron ser atenuados durante la recuperación, perfeccio­
nando los mecanismos de distribución, pero sobre todo creando sinergias po­
sitivas a favor de la productividad del trabajo. En los años noventa, mientras
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que efectivam ente la dualidad m onetaria m odificó los patrones de ingresos 
de la fam ilia cubana, dichos m ecanism os evolucionaron relativamente poco, 
y de hecho respondieron de m anera insuficiente al principio de distribución 
con arreglo al trabajo.

Con anterioridad a los años noventa, la m ayor parte de los ingresos familia­
res correspondía a salarios; situación que varió  con el surgim iento de otras 
fuentes proveniente de remesas familiares — CEPAL estimó un monto anual de 
entre 800 y 1000 m illones de dólares—  y de las ventas del sector privado y 
cooperativo19.

Ciertamente, luego de los prim eros años durante los cuales se congelaron 
los salarios en el sector estatal, estos comenzaron a reactivarse gradualmente. 
Asimismo se introducen estímulos en divisas que beneficiaron a dos millones 
de trabajadores. Pero desde el punto de v ista  conceptual las respuestas en 
m ateria salarial no se ajustaron totalmente a las exigencias del nuevo entorno.

Dentro del consumo de las familias, si bien la distribución de fondos socia­
les continuó siendo importante, la dualidad impactó significativamente el gasto 
personal. A  pesar de los mecanismos redistributivos, m ás del 50 % del consu­
m o personal requiere ser completado en el mercado en dólares o en el m erca­
do agropecuario y privado formal o informal — donde operan altos niveles de 
precios—  independientemente de los niveles de ingreso. En contraste, la distri­
bución a través de los fondos sociales no está relacionada con dicha variable.

Consumo

Ingresos

Mercado
Estatal

Subsidiado

Fondos 
sociales 

de consumo

Mercado 
en dólares 

o CUC

Mercado
agrop.

y desregulado

Jubilados
100 % 

Acceso
M en o r
A ccesoAsalariados 

sin divisas

Asalariados
con divisas

100  %  
A cceso

Se eleva 
proporción

Se eleva 
proporción

Campesinos Mayor
Acceso

Mayor
Acceso
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y otros

Mayor
Acceso

Mayor
Acceso
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O bservando el cuadro a continuación, es obvio que sin afectar la esencia 
del proyecto socialista existen aún reservas para perfeccionar los esquemas de 
redistribución, de manera que una vez internalizadas las restricciones impues­
tas por la nueva situación económica, se liberen recursos para focalizarlos ha­
cia sectores m ás vulnerables. Obviamente, se excluye la educación y la salud 
donde el concepto de gratuidad responde a consideraciones éticas del modelo 
socialista cubano y no a factores económ icos, com o se ha dem ostrado por 
m ás de cuatro décadas.

Círculo vicioso entre salario 
y productividad

Objetivo pleno 
empleo

(+)

(-)

Bajos
salarios

PERO baja 
productividad

Insuficiente 
diferenciación 

salarial con arreglo 
al trabajo

Descincentivos 
a productividad

Conflicto entre incremento 
salarial e inflación

Los problemas de distribución y redistribución de ingresos afectan la pro­
ductividad del trabajo, y al propio tiempo profundizan el conflicto salario-infla­
ción, provocando así que la econom ía quede atrapada en un cierto círculo 
vicioso. Los bajos niveles de empleo y la protección social deben  con tinuar 
siendo  un  o b je tivo  en el m odelo  cubano, el re to  consis te  en g a ran tiza r
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su sostenibilidad, a través, en primer lugar, de un diseño más eficaz del sistema 
salarial, y en segundo lugar de los esquem as de redistribución, ambos en co­
rrespondencia con el esfuerzo y el aporte a la sociedad.

Adicionalm ente, los desincentivos a la productividad del trabajo pueden 
tener un potencial impacto negativo sobre la eficacia del gasto público en tér­
minos de crecimiento. Com o antes decíamos, el acceso universal a la educa­
ción es un principio del socialismo con incuestionables impactos económicos y 
sociales; y adem ás una inversión necesaria para crecer y hacer sostenible el 
gasto social. De no existir demanda productiva y articulación con la formación 
de capital hum ano, habrá una ineficiente asignación de la fuerza de trabajo 
calificada — hacia sectores domésticos menos complejos pero m ejor remune­
rados o incluso hacia el exterior—  obstaculizando este potencial círculo virtuo­
so de crecimiento.

Avanzando hacia la unificación monetaria

Inicio de la  desdo larización  institucional

El año 2003 m arcó un nuevo punto de inflexión en la política m onetaria 
dando inicio a una estrategia de unificación monetaria, objetivo desde el inicio 
previsto una vez creadas las condiciones en la economía cubana20.

Las principales medidas adoptadas fueron:
1. Uso obligatorio del peso convertible (CUC) como único medio de pago 

para denom inar y ejecutar las transacciones entre entidades cubanas, 
incluyendo los créditos y otros financiamientos21. Paralelamente, control 
de cambio sobre la com pra de divisas con pesos convertibles en el sec­
tor empresarial.

2. U so obligatorio de CUC para transacciones en la red m inorista de bie­
nes y servicios en todas las entidades que hasta ese m omento utilizaban 
dólares en efectivo22 .

3. Introducción de un impuesto sobre efectivo en dólares con el objetivo de 
incentivar la recom posición de flujos a favor de otras divisas (también 
com o respuesta a las m edidas adoptadas por el gobierno de Estados 
Unidos23). A  la compra de pesos convertibles y pesos cubanos con dó­
lares en efectivo, se le im puso un gravam en del 10 %. Ello no significó 
prohibir la tenencia de dólares, ni eliminar el sistema de convertibilidad
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implantado para las monedas nacionales. Las familias podrían continuar 
abriendo nuevas cuentas en dólares, aunque estas solo admitirían depó­
sitos y extracciones en efectivo, m ientras que las cuentas ya existentes 
podían continuar operando como hasta la fecha24.

4. Apreciación de las dos m onedas emitidas por el Banco Central de Cuba 
(artículos 13 y 15). El resultado conjunto de ambos acuerdos condujo a 
una apreciación del 15 %  del peso cubano en relación con el dólar para 
las transacciones de los hogares. El tipo de cam bio se fijó en 24 pesos 
por CUC.

Las medidas anteriores constituyeron el núcleo del proceso de “desdolarización 
institucional” de la economía cubana, con el propósito de reestablecer las funcio­
nes de m edio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor de las m onedas 
nacionales para las transacciones domésticas25. A  estas medidas se suman otras 
dirigidas a modificar el ámbito institucional de la política monetaria26.

E s tab ilid a d  m o n e ta ria  y  riesgos de política

L a aplicación de las nuevas m edidas produjo cam bios sustanciales en el 
entorno monetario modificándose el esquema original anteriormente descrito. 
La eliminación de la circulación del dólar no ha significado la desaparición de la 
dualidad monetaria, sin embargo, fortaleció la capacidad de control del banco 
central al quedar conformada la oferta m onetaria global por dos m onedas do­
mésticas. Asimismo, al m odificarse el proceso de captación y asignación de 
divisas, si bien no desapareció totalmente la segmentación de los mercados, al 
menos se hicieron menos nítidas las fronteras entre los diferentes sectores em­
presariales, y entre los flujos financieros del m ercado cambiario de la pobla­
ción y las empresas.

En este nuevo contexto comienza a configurarse un régimen cambiario fijo 
para la econom ía en general, aunque con diferentes reglas de concurrencia y 
diferentes precios, según sean empresas y/o unidades presupuestadas, o fam i­
lias. D e un lado, existe un régim en de tipo de cambio fijo para el sector de las 
fam ilias — en principio sin barreras a la com pra o venta de cualquiera de las 
m onedas en dicho mercado. En cambio, persisten los controles cam biarios 
para las entidades públicas a la compra y venta de dólares y de CUC, y el tipo 
de cambio continúa siendo de uno a uno.
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Desde el punto de vista de la política monetaria estas medidas tienen poten­
ciales beneficios27:

1. La política monetaria recupera grados de libertad a través de sus instru­
mentos.

2. M ayor precisión en la determinación de la base m onetaria respecto a la 
situación anterior facilitando un futuro escenario de unificación.

3. El increm ento de las reservas internacionales fortaleció la capacidad 
reguladora del banco central y aumentó la solvencia del sistema financie­
ro, favoreciendo el acceso a los mercados financieros internacionales.

4. M ayor activismo del sistema financiero en las transacciones internas y 
externas, especialm ente en las operaciones financieras de las fam ilias 
cubanas, permitiendo elevar la efectividad de las tasas de interés o dife­
rencia de rentabilidad entre los diversos activos, como instrumentos de 
política monetaria.

Sin embargo, este esquem a m onetario involucra un conjunto de riesgos a 
tom ar en consideración en el diseño de política monetaria. A  continuación se 
ilustran a través de dos diagramas las relaciones funcionales y el mecanismo de 
recaudación de divisas en el sector de las familias, a fin de distinguir las venta­
jas y restricciones del actual esquema en relación con el anterior.

En el diagrama anterior se representan los dos tipos de mercados de bienes 
según monedas, así como las interrelaciones con el mercado monetario y cambiario 
doméstico. El exceso de demanda en el mercado de bienes y servicios en pesos 
se satisface en el mercado de bienes y servicios en dólares, asumiendo que la 
oferta en este mercado — compuesta por productos nacionales e importados—  
en principio no enfrenta restricciones para satisfacer dicha demanda.

Por otro lado, el exceso de dem anda en el m ercado de bienes en pesos se 
manifiesta en un exceso de oferta monetaria en dicha moneda, creando presio­
nes inflacionarias. Pero como los precios están regulados y existen restriccio­
nes de oferta, parte de los saldos reales en pesos se transfiere al m ercado 
cambiario. En este último, las familias intercam bian los excesos de saldos en 
pesos y en dólares para consum ir en uno u otro mercado.

En síntesis, en el prim er esquem a la estabilidad monetaria se expresa tanto 
en la variación de los precios com o del tipo de cambio. Las presiones de 
demanda dom éstica — dado un nivel de ingresos en dólares—  se distribuyen 
entre ambos indicadores dependiendo tanto de la proporción de precios regu­
lados com o de la oferta relativa de bienes y servicios en pesos28.
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Estabilidad m onetaria en el nuevo esquem a m onetario
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Es im portante notar tam bién que aunque desde sus orígenes el banco central 
emitía CUC, bajo este primer esquema la recaudación fundamentalmente ocu­
rre en el mercado de bienes y servicios en dólares donde las familias gastaban 
directam ente en dicha moneda. Este m ecanism o autoregulaba de form a más 
automática la emisión de CUC por parte del banco central, siendo reducido su 
impacto sobre la estabilidad monetaria.

Las intervenciones que realizaba el banco central para proteger al tipo de 
cambio de fluctuaciones excesivas, aunque en principio podría tener potencia­
les efectos inflacionarios se combinaron con un peculiar instrumento de esteri­
lización que mitigó este efecto29.

En contraste bajo el segundo esquema — como las transacciones de bienes 
y servicios dom ésticos se realizan en pesos o en CU C—  la recaudación de 
divisas ocurre directamente en el mercado cambiario. La emisión de CUC por 
consiguiente debe corresponderse con los flujos en dólares y la dem anda de 
bienes y servicios en dicha moneda. De lo contrario, la ampliación de la brecha 
entre CUC y dólares conducirá a una pérdida del poder adquisitivo de la pri­
mera. D ebido a la adopción del régim en de tipo de cam bio fijo, tal situación 
implicaría un desabastecimiento de bienes, incentivando el consumo a través 
del m ercado negro de bienes y de divisas, con efectos desestabilizadores so­
bre el esquema monetario.

A  pesar de sus múltiples beneficios la adopción de un tipo de cam bio fijo 
implica una mayor vulnerabilidad a shocks que impacten el mercado cambiario, 
ya  que su éxito depende en gran m edida de la confianza en relación con la 
sostenibilidad del comprom iso cambiario y la convertibilidad de la moneda. 
Por consiguiente, este compromiso no deja de constituir un fuerte reto para las 
autoridades encargadas de la gestión macroeconómica.

Finalmente, hay que tom ar en cuenta los riesgos que supone la generaliza­
ción del uso  del CUC en el sector em presarial. Prim ero, porque los poten­
ciales desequilibrios m onetarios en CUP pueden trasm itirse ahora con más 
facilidad al resto de la econom ía, dada la m enor segm entación entre secto­
res; y segundo porque exige de una m ás com pleja gestión de asignación de 
divisa, para garantizar los requeridos equilibrios m acroeconóm icos y la efi­
ciencia del sector empresarial.
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¿Están creadas las condiciones para 
la unificación monetaria definitiva?

La eliminación del dólar en la economía doméstica ofrece una clara señal de 
política económ ica orientada a revertir la dualidad monetaria. Sin embargo, 
aunque el grado de dolarización de las economías está fuertem ente influidas 
por el entorno institucional — tal y como demuestra la experiencia internacio­
nal—  su éxito depende esencialmente de la capacidad de la política económica 
para eliminar las causas que originaron el fenómeno. La economía cubana ha 
dado m uestras de corrección de desequilibrios monetarios, traducido en m a­
yor estabilidad del tipo de cambio y precios, crecimiento económico y fortale­
cim iento de la confianza en la m oneda doméstica; es la persistencia de estos 
resultados quien deberá m arcar la velocidad del proceso.

La secuencia de la unificación no es irrelevante. Considerando las causas 
discutidas inicialmente es lógico que los principales esfuerzos se orienten a la 
recuperación del poder adquisitivo de los ingresos en m oneda doméstica. Este 
factor además sintetiza uno de los mayores conflictos de política a enfrentar en 
la actualidad. Por ambas razones debería ser una condición m ás que un resul­
tado del proceso de unificación.

En nuestra opinión las soluciones que llevan a este objetivo trascienden el 
ámbito monetario. Requieren de un programa económico integral y consisten­
te, que permita dar continuidad a las transformaciones estructurales, sustenta­
do en adecuados instrumentos regulatorios, fiscales y monetarios.

Es necesario entender que la elim inación de la dualidad m onetaria por sí 
imisma — como discutimos en anteriores reflexiones—  no conduce a la recu­
peración del poder adquisitivo. U n ajuste autom ático de precios al tipo de 
cambio de CADECA sería equivalente a la situación actual y solo cambiaría si 
se acompaña de un incremento no inflacionario de los salarios; o dicho en otras 
palabras, de un aumento del salario real. Para recuperar los salarios en térm i­
nos reales su crecim iento nominal debe estar sujeto a la evolución de la pro­
ductividad del trabajo. D e lo contrario se producirán desbalances indepen­
dientemente del esquema monetario, aunque cambie su forma de manifestación. 
En síntesis, reiteramos la idea de que la respuesta a este conflicto se encuentra 
esencialmente en el sector real de la economía.
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Siendo en una economía con dualidad m onetaria expresión de estabilidad 
m onetaria tanto los precios com o el tipo de cam bio — que es el precio que 
enfrentan las fam ilias tenedoras de pesos en el m ercado final en CU C—  el 
com portam iento de ambos indicadores afectan los ingresos reales. A  su vez, 
ellos dependen de la oferta de bienes y servicios en pesos, de la oferta m one­
taria en pesos y de la oferta m onetaria en CUC (respaldada por ingresos en 
dólares). La interrelación de las dos prim eras variables sintetiza el equilibrio 
doméstico y por lo tanto constituye el centro de política de un program a inte­
gral hacia la unificación.

D efin ición  de las e tap as

Conviene ordenar algunos criterios que en nuestra opinión deberían ser con­
siderados para diseñar la secuencia de la unificación. Básicamente esta podría 
contemplar tres etapas:

Prim era etapa: Se mantiene la segmentación entre circuito de población 
y empresas. Se enfatiza en dos objetivos. El prim ero realizar las trans­
form aciones im prescindibles para fortalecer el poder adquisitivo de la 
m oneda y consolidar la estabilidad monetaria. Las m encionadas trans­
form aciones abarcan, com o se explicará m ás adelante, el ám bito pro­
ductivo, los m ecanism os de form ación de precios y salarios, y los es­
quemas fiscales. El segundo, introducir un m ercado cambiario para el 
sector empresarial con controles — delimitando número de empresas y 
volum en y tipo de operaciones. Ello a fin de contar con un referente de 
tipo de cam bio, así com o estim ular al sector productivo y corregir 
desequilibrios monetarios en el sector.
Es importante lograr en esta etapa una reactivación de la producción na­
cional, la cual debe jugar un rol protagónico en el equilibrio interno. Cerrar 
la brecha con bienes de consum o im portados solo trasladaría los 
desequilibrios al sector externo en el mediano plazo. A  fin de transitar a la 
segunda etapa, habrá que definir metas sobre un conjunto de indicadores. 
Segunda etapa: Continuar avanzando en un sistema integral y articulado 
de transformaciones estructurales, fiscales y monetarias. Eliminar la dua­
lidad monetaria en el circuito de la población. Realizar estudios de im ­
pacto  sobre precios y costos en el sector em presarial (sobre la base
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del tipo de cam bio en el m ercado em presarial) y sobre el resto de las 
variables claves de la economía. D eterm inar un único tipo de cambio 
para la econom ía fundam entado y a partir de esto, diseñar un proceso 
de convergencia entre los dos circuitos (empresas y familias).
Tercera etapa: Implementación de un esquema monetario único para la 
economía que considere: elección de monedas de referencia (doméstica 
e internacional); la definición del régimen cambiario más adecuado para 
nuestra economía; los límites del mercado cambiario en la distribución y 
asignación de divisas, y su interrelación con la planificación; es decir 
diseño de controles cambiarlos.

L a  con tribución  en el ám bito  
estruc tu ral: p rincipal p rio rid ad

Las transformaciones estructurales deben ser en nuestra opinión las prime­
ras en la secuencia hacia la unificación. U na discusión profunda sobre el tem a 
de la recuperación económica y las transformaciones estructurales trasciende 
los objetivos de este estudio. Nos concentrarem os en aquellas acciones más 
inmediatas que consideramos coadyuvan a reanimar el poder adquisitivo de la 
población y así al equilibrio doméstico. Estas al menos deberán abarcar:

1. Trasformaciones en el sector agropecuario (primera etapa)
2. Articulación de cadenas productivas y desarrollo territorial, como base 

de recuperación de la oferta de bienes y servicios en el mercado dom és­
tico (primera y segunda etapa).

3. A m pliación de base recaudatoria a través de la reducción del sector 
informal (primera y segunda etapa).

El sector agropecuario tiene que ser el centro de las transform aciones. El 
incremento de la producción de alimentos constituye una necesidad para ga­
rantizar la seguridad alimentaria y el mejoramiento de los niveles de vida, recu­
perar de inmediato el poder adquisitivo de las familias, eliminar tensiones entre 
los fondos de consumo social y personal, liberar cuantiosos recursos en divisas 
— hoy destinados a la importación de alimentos en circunstancias de elevados 
precios en el m ercado internacional—  y crear condiciones para eliminar m er­
cados diferenciados y subsidios innecesarios. En resumen, continuar avanzan­
do en la reducción de los desequilibrios externos e internos.
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La solución a este complejo tem a no está exclusivamente en abrir mayores 
espacios al sector no estatal. D e hecho com o resultado de las m edidas de 
inicio de los noventa, el 75 % de la tierra está en poder de este sector sin que 
exista una significativa respuesta productiva. M ás importante, es revisar m ar­
cos institucionales y mecanismos de regulación de la producción y de form a­
ción de precios, m uy especialm ente perfeccionar y am pliar los esquem as de 
financiamiento; así como completar cadenas productivas hacia atrás — insumos 
y bienes de capital, servicios tecnológicos—  y hacia delante — mercados m a­
yoristas y redes de distribución y com ercialización para la agroindustria 
alimentaria. En síntesis, exige perfeccionar los mecanismos económicos a fin 
de generar incentivos favorables al impostergable salto productivo del sector. 
C onsiderando la estructura socio-económ ica, sesgada hacia una población 
básicam ente urbana, envejecida y en general sobre calificada para desem pe­
ñar actividades primarias, un factor clave de la recuperación debe ser su inte­
gración a las estrategias locales de desarrollo de los territorios.

Sin dudas, la reactivación del sector agropecuario dem andará recursos fi­
nancieros. E n la m edida en que se logre reanim ar al sector a través de las 
mencionadas transformaciones y en los marcos de la estrategia agroalimentaria, 
parte de los fondos de importación de alimentos tendrían que paulatinamente 
desviarse hacia la producción doméstica, mejorando gradualmente la posición 
externa. Simultáneamente, es posible esperar m ayor disponibilidad de recur­
sos fiscales hoy com prom etidos con subsidios; y adem ás crear condiciones 
para la reducción de m ercados diferenciados por precios.

U na condición necesaria para la recuperación del sector agropecuario y en 
general de la actividad productiva, es la articulación del sector productivo. La 
actual situación caracterizada por débil articulación de cadenas productivas, y 
prácticamente inexistencia de servicios personales y empresariales, ha sido un 
obstáculo al dinamismo productivo, no solo afectando la eficiencia económica 
y elevando extraordinariamente los costos de transacción, sino tam bién pro­
moviendo la actividad informal. La creación de sólidas redes productivas tiene 
que extenderse tam bién a tem as de financiamiento y apoyo tecnológico. Pero 
posiblemente la condición de m ayor relevancia hacia este propósito sea intro­
ducir adecuadas formas de gestión en correspondencias con el tipo de activi­
dad y características socio-económicas de los territorios.
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Por otra parte, la articulación productiva debe ser consistente con las estra­
tegias de desarrollo territorial. Es esencial perfeccionar las estructuras 
institucionales y  jerárquicas de la organización económica en los territorios, y 
fortalecer la planificación territorial con el objetivo de m ejorar las estrategias 
locales. Internalizar las características socio-económicas e identificar las po­
tencialidades productivas locales; conjuntamente con el completamiento de la 
infraestructura necesaria, la adecuada política de recursos hum anos, y  la 
racionalización de redes de comercialización, constituyen la base de una diná­
mica y sostenible actividad productiva.

Finalmente, y no menos importante, es desplazar la actividad informal hacia 
el sector formal de la economía, intentando eliminar definitivamente la actividad 
ilegal y recuperar la base recaudatoria en ambas monedas. A  inicios del milenio, 
sobre la base de planteamientos éticos dirigidos a corregir el deterioro sufrido 
en el sistem a de valores de la sociedad cubana durante el llam ado período 
especial, y a raíz de las lecciones derivadas de la experiencia de descentraliza­
ción, se fortaleció el sistema de control administrativo y económico en todos 
los niveles de dirección de la econom ía, a través de un riguroso sistem a de 
controles administrativos. Se trata entonces de com plem entar este ambiente 
de control con m ecanism os económicos que desestimulen las prácticas noci­
vas. D e lo contrario, no solo se perderá eficacia sino tam bién se elevarán sus 
costos, generando posiblem ente efectos contrarios a los deseados.

Considerando la magnitud de ingresos que hoy deja de percibir el Estado a 
favor del sector informal, será necesario entonces:

a) Revisar la formación de precios en la red estatal m inorista de comercio 
de bienes y servicios en CUC. Hasta hoy la estrategia de recaudación se 
ha basado en un m ecanism o que fija el precio de acuerdo a un mark-up 
sobre costo de adquisición. Los altos precios de ventas constituye un 
incentivo al m ercado negro de productos escasos de prim era necesidad 
y lo que es peor aún, se tom a riesgo de legitim ar el rol de este mercado, 
deteriorando con ello el de valores. Sin afectar la necesaria recaudación 
en divisas, sería conveniente recomponer la composición de precios. De 
un lado, reducir paulatinam ente el precio de algunos productos de pri­
m era necesidad y de otro, flexibilizar el mecanismo introduciendo dife­
renciación de precios acorde con criterios de e lastic idad-precio  in ­
tentando com pensar en cierta proporción el efecto anterior. A unque
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es generalmente aceptado que muchos productos de prim era necesidad 
son ineslásticos, a los niveles actuales de precios es previsible esperar 
una m enor afectación sobre las ventas. D e otro lado, estos serían m ás 
que compensados si efectivamente se logra desviar el mercado informal. 
Asim ism o, la política de reducción de precios de artículos de prim era 
necesidad podría suplirse con una m ayor diversificación de oferta de 
productos de alta elasticidad ingreso.

b) Estudiar el impacto de un impuesto directo sobre remesas y otros ingre­
sos en divisas, a fin de simultáneamente reducir el impuesto sobre pro­
ductos en las redes minoristas. Hay dos contra argumentos a esta m edi­
da. Prim ero que tenga un efecto contractivo sobre la oferta de divisas lo 
que dependerá de su grado de elasticidad. De tener un comportamiento 
inelástico, como parece han demostrado frente a las recientes medidas, 
es de esperar poco efecto por esta vía. Segundo, que podría incentivar 
el m ercado paralelo en divisas. H ay que reconocer sin em bargo, que 
este riesgo posiblemente sea m enor frente a la actual situación del m er­
cado informal de bienes. Por otro lado, una m edida com o esta no solo 
lograría ampliar la base imponible del consumo, sino que además tendría 
un efecto redistributivo muy favorable.

Intentar lograr los objetivos anteriores en m ateria de transform aciones es­
tructurales, indiscutiblem ente conduce a un exam en crítico de las sucesivas 
experiencias de centralización y descentralización de gestión empresarial en el 
m odelo económico cubano, extrayendo lecciones en la búsqueda de un balan­
ce m ás funcional. Tampoco escapa a la reflexión en torno a la introducción de 
prácticas de autogestión estatal y cooperativas, especialm ente en cadenas 
agroalim entarias e industria y servicios locales, acom pañada por eficientes 
marcos legales y de supervisión.

L a  contribución 
en el ám b ito  fiscal y  m o n eta rio

Lograr el equilibrio monetario bajo dualidad en general requiere que la tasa 
de crecimiento de la oferta m onetaria en pesos no supere el crecimiento de la 
oferta de bienes y servicios dado un nivel de ingresos en divisas proveniente 
del mercado cambiario30. Por consiguiente, tanto desde el ámbito fiscal como
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monetario, habrá que continuar regulando la oferta monetaria a través del con­
trol al presupuesto, y al propio tiempo apoyar la reanimación económica resul­
tado de las medidas de carácter estructural.

La política fiscal debe contribuir a flexibilizar el conflicto entre crecimiento 
de salarios e inflación a través de mecanismos que de forma sistémica revitalicen 
el trabajo como fuente fundamental de ingresos de las familias. Ello abarca:

1. Perfeccionamiento de sistema de precios y salarios (primera etapa).
2. Perfeccionam iento del sistema im positivo — impuestos y subsidios—  

(primera y segunda etapa).
3. Revisión del alcance de los subsidios y fondos sociales de consumo (pri­

m era etapa).
En las prim eras etapas, para evitar presiones inflacionarias, debería 

privilegiarse la diferenciación salarial con arreglo al trabajo, creando las condi­
ciones para su ulterior recuperación. La corrección del sistema de subsidios 
constituye una potencial fuente de recursos fiscales para reanimar los salarios, 
si se logran direccionar hacia aquellos segmentos y familias donde realmente se 
requieran. Asimismo, posiblemente sea adecuado sustituir parte de los subsi­
dios de p roductos por subsidios m onetarios, fundam entalm ente  para 
homogenizar mercados y desestimular la especulación ocasionada por el arbi­
traje del diferencial de precios.

Igualmente debería diseñarse un marco regulatorio e impositivo, flexible y 
adaptable a formas de gestión m ás descentralizadas en la producción de bie­
nes y servicios a la población; evitando estructuras productivas que propicien 
la concentración de ingresos. Estas deben constituir esencialmente fuentes de 
empleo e ingresos equilibrados en relación con las escalas salariales, evitando 
que prevalezcan patrones de acumulación incompatibles con relaciones socia­
listas de producción. U n eficiente sistema impositivo puede realizar una contri­
bución esencial a este objetivo.

Finalmente, al m argen de la adecuada tendencia del déficit fiscal es nece­
sario reconocer la m agnitud de partidas cuasifiscales en condiciones de dua­
lidad m onetaria generadas por los subsidios cruzados e im plícitos. L a co­
rrección paulatina del sistem a de precios a través de ajustes graduales del 
tipo de cam bio em presarial, podría m ejorar no solo la transparencia de las 
finanzas públicas sino tam bién la eficiencia productiva; creando condiciones 
más propicias a la unificación.
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Por otro lado, la política m onetaria deberá orientarse hacia tres niveles de 
actuación:

a. Apoyar las transformaciones estructurales a través de política financiera 
y crediticia (primera y segunda etapa).

b. Perfeccionar el régimen de tipo de cambio flexible en el mercado cambiario 
de la población (primera etapa).

c. Ajustar el tipo de cambio en el contexto de un mercado empresarial con 
controles (primera etapa).

U na política explícita de apoyo a la actividad productiva merecería consi­
derar la creación de un dispositivo técnico e institucional especializado dentro 
del sector financiero; cuya función principal sea el apoyo financiero a la activi­
dad productiva, fom entando el crédito especialm ente destinado a la adquisi­
ción de insumos, capital y tecnología; y en base a una previa y rigurosa evalua­
ción de proyectos. Sin que ello signifique reducir la asignación del crédito a 
simples criterios de rentabilidad empresarial, al menos permitirá identificar cla­
ramente y no implícitamente la m agnitud de los subsidios, y establecer plazos 
contra resultados productivos. También podrían introducirse de m anera per­
manente o transitoria instrumentos y esquemas financieros de incentivos a la 
producción en el circuito de cadenas productivas.

Otra importante función a cumplir por esta institución podría ser la prom o­
ción de acciones de formación de recursos humanos y transferencias tecnoló­
gica e innovación. Las fuentes de financiamiento podrían provenir de asigna­
ciones del gobierno central y territorial, proyectos internacionales para el 
desarrollo, recursos de inversión extranjera, crédito del sistema financiero, fondos 
especiales creados a partir del fomento de exportaciones o sustitución de im ­
portaciones en cadenas productivas generadoras de divisas, compras netas de 
divisa en el m ercado cam biario31, entre otros. Esta nueva form a de operar, 
conjuntamente con un marco legal creíble, expedito y viable, ofrecería señales 
a favor de la obligada ponderación entre oportunidades y disciplina financiera.

Com o hemos discutido antes la inexistencia de un m ercado cambiario em­
presarial ha traído consecuencias negativas para la economía. Ciertamente su 
introducción contempla un mecanismo adicional de asignación de divisa, pero a 
nuestro juicio no entra en contradicción con la prioridad del esquema de asigna­
ción centralizada. En prim er lugar porque su dimensión y naturaleza quedaría 
definido. Por ejemplo, fijando fronteras para tipo  de operaciones corrientes
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y límites para inversiones. En segundo lugar, porque su espacio de concurren­
cia quedaría delimitado al circuito de empresas que cumplen las condiciones. 
O bviam ente, el m ecanism o supone una evaluación previa de la solvencia y 
liquidez en el sector empresarial, para evitar las posibles distorsiones sobre el 
tipo de cam bio proveniente de exceso de liquidez o cadena de im pagos en el 
sector empresarial.
La creación de este instrumento traería eventualmente las siguientes ventajas:

1. Corregir paulatinamente las distorsiones en el sistema de precios y cos­
tos (prim era y segunda etapa).

2. Brindar un referente adicional de valor de tipo de cam bio en la econo­
m ía — adem ás de CA D EC A —  creando condiciones graduales y m ás 
precisas para evaluar el im pacto de la unificación m onetaria (prim era 
etapa).

3. Instrumentar un mecanismo alternativo de corrección y administración 
de liquidez en pesos en el sector empresarial, y de estímulo a la eficiencia 
económica y disciplina financiera (primera y segunda etapa).

4. Fortalecer la función de intermediación del sector bancario en el proceso 
de asignación y control de la divisa (primera y segunda etapa).

Corresponde hacer algunos comentarios finales a considerar una vez estén 
creadas las condiciones para la unificación. Primero, el éxito de esta m edida 
dependerá extraordinariam ente de la capacidad institucional durante el pro­
gram a previo para lograr la coordinación de políticas y las respuestas integra­
les. Segundo, unificación monetaria no es sinónimo de régimen monetario. Este 
último correspondiente a la última etapa planteada anteriormente debe incluir 
como antes mencionamos, al menos tres aristas: delimitación entre distribución 
centralizada de divisas y rol del mercado cambiario unificado; conveniencia de 
flexibilidad regulada de tipo de cambio versus tipo de cambio fijo y elección de 
m onedas de referencia.

En relación con la elección de m onedas se im ponen dos definiciones. La 
primera, si debe ser el CUP o el CUC la m oneda doméstica en un contexto de 
unificación; la segunda, cuál debería ser la divisa de referencia.

La prim era definición requiere inform ación en relación con el com porta­
m iento de indicadores relativos de agregados m onetarios; pero en principio 
podría ser cualquiera de las dos m onedas. Sin em bargo, una u otra opción 
llevaría a diseños diferentes de política que deben ser internalizadas desde la 
primera etapa de la unificación.
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D e m anera general, posiblem ente hay m ás argum entos a favor del CUC 
— equivalen te  a un  cam bio de m oneda—  acom pañado por una deva lua­
ción, fórm ula que han aplicado m uchos bancos centrales en circunstancias 
sim ilares. Posiblem ente sería el cam ino m ás corto y m ás fácil debido a las 
siguientes razones:

a. Se ha m antenido relativamente anclado al dólar y a la oferta de bienes y 
servicios; (además implicaría menos dígitos en los billetes).

b. L a im posibilidad de determ inar a priori un tipo de cam bio para toda la 
economía, haría m ás complejo el ajuste de precios y salarios derivados 
de una unificación en CUP. El tipo de cam bio de CA D ECA  es solo un 
referente, pues se limita a las transacciones en el sector de las población 
(es decir, un segm ento de la cuenta corriente de la B alanza de Pagos). 
N o puede desestimarse tam poco el impacto psicológico de ajustar pre­
cios utilizando com o m últiplo un tipo de cam bio elevado, teniendo en 
cuenta que no sería posible hacer lo m ism o de manera generalizada con 
los salarios.

c. Es m ás fácil depreciar el CUC que apreciar el CUP. U na apreciación del 
CUP tiene que estar m uy bien fundamentada, de lo contrario se tom a el 
riesgo de insostenibilidad, ajustes sucesivos y en consecuencia pérdida 
de credibilidad en el programa. Por otro lado, esta m edida no está exen­
ta de otras contradicciones, por ejemplo, una apreciación del CUP con­
duciría a legitim ar el poder de com pra de la liquidez acum ulada en el 
sector bancario concentrada en un segmento de la población, resultado 
del exceso de liquidez de inicios de los noventa.

d. G eneralizar el CUP con características de m oneda convertible, podría 
m agnificar desequilibrios m onetarios en el sector empresarial que hoy 
están controlados por la dualidad y segmentación. L levaría en conse­
cuencia a mecanismos administrativos de control más complejos y cos­
tosos para evitarlo.

En relación con la divisa de referencia convendría reexaminar la fijación de 
la m oneda dom éstica al dólar estudiando experiencias exitosas en países que 
optaron por fijar su m oneda a más de una divisa para reducir la vulnerabilidad. 
En el caso de Cuba, incluir además del dólar al euro, no solo ofrecería poten­
ciales ventajas para las relaciones comerciales y financieras con Europa, sino
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que adem ás reduciría la vulnerabilidad asociada al injusto bloqueo econó­
m ico im puesto por Estados U nidos32.

En síntesis, es posible que la m ejor opción para la economía cubana sea un 
régimen cambiario con tipo de cambio cuasi fijo o semiflexibles33 (bandas es­
trechas) fijado contra una canasta de m oneda y controles cambiarlos.
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