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A partir del debate sobre dualidad monetaria que se ha presentado por las
autoras en diversos trabajos precedentes, el presente articulo ofrece una
arista insuficientemente explorada con una propuesta de como llevar a cabo
el necesario proceso de unificacién monetaria, bajo la hipétesis de que no es
trivial la secuencia de acciones a adoptar. Temas como las medidas de
caracter estructural, institucional, asi como la necesidad de contar con un
referente de precios claves en la economia, se abordan como elementos
indispensables del proceso de unificacién. Se discute también sobre los
potenciales efectos de las politicas monetarias y fiscal en la sostenibilidad
de cualquier esquema monetario que se adopte.

Introduccién

LA DUALIDAD MONETARIA fue un esquema funcional a una
situacién de pérdida de poder adquisitivo de la moneda dom éstica en
circunstancias de crisis, que form ¢ parte del programa econémico de
inicios de los afios noventa cuando Cuba tuvo que enfrentar el reto de

insertarse en un nuevo contexto internacional. Si bien la economia
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cubana dio muestras en la década de los afios noventa e inicios del
milenio, de correccion de desequilibrios fiscales y monetarios, y de
crecimiento economico; restablecer completamente el valor de la
moneda doméstica contintia siendo un pendiente en la agenda de
politica econdmica.

En rigor, cuando hablamos de dualidad monetaria en la experiencia
cubana, no podemos reducirla a una situacion de bi-monetarismo, sino
que este concepto abarca el conjunto de medidas orientadas a
administrar las politicas macroecondmicas —esencialmente monetaria
y cambiaria— en los marcos de un particular contexto institucional, bajo
el principio de circulacion simultanea de dos monedas en la economia
doméstica. Aun cuando pueden diferenciarse dos etapas de este esquema:
dualidad bajo co-circulacion del ddlar y desdolarizacidn institucional; en
general este se caracterizo por una serie de rasgos que de una u otra manera
permanecen de manera explicita o implicita a lo largo del periodo de su
existencia. Entre estos se encuentran en primer lugar, la sustitucion
parcial de las funciones de la moneda doméstica por una moneda
extranjera, y en consecuencia la coexistencia de la moneda doméstica
tradicional (CUP) con otra moneda extranjera (USD) o doméstica fijada
a esta (CUC). En segundo lugar, la segmentacion de mercados de bienes
y servicios segin monedas, con marcos regulatorios diferenciados. En
tercer lugar, la presencia de tipos de cambios multiples y al propio
tiempo controles cambiarios en el circuito empresarial y unidades
presupuestadas tanto desde el punto de vista del acceso a la divisa o moneda
convertible, como en cuanto a montos (asignaciones centralizadas). Por
ultimo, todo lo anterior fue acompafiado por un marco institucional
diferenciado en el ambito fiscal y monetario acorde con la segmentacion.

El debate académico en general reconoce que la prolongacion del
esquema de dualidad monetaria agudiz6 muchos conflictos de politica
originados en el sector real de la economia, por lo que parece recomendable
plantearse como punto de partida un programa econémico consistente para
dar continuidad a las transformaciones estructurales —inconclusas desde
los afios noventa— sustentado en adecuados instrumentos monetarios,
fiscales y regulatorios. De hecho, el proceso de discusidon sobre la
actualizacion del modelo economico cubano, ha puesto especial énfasis
en la necesidad de la integralidad de las medidas.
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Ciertamente la unificacion monetaria por si misma no conduce a la
recuperacion del poder adquisitivo de la moneda doméstica, ni a
superar los desequilibrios internos y externos hoy presentes. Un ajuste
automatico del tipo de cambio, sin realizar este programa de
transformaciones integrales —iniciado recientemente a fines del afio
2010— seria equivalente a la situacidn actual. Pero, existen al menos
tres argumentos a favor de introducir con emergencia esta propuesta:

e La correccion del sistema de precios y costos —unificando
monedas y mercados— a fin de perfeccionar los mecanismos
de asignacién de recursos en base a un analisis correcto de la
rentabilidad empresarial y la evaluacion de proyectos de
inversion; asi como incentivos adecuados al sector exportador y
la articulacion de cadenas productivas.

e Mejorar la gestion macroeconomica y facilitar la correccion de
desequilibrios internos y externos a partir de: balances fiscales
y financieros mas transparentes, el reacomodo de entornos
institucionales, la eliminacion de practicas reales o potenciales de
arbitrajes derivados de la existencia de tipos de cambios multiples
y de la segmentacion de mercados con precios diferenciados,
especialmente en un contexto de desregulacion como el que se
avecina.

e Perfeccionar los actuales esquemas de distribucion y redis-
tribucidn de ingresos en el ambito fiscal —en base a una mejor
medicion— elevando su eficacia a través de una mayor
focalizacion de subsidios, y al propio tiempo un redisefio que
contribuya a la solucion del conflicto salario-inflacion a favor
de incrementos de productividad del trabajo.

La accion simultanea de estos tres componentes podria en nuestra
opinion generar sinergias positivas en la eficiencia econdémica y
reanimacion del sector productivo.

Este trabajo no pretende responder a todas las interrogantes de uno de los
principales retos de la politica economica en Cuba, sino aportar elementos
metodoldgicos y conceptuales a tomar en consideracion especificamente en
el disefio de la secuencia de un programa de unificacion por etapas,
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partiendo de la opinion que el ordenamiento y velocidad de las medidas
no es irrelevante.

Secuencia del programa
de unificaciéon monetaria

Sin dudas, la unificacion enfrenta retos inmediatos de politica economica
que deben ser identificados en un objetivo diagndstico con fines
propositivos, y que al propio tiempo marcaran el ritmo del programa. Los
mas importantes en nuestra opinion son:

(a) Determinar la verdadera magnitud de los desequilibrios fiscales
y monetarios asi como los resultados de los principales balances, a
partir de internalizar la situacion actual de dualidad monetaria
sobre las estructuras de costos y las consecuentes implicaciones de
cuasifiscalidad.

(b) Introducir las requeridas modificaciones en los marcos institu-
cionales fiscales y monetarios, funcionales a una mas eficaz
administracion de politicas macroeconomicas.

(c) Evaluar el impacto del ajuste del tipo de cambio sobre las
finanzas publicas y empresariales y disefiar programas de apoyo
al sector productivo.

(d) Realizar las transformaciones estructurales necesarias para
solucionar los agudos problemas de productividad del trabajo
y eficiencia economica que permitan romper el circulo vicioso
salario-inflacion.

El programa de unificacién debe orientarse a eliminar paulatina-
mente los componentes que anteriormente definimos en el esquema de
dualidad. En este apartado se argumenta la necesidad de unificar las
monedas domésticas y perfeccionar los marcos institucionales en etapas
tempranas, e ir avanzando hacia la eliminacién de la segmentacion y de
los tipos de cambios multiples posteriormente.

Vale sin embargo hacer dos aclaraciones. La primera estd vinculada a los
controles cambiarios. En el modelo econémico cubano donde la planificacion
prima como instrumento de asignacion de recursos de la economia, debera
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jugar un papel esencial el presupuesto en divisas. En consecuencia una
importante proporcidén de esta se administrard de manera centralizada.
La diferencia respecto al caso actual estriba en una mayor objetividad del
sistema de precios para valorar las partidas fiscales. De otro lado, las
lecciones derivadas de las experiencias de gestion empresarial aconsejan
— una vez creado apropiados marcos regulatorios y niveles de eficiencia
en la economia— descentralizar la divisa para cubrir el capital de trabajo y
una magnitud de inversiones dentro del sector empresarial. En este sentido
la creacion de un mercado cambiario regulado empresarial permitiria
establecer un sistema de precios y costos que refleje adecuadamente las
condiciones de la economia en busqueda de elevar su eficiencia.

La segunda observacion se refiere al grado de dolarizacion de la
economia. Paraddjicamente aun y cuando se admita la existencia de una
desdolarizacion institucional, en el sentido de eliminar el uso de la
moneda extranjera en las transacciones domésticas, esta caracteristica
es la mas dificil de revertir tal y como indica la experiencia internacional.
La sustitucion parcial de la moneda, no solo se refiere a la funcion de
medio de pago sino también a las funciones de unidad de cuenta
(explicita o implicitamente) y reserva de valor. Posteriormente,
argumentaremos que la eliminacion gradual de la dolarizacion
dependera tanto de la persistencia de los equilibrios internos y externos,
como de la eficacia en la regulacion del sistema financiero.

A continuacién proponemos la secuencia de medidas hacia la
unificacion, distribuidas en tres etapas:

Primera etapa: ;Qué hacer antes de unificar las monedas domésticas?

Objetivo: recuperacion de la moneda doméstica en base a la reactivacion del
aparato productivo, transformaciones institucionales y regulatorias, y la
correccion de desequilibrios monetarios.

El diagrama que presentamos sintetiza la situacion de partida y los
conflictos a resolver en el camino a la unificacion. La fragil situacion de las
cuentas externas, unido a la magnitud actual de la oferta monetaria
doméstica en condiciones de baja productividad del trabajo, explica los altos
niveles de precios y tipo de cambio (explicitos o implicitos') de la economia

! No se refiere al tipo de cambio de CADECA, sino al valor hipotético del tipo de cambio para toda la economia
en un contexto en que los agentes pudieran acudir al mercado cambiario en las actuales condiciones.
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en su totalidad, y su consecuente reflejo en los ingresos reales o poder
adquisitivo de la moneda. Plantearse la unificacion de monedas y mercados
en este contexto, sin las requeridas transformaciones estructurales seria no
solo contraproducente, sino ineficaz. Tomando en cuenta que la
recuperaciéon de la actividad exportadora y los niveles de productividad del
trabajo son impactos de méas largo plazo, se impone un ajuste monetario y
fiscal — coherente también a estos objetivos— de muy corto plazo, que de

hecho se ha iniciado en Cuba desde finales del afio 2010.

Principales medidas:

1. Transformaciones estructurales, institucionales y regulatoria (ver
Recuadro 1). La reactivaciéon de la producciéon nacional debe

jugarun rol protag6énico en el equilibrio interno y externo.

RECUADRO 1
Reordenamiento estructural: premisa
indispensable para la unificacion

En este apartado identificamos brevemente los elementos que consideramos
indispensables desde el punto de vista estructural para acompariar cualquier
intento de unificacion monetario exitoso, que de hecho en su mayoria se

171



contemplan en los lineamientos econdmicos al VI Congreso del PCC,
recientemente debatidos por la sociedad cubana.

La contribucién en el &mbito estructural: principal prioridad.

Dentro de las acciones mas inmediatas al menos deben estar:

1 Transformaciones en el sector agropecuario. No solo dirigidas a
abrir mayores espacios al sector no estatal, es importante revisar
marcos institucionales y mecanismos de regulacion de la
produccién y de formacion de precios, muy especialmente
perfeccionar y ampliar los esquemas de financiamiento; asi como
completar cadenas productivas hacia atras; insumos y bienes de
capital, servicios tecnolégicos; y hacia delante —mercados
mayoristas y redes de distribucion y comercializacion para la
agroindustria alimentaria.

2. Articulacién de cadenas productivas, como condicion necesaria
para la recuperacion del sector agropecuario y en general de la
actividad productiva. La actual situacion caracterizada por débil
articulacion y précticamente inexistencia de servicios personales
y empresariales, ha sido un obstaculo al dinamismo productivo,
afectando la eficiencia econdmica, elevando extraordinariamente
los costos de transaccion y promoviendo la actividad informal. La
creacion de solidas redes productivas tiene que extenderse
también a temas de financiamiento y apoyo tecnolégico.

3. Perfeccionamiento de los procesos de descentralizacion
territorial de los presupuestos. Un factor clave de la recuperacion
deben ser las estrategias locales de desarrollo de los territorios,
considerando la estructura socio-econémica propia.

4. Perfeccionamiento del aparato institucional y marco regulatorio
en el entorno empresarial y en el sector no estatal. Desplazar la
actividad informal hacia el sector formal de la economia,
intentando eliminar definitivamente la actividad ilegal, recuperar
la base recaudatoria en ambas monedas, sustentada en un marco
regulatorio funcional a este objetivo. La introduccion de estos
espacios (no estatales) permitird fortalecer la recaudacion,
estimular la productividad del trabajo y comenzar a corregir los
salarios sin presiones fiscales.

5. Modificacion de los mecanismos tradicionales de gestion empresarial y
direccion econdmica, y el consiguiente redimensionamiento del aparato estatal.
El proceso de redimensionamiento de las empresas publicas debera
acelerarse a fin de alcanzar mayor eficiencia, continuar eliminando los
subsidios por pérdidas y liberar recursos para utilizarlos més
eficientemente. Los costos de mantener indefinidamente empresas
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ineficientes con rezagos tecnoldgicos insuperables conspiran en contra
de los equilibrios macroeconémicosy comprometen el crecimiento.

Productividad y Poder adquisitivo del salario: circulo vicioso.

La economia cubana parece estar atrapada en un circulo vicioso producti-
vidad-salario-inflacién. La disminucién significativa del salario real, ademas de
impactar negativamente en la estructura social, conspira en contra de la
productividad del trabajo y el equilibrio monetario, si tenemos en cuenta la
baja diferenciacion salarial y la amplia cobertura de los fondos sociales de
distribucion que han prevalecido.

Existe consenso en cuanto a la necesidad de elevar los niveles de ingresos
de las familias como uno de los principales incentivos a la productividad
del trabajo2 pero a su vez el crecimiento de los salarios — no sustentado
en crecimiento econémico— atenta contra la estabilidad monetaria, lo que
neutralizaria los efectos en términos reales de tales incrementos.

Un examen critico de la situacién permite identificar reservas para
perfeccionar los esquemas de distribucion de ingreso una vez internalizadas las
restricciones impuestas por lanueva situacion econémica. Algunas de estas son:

- Adecuado balance entrefondos privadosy sociales para legitimar el trabajo
como principal fuente de ingreso y asi estimular la productividad.

- Reforma salarial consistente con principio de distribucién con arreglo al
trabajo, lo que implica mayor diferenciacién acorde con los resultados e
importancia del sectoren la economiay sociedad.

- Redisefio de sistema de incentivos (positivos y negativos) en los
mecanismos econémicos y marcos legales e institucionales, a favor de
elevar la eficiencia y eficacia del rol del sector publico.
Responsabilidad social del Estado con metas de empleo, no significa
total responsabilidad econémica del sector plblico para garantizarlo. i
Estado debe promover también el empleo en otras formas de propiedad que

impriman mayor racionalidad a la dimensién del sector publico.

- Revision de sistema de preciosy tarifas piblicas.

- Redisefio de esquemas de subsidios e impuestos, priorizando progre-
sividad en la distribuciéon de ingresos.

- Reduccion de subsidiosy exceso de gratuidades, a fin de liberar recursos y
focalizarlos hacia los sectores més vulnerables.

Los desincentivos a la productividad del trabajo pueden tener también impactos negativos sobre la
eficacia del gasto publico en términos de crecimiento. De no existir articulacién entre la demanda
productiva y la formacién de capital humano, habra una ineficiente asignacion de la fuerza de trabajo
calificada —hacia sectores domésticos menos complejos pero mejor remunerados o incluso hacia el
exterior— obstaculizando este potencial circulo virtuoso de crecimiento.
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2. Ajuste Fiscal. La politica fiscal debera centrarse en las

funciones de estabilizacion, apoyo a la reactivacion eco-
némica, y distribucion de ingresos. Necesariamente habra que
redefinir metas fiscales (ver Recuadro 2) para cerrar la brecha
causante de los principales desequilibrios internos y externos.
Ademas, perfeccionar el sistema impositivo, de precios y
salarios, asi como el alcance de los subsidios y fondos sociales
de consumo.

Un énfasis especial debe ponerse en las acciones de
reanimacion del trabajo como fuente fundamental de ingresos
de las familias, de manera que se flexibilice el conflicto entre
crecimiento de salarios e inflacion. En las primeras etapas,
para evitar presiones inflacionarias, deberia privilegiarse la
diferenciacion salarial con arreglo al trabajo en sectores claves
de la economia (especialmente en el sector exportador). Una
reforma salarial de segunda generacion podra paulatinamente
realizarse dentro de los margenes de las metas fiscales y
conforme a la reanimacion. La correccion del sistema de
subsidios, y el ajuste de otras partidas de gastos son
potenciales fuentes de recursos fiscales para restablecer los
salarios reales en la administracion publica.

No menos importante es formalizar la actividad econdmica y
asi recuperar la base recaudatoria —a través del perfec-
cionamiento del sistema de incentivos derivado de las trans-
formaciones estructurales— institucionalizando una mayor cul-
tura tributaria y mejora de eficiencia de la administracion. A este
objetivo puede aportar la revision de los mecanismos de precios
en la red estatal minorista de comercio de bienes y servicios en
CUC (proveniente del esquema de recaudacion de divisa de la
primera etapa de la dualidad), basado en un significativo mark-
up sobre costos de adquisicion. Los altos precios de ventas cons-
tituyen un incentivo al mercado negro de productos escasos de
primera necesidad.’ Seria conveniente recomponer la estructura de
precios a favor de reducir paulatinamente el precio de algunos

? En Hidalgo (2009) se discute el tema, argumentando también “...se toma el riesgo de legitimar el rol de
este mercado, deteriorando con ello el sistema de valores™.
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productos de primera necesidad, y al propio tiempo diferenciar
precios acorde con criterios de elasticidad-precio y calidad de
productos; intentando contrarrestar ambos efectos. Aunque es
generalmente aceptado el menor grado de elasticidad de los
productos de primera necesidad, a los niveles actuales de
precios es previsible una reaccion positiva en la demanda que no
afectaria significativamente la recaudacion por este concepto. De
otro lado, ello seria mas que compensado si efectivamente se
logra desviar el mercado informal y se amplia la oferta con
productos de alta elasticidad ingreso. No es despreciable tampoco el
impacto positivo sobre la reanimacion de parte del sector no
estatal (elaboracién y servicios de alimentos), en condiciones
de ausencia de mercados mayoristas de insumos. Al propio
tiempo, esta medida debera ser balanceada con un sistema de
impuestos maés eficaz y transparente sobre las remesas’ . En
general, ambas acciones lograria ampliar la base imponible del
consumo, con efectos redistributivos mas favorables’.

3. Reordenamiento del entorno institucional monetario y fiscal:
es necesario eliminar las posibles fuentes de cuasifiscalidad y
sobre-emision derivadas de la actual institucionalidad en la
administracion macroecondémica, separando las funciones
fiscales y cambiarias de la cuenta Gnica. A partir de una
fundamentada planificacién del presupuesto en divisas
(expresada en CUC) debera cumplirse estrictamente la resolucion
86/2010 del Banco Central evitando la monetizacidén o crédito
intemo en CUC. Seria recomendable implementar una
metodologia para el analisis integrado del presupuesto, aun
cuando no se cuente con un tipo de cambio realista para
expresarlo en una unica moneda. Ello significa presupuestar
ingresos y gastos para el sector publico (unidades presupuestadas) en
cada moneda eliminando el actual mecanismo de contravalor,
el cual funcionaria solo para saldar los resultados de las
cuentas fiscales (caso de existir un déficit presupuestario en
CUC). En este caso el mecanismo exigiria un superavit en CUP
para financiarlo a través de la cuenta unica (vista en su funcioén

4 N . .
Ver una discusion mayor de estas medidas en Hidalgo (2008).
El actual mecanismo de recaudacion es mas regresivo en términos de distribucion de ingresos.
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cambiaria). Efectivamente, la intervencion cambiaria por esta
via podria presionar mas o menos las reservas internacionales
en la medida en que los gastos en CUC comprometan divisas;
pero impide la monetizacidén en una u otra moneda a través de
crédito interno. Finalmente es imprescindible eliminar el contra-
valor de los llamados aportes dentro del sector empresarial,
ajustando las actuales transacciones cambiarias empresariales
a las magnitudes correspondientes a la demanda de una u otra
moneda, para cubrir necesidades productivas.

. Politica monetaria y crediticia. Dentro de la politica monetaria

es fundamental la creacion del mercado interbancario de
moneda doméstica, con fines de elevar la eficacia de los
instrumentos convencionales de control monetario y al propio
tiempo contar con una estructura de tasas de interés que
exprese mejor las necesidades de liquidez en el mercado
monetario’. Ademas, ello permitiria ordenar de manera més eficiente
las actuales transacciones vinculadas a la deuda publica entre el
sistema bancario y el Gobierno.

De particular importancia es también la introduccion del crédito
bancario para apoyar la actividad productiva en el sector
privado y cooperativo en el nuevo entorno; asi como el
completamiento de mercados de bienes intermedios y de
capital dirigidos a estos sectores’.

Sin embargo, habra que prestar atencién al impacto de ambas
medidas sobre la estabilidad monetaria (precios domésticos y tipo
de cambio) teniendo en cuenta la magnitud de circulante inmo-
vilizado en los depositos a la vista de las familias. Actualmente
estos activos no han significado un desequilibrio monetario de
flyjos, ya que las cuentas de ahorro dentro del sector bancario se
han mantenido relativamente estables “...de hecho, la inmovili-
zacion forzosa de estos activos financieros actudé como mecanismo
de ajuste del mercado de dinero™a inicios de los afios noventa.

® En los recientes lineamientos del PCC sobre la actualizacién del modelo econdmico se propone la
creacion del mercado interbancario como parte de las modificaciones a la politica monetaria en el futuro.

7 Recientemente hubo un anuncio publico por parte del Gobierno en relacion con la importacion de bienes
de este tipo para apoyar el mercado no estatal (Granma, 26 de noviembre, 2010).

& Ver articulo Hidalgo y Vidal (2000).
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Posteriormente las restricciones de ventas de bienes de capital o
bienes de alta elasticidad ingreso reforzaron la tendencia men-
cionada.

N 6tese que las cuentas de ahorro representan en relaciéon con el PIB,
una proporcién mayorque lacorrespondiente al efectivo en manos de
las familias. No puede descartarse que estén expresando algin grado
de desequilibrio de stock originado en perfodos anteriores; no resuelto
totalmente a lo largo de las décadas (solo parcialmente aislados a

través de la segmentacion de mercadosy la dualidad monetaria).

AGREGADOS MONETARIOS (CUP) HOGARES
(en porciento)

30, 0of
25,00 -
20,00 pum

SLHEMETL D
s//////77/7777777

IEFECTIVO/PIB _ IDEPOSITO/PIB

Ademas de los potenciales efectos desestabilizadores sobre el
tipo de cambio y los precios, la presencia de estos volimenes
de stock en una economia donde los mercados financieros y de
créditos han sido muy reducidos, involucra también una serie
de riesgos adicionales para la politica monetaria y crediticia,
discutidos en estudios precedentes9 Vale mencionar dentro de

estos:

- Obliga a los bancos a mantener niveles de reservas exce-
dentarias por encima de lo deseado con lo cual, se reduce

Ver Hidalgo, Pérez-Soto y Hernandez:” Mecanismos de transmision de la politica monetaria”.
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la efectividad de los instrumentos de control monetario —espe-
cialmente el encaje— al propio tiempo que se puede afectar la
rentabilidad del sistema financiero.

- Debilita el rol del sistema financiero en la intermediacion
de recursos y la capacidad para imponer disciplina financiera.

- Incentiva malas practicas de asignacion del crédito y finan-
ciamiento indirecto de partidas fiscales.

- Puede generar incentivos a la especulacion y asi atentar
contra los avances logrados en términos de estabilizacion.

De existir efectivamente las previsibles tensiones sobre la
estabilidad, el banco central pudiera disefiar una cartera
combinando instrumentos de deuda, fondos de inversion,
certificados de depdsitos, e impuestos implicitos para tran-
sacciones de capital —equivalente a valorar las ventas de
bienes duraderos o de capital a un tipo de cambio mas
favorable para el banco central. Esta alternativa evita traspasar
a todo el sector familia los costos del ajuste monetario (via o
precios o tipo de cambio) —minimizando efectos regresivos
sobre la distribucién de ingresos— y en cambio actuando
directamente sobre el segmento que concentra las cuentas de
ahorro. Otra ventaja seria la mayor flexibilidad que ofrece para
el ajuste fiscal.

Similar analisis exigen las cuentas en CUP del sector
empresarial, evaluando la presencia o no de un desequilibrio
de stock ocasionado en los origenes de la dualidad y la
posterior introduccion del contravalor. En este caso, podrian
disefiarse instrumentos financieros aprovechando también el
mercado interbancario.

Estos estudios constituyen un requisito para la unificacion
monetaria, asi como para la expansion del crédito hacia el sector
privado y cooperativo. De lo contrario, ademas se alimentarian los
desequilibrios a través de la mayor oferta monetaria —pues
comenzaria a operar el multiplicador.

. Politica cambiaria.

Se mantiene la base bi-monetaria asi como la segmentacion
entre el circuito de poblacidon y empresas, y los tipos de cam-
bios multiples. Se propone la introduccion de un régimen
intermedio de bandas cambiarias en el circuito de las familias,
a fin de observar el valor del tipo de cambio ante las nuevas
condiciones de mayor apertura al sector privado y cooperativo,
y desregulacion. La mayor flexibilidad del tipo de cambio,



coloca al banco central en una posicion mas coémoda para
administrar la liquidez y las reservas asociadas a este circuito.
En este nuevo escenario varios factores podrian actuar de
manera contrapuesta sobre las condiciones de estabilidad
en el mercado cambiario de las familias. Dentro de los que
apuntarian a una apreciacion sin duda esta la recuperacion de
la productividad del trabajo, resultado de las transformaciones
estructurales y la mayor oferta de bienes y servicios en mo-
neda doméstica. Dentro de aquellos que pueden actuar en sen-
tido contrario, como explicamos antes, esta la movilizaciéon de
las cuentas a plazos de las familias, a través de la apertura de
mercados de insumos y de capital o la expansion del crédito, al
sector no estatal.

Con el proposito de explicar el potencial riesgo desestabi-
lizador, supongamos que el Estado introduce un mercado en
CUP de bienes duraderos o de capital utilizando para fijar el
precio el tipo de cambio de CADECA. A fin de recuperar la
inversion en divisas, el Estado tendra que comprar los ddlares,
en principio en el mercado cambiario de CADECA a través
del actual mecanismo con el MINCIN. Esto seria equivalente a
suponer que las ventas fueran directamente en CUC, ya que en
este caso las familias cambiarian los depositos en moneda
doméstica por CUC en el mercado de CADECAY. El riesgo
estriba en la presion sobre el tipo de cambio de CADECA a
través de la mayor demanda de CUC, dado el incremento de la
disponibilidad de CUP financiada a cuenta de una reduccién
de las cuentas de ahorro. De producirse efectivamente este
fenomeno, el banco central podria defenderse a través de las
bandas cambiarias pero en cierta medida ello seria traspasar este
costo a dicha entidad. Parece mas aconsejable evitar esto a través
de las medidas financieras previamente explicadas. Obviamente,
la pertinencia o no de su introduccion dependera de la evaluacion
de las autoridades monetarias atendiendo a las condiciones de
estabilidad.

10 . . . . L S .
Suponer que el Estado use el tipo de cambio oficial no es realista pues implicaria un subsidio innecesario
al sector familia.
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En cuanto al circuito de las empresas, se propone introducir un
mercado cambiario de flotacidon regulada muy incipiente entre
el CUC y la divisa, con controles —para un reducido numero
de empresas y operaciones. Podrian seleccionarse las empresas
con mayor volumen de transacciones en CUC y generadoras de
divisas o de sustitucion de importaciones; previa evaluacion de la
situacion financiera de las empresas.

En la practica el mecanismo propuesto equivale al actual (distribucion
centralizada de la divisa) solo que sobre la base de un tipo de cambio
ajustado. Es decir, se mantienen los principios de asignacion de la
divisa y los controles, asi como la segmentacion entre mercados cam-
biarios. Sin embargo tendria los siguientes potenciales beneficios:

1 Contar con otro referente de tipo de cambio en la economia —ademas

de CADECA— a fin de aproximarse a un valor de equilibrio pa-
ra la economia, y al propio tiempo evaluar de manera mas realista
el impacto de la unificacion monetaria. Los efectos de esta
primera correccion pueden modelarse a través de los canales
explicados en el epigrafe anterior.

2 Ante la ausencia de un referente de tipo de cambio de equili-

brio —unido a los desequilibrios que aun persisten— la uni-
ficacion de mercados cambiarios podria ocasionar sobre-
reacciones del tipo de cambio.

3 Gradualidad en los ajustes de precios y costos en el sector empresarial,

evitando efectos excesivos sobre la rentabilidad empresarial.

4 Registrar de forma mas realista los balances empresariales.
5 Incentivar tempranamente al sector exportador y estimular la

eficiencia en el sector de bienes transables de la economia. La
mayor rentabilidad reconocida en el sector exportador debe ser
distribuida adecuadamente entre la empresa y los trabajadores,
a fin de crear un sistema de incentivos positivos.

6 Contribuir a una cultura en el sector financiero y empresarial en

relacion con el mercado cambiario.

Al término de la primera etapa, seria prudente evaluar el universo contable
—empresarial y publico— al tipo de cambio de referencia del mercado
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cambiario empresarial, y realizar un diagné6stico preliminar de las finanzas
y el sistema de transferencias (impuestos y subsidios) previo a la unificacién; asi
como perfeccionar sobre estabase losesquemas de subsidios al sectorproductivoll

(;Cuéndo transitar a la segunda etapa? Seria prudente apoyarse en el
cumplimiento de metas previamente definidas, sobre un conjunto de

indicadores relevantes:
« Meta fiscal en base a objetivos plurianuales (ver Recuadro 2).

¢« Meta sobre tasa de crecimiento del nivel de actividad econémica

y exportaciones.

e Meta sobre déficit cuenta corriente de balanza de pagos en
base aun objetivo de largo plazo.

e Meta baja y estable de inflacion total (indice de precios al
consumidor compuesto1).

e Estabilidad de indicador de (Base bi-M onetaria)/ RIN.

RECUADRO 2
Reflexiones sobre metas fiscales en Cuba

Una de las tendencias en las politicas macroecondmica ha sido la gene-
ralizacion de reglas a fin de otorgarle a estas credibilidad, mediante el escrutinio
publico al que se someten. Asi por ejemplo, se encuentran las llamadas metas de
inflacion y también las metas sobre las cuentas fiscales y externas.

Aungue las metas fiscales, inicialmente estuvieron orientadas a objetivos de
estabilizacion, mas recientemente hay consenso respecto a la necesidad de
establecer ciertos margenes de flexibilidad, consistente con la funcién anti-
ciclica de la politica fiscal. De aqui la importancia de distinguir el componente
ciclico del déficit, respecto al estructural. Generalmente las metas se orientan
sobre este Ultimo, impidiendo un patrén pro-ciclico de la politica fiscal.

Otro punto relevante del debate —especialmente en la década de los noven-
ta— ha sido la necesidad de reflejar en los presupuestos todas las partidas de
naturaleza fiscal; en otras palabras eliminar la cuasifiscalidad, con la inten-
cion de reflejar objetivamente la posicion fiscal y asi definir metas realistas.
La sustentabilidad de los déficits, es también otro elemento clave a la hora de
fijar metas. Aungue es convencionalmente aceptado por los paises ciertas re-
glas tedricas (modelo de Blanchard) y empiricas (+/- 3 % del PIB); estas de-
ben responder a las condiciones de cada economia y particularmente al grado

Existe la voluntad politica por parte de las autoridades econémicas de apoyar en base a respuestas
productivas y de manera decreciente en el tiempo.

12 indice de inflacién, ponderando inflacién en CUP, CUC y tipo de cambio de CADECA.
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de acceso y estabilidad, a las fuentes de financiamientos externasl13. Finalmente,
existe una amplia discusién en torno a la temporalidad de las metas (caracter
anual o plurianual); bajo los tradicionales criterios de credibilidad versus
flexibilidad.

En Cuba, el énfasis de las autoridades econdémicas en relacién con la
disciplina fiscal se ha materializado en metas fiscales sobre el déficit, la cual
se somete a la aprobacion de la Asamblea Nacional. Ademd&s de su impor-
tancia en términos de disciplina fiscal, tal y como se argumenta en este
epigrafe, ellas son relevantes para orientar la secuencia de un proceso de uni-
ficacion monetaria. Por lo tanto, se impone reflexionar en torno a estos criterios.
Aunque la meta debe ser lo suficientemente estricta para evitar la discre-
cionalidad; es necesario también que sea lo suficientemente objetiva y alcan-
zable en el plazo de planeacion, a fin de fortalecer su credibilidad. Por ello,
tal vez convenga combinar metas anuales con objetivos de mediano plazo. De
otro lado, deberfa valorarse la conveniencia de internalizar la capacidad de
maniobra de la autoridad fiscal parajugar un rol anti-ciclicol4y asi evaluar fijar
metas sobre el déficit estructural mas que sobre el déficit total. Al igual que en
todos los paises la economia cubana se enfrenta a factores coyunturales

— DEFICIT TOTAL — — DEFICIT ESTRUCTURAL

que influyen en sus resultados fiscales (positiva o negativa-mente), y deben
tomarse en cuenta a la hora de definir metas. En este sentido, una referencia
Gtil se encuentra en Cribeiro (2008), donde se estima el déficit estructural en
el periodo 1989-0615 En el grafico se confirma que el componente ciclico
explica una parte significativa del déficit en el periodo; aunque no tergiversa
la tendencia definida por la politica fiscal.

B Martnery Trombern (2004).

No existen estudios sobre mecanismos de transmisién de la politica fiscal en Cuba, por lo que este
recuadro tiene el propdsito también de motivar futuras lineas de investigacion.
Seglin metodologia de Martner (1999).
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Sin embargo, es indiscutible que el mayor desafio a enfrentar por la politica
fiscal en Cuba en los proximos afios, es la eliminacion de las actuales fuentes
de cuasifiscalidad muchas de las cuales son causadas por el actual esquema
de dualidad, como se ha discutido ampliamente en este capitulo.

Lograr las metas anteriores es equivalente a reconocer la correccidn
de desequilibrios como condicién de la unificacion. Al término de esta
etapa es de esperar una recuperacién del poder adquisitivo, a través de
la estabilidad monetaria y particularmente de la apreciacién explicita o
implicita del tipo de cambio de la economia. Merece no obstante
insistir, en que la apreciacién del CUP tiene que responder a las
condiciones de la economia y no a decisiones arbitrarias; de lo
contrario se toma el riesgo de insostenibilidad, ajustes sucesivos y en

consecuencia pérdida de credibilidad en el programa.
Segunda Etapa: ;como unificar las monedas dom ésticas?

Objetivo: eliminar la dualidad monetaria en los agregados
monetarios dom ésticos — tanto en el circuito de las familias como de
las empresas. Continuar las transformaciones estructurales para
consolidar la reactivacion econdmica y la recuperaciéon del valor de la
moneda doméstica. Incorporar instrumentos monetarios para crear
condiciones favorables a la unificacién de los mercados cambiarios y
eliminacién de tipos de cambios multiples. Se reduce la diferencia
entre tipos de cambios mualtiples.

(;Qué moneda dom éstica escoger para la unificacién? Aunque cual-
quier definicidén requiere informacion en relacién con el
comportamiento de indicadores relativos de agregados monetarios; en
principio podria ser cualquiera de las dos monedas. Sin embargo, una
u otra opcién llevaria a disefios diferentes de politica a internalizar
desde la primera etapa. A favor del CUP podria argumentarse que al
ser la moneda maés antigua estd mas arraigada en los patrones de
cultura econémica de los hogares y empresas. Pero también como
veremos adelante, una wunificacién (donde previamente conviven
varias expresiones monetarias) generalmente origina nuevos

agregados, independientemente de la denominacién adoptada.
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ncipales medidas:

1. Unificacién de monedas dom éstica en toda la economia: se trata,
una vez elegida la moneda dom éstica — en este caso el CUP— de
conformar los nuevos agregados monetarios en base a los corres-
pondientes anélisisy comportamiento de estos en la primera etapa.
Respecto a los Agregados Monetarios en el circuito de las familias
(conocidos como M -a), se propone convertir los saldos en CUC a
CUP al tipo de cambio de CADECA (al menor valor que se espera
al término de la primera etapa). Posterior a la revisiéon de precios
minoristas y reforma salarial, las ventas en CUC se contabilizan al
mismo tipo de cambio. lgual procedimiento se aplica a las cuentas de
ahorro de las familias, previo andlisis de las condiciones de equilibrio
del mercado monetario y cambiario. En cuanto a los Agregados
monetarios en el circuito del sector pOblico y -empresarial,
considerando el grado de convertibilidad del CUC y la actual
situacion de las finanzas externas, se propone aplicar wun
coeficiente de conversion (Di) entre esta moneda y la divisa
(equivalente a admitir una devaluaci6on). Posteriormente, se recom -

pra la base al tipo de cambio de referencia.



El tipo de cambio de referencia podria calcularse como un promedio
ponderado entre el incipiente mercado empresarial y el de CADECA
y complementar con el andlisis de:
» Los coeficientes de demanda de divisas promedios ramales.
» El valor del tipo de cambio que garantiza rentabilidad cero de las
principales empresas.
» Encuestas de intencion al sector empresarial —indagar sobre
posibles precios a que estarian dispuestos a pagar la divisa.
Por otra parte, si los stocks inmovilizados en CUP se consideran
sobredimensionados en relacidon con las condiciones de estabilidad
de la economia, convendria analogamente deflactarlos por un
coeficiente de conversion D2.
En la préactica la aplicacion de los coeficientes de conversion —auln
cuando no se modifique formalmente la denominacion de CUP—
equivale a la introducciéon de una nueva moneda doméstica, como
han hecho muchos paises®
Los valores de los coeficientes y el tipo de cambio deben ser consistentes
con las siguientes relaciones de sostenibilidad:

((Maac *E cadeca +Maap + (Di *Meac*Ee) + O 2))/ E *RIN=k <1
Mn/RIN < Ee <Ecadeca; Mn es el nuevo agregado monetario

A fin de facilitar la comprensién se desarrolla un ejemplo. Supongamos
los siguientes datos sobre agregados monetarios y tipos de cambio.

MaaD= 25 000 Mecup= 40 000 Ecadeca = 20 01=08
Macuc = 10 000 Mecuc= 15 000 Ee = 10 02=0,9

Unificacion y Determinacion de Mn:

Mn = ((Maclt * Ecadeca + Macup) + (D 1 * Mecuc* Ee) + Mcup *D 2))
Mn = (10 000 * 20) + 25 000 + (0,8 * 15 000 * 10) + (40 000 *0,9)
Mn =225 000 + (120 000) + (36 000) = 381 000

16 . . P « ”
En rigor podria valorarse la denominacion de “nuevos pesos cubanos” (NCUP).
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2. Mecanismo de asignacién de divisa y mercado cambiario.
Como se dijo inicialmente la planificacion del presupuesto en divisas
debe continuar siendo el mecanismo mas importante de asignacion,
pero su registro contable en un contexto de unificacion debe
realizarse a los tipos de cambio vigentes. Especialmente relevante es el
disefio de la politica tributaria empresarial y de otras figuras no
tributarias que rijan las relaciones entre las empresas publicas y el
presupuesto; y definir el grado de descentralizacion de la divisa en el
circuito empresarial.
Institucionalizar un mercado cambiario empresarial mas amplio,
supone constituir el mercado en divisas interbancario, al que
concurririan diariamente los bancos mas importantes (no las empresas)
para canalizar la demanda de las empresas (clientes). El tipo de
cambio interbancario flotara en bandas y su valor correspondera al
precio mayorista. A partir del precio mayorista se imputa un estrecho
margen para formar el precio minorista de la divisa al sector
empresarial.
El acceso de las empresas continuara siendo regulado y consistente
con las reglas de descentralizacion establecidas. En principio
deberian concurrir las exportadoras a ofertar divisas y comprar pesos
para cubrir sus costos. El acceso a la divisa para importaciones,
nuevamente supone un analisis de la situacion de solvencia y
liquidez en el sector empresarial, para evitar las posibles distorsiones
sobre el tipo de cambio —proveniente de exceso de liquidez o
cadena de impagos en el sector empresarial.
Con la introducciéon del mercado interbancario de divisas y el
empresarial, se daria continuidad al proceso de correccién de
distorsiones en el sistema de precios y costos, consolidando la
disciplina financiera y fiscal. Ademas se fortalece la funcion de
intermediacidén del sector bancario en el proceso de asignacion y
control de la divisa.
De la experiencia internacional y propia hemos aprendido los
inconvenientes de tipos de cambios diferenciados, por lo que este
esquema tendria un carécter transitorio en plazos acordado. No
obstante la ventaja del gradualismo, hay que ser consciente que
entrafia varios riesgos.
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Entre ellos:

e La posibilidad del arbitraje desestabilizador o excesivo costo de
la regulacién para impedirlo. Dos precios diferentes para la
divisa genera el incentivo de especulacion (comprando barato
en un mercado e intentando desviar la venta hacia aquel que
reconoce mayor precio).

¢ Distorsion de precios relativos y en consecuencias sefiales
incorrectas para asignar recursos.

Conviene detenerse en este ultimo aspecto. De valorarse los ingresos
del sector exportador al tipo de cambio empresarial (mas bajo) y las
producciones nacionales destinadas al mercado de consumo final, al
tipo de cambio de CADECA, es claro el incentivo anti-exportador. Las
empresas compran insumos importados mas baratos en el mercado
cambiario que reconoce menor precio y venden en el que reconoce el
tipo de cambio mas alto. Mientras permanezca este diferencial entre
ambos tipo de cambio, serd necesario introducir en el mecanismo de
formacion de precios una distincion entre el precio de venta de la
empresa y el precio de venta final; transfiriendo el diferencial cam-
biario al banco central. Esto a su vez compensaria el diferencial entre la
venta de CUP a la poblacién por parte de CADECA vy la venta de
ddlares al sector importador de bienes finales.

De otro lado, el ajuste del tipo de cambio trae aparejado impactos
redistributivos sobre el sector empresarial, que tendran que acompafiarse
de acciones compensatorias, ponderadas por criterios de planificacion,
politicos y sociales. Luego, las empresas con pérdidas podran o no ser
subsidiadas por el presupuesto”’, pero los subsidios deben reflejarse
transparentemente en las finanzas publicas. Otra posibilidad es subsidiar
con crédito blando a través del sistema bancario, en cuyo caso debera
registrarse el diferencial de tasas en el presupuesto, y al mismo tiempo
crear una partida de “pasivo contingente” a reducirse en el tiempo en la
medida en que se amortice el crédito.

En los lineamientos de politica econdmica del PCC, se reconoce la posibilidad de liquidacion de
empresas que “...muestren sostenidamente en sus balances financieros pérdidas, capital de trabajo
insuficiente, que no puedan honrar con sus activos las obligaciones ...”
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Tercera etapa: ;Y después de la unificacién?

Objetivos: Implementacién de un nuevo esquema monetario que
considere: eleccion de monedas de referencia internacional; definicion
del régimen cambiario; mecanismos de asignacion de divisas, marcos
regulatorios y legales.

El primer paso seria efectuar un proceso de convergencia entre ambos
mercados cambiarios hasta su completa unificacion, apoyado por
instrumentos monetarios y fiscales. En la medida en que se amplie el acceso
y estabilice el tipo de cambio en cada mercado, el banco central, mediante el
arbitraje puede ir igualando los tipos de cambio de ambos mercados.

En esta etapa también deben consolidarse los arreglos institucionales
y reglas de politica funcionales a la estabilidad monetaria de mas largo
plazo. De particular interés es la definicion de fronteras en los meca-
nismos de asignacion de divisa, evitando la discrecionalidad y falta de
transparencia. El ejercicio de planificacion debe ser cada més riguroso
—garantizando las inversiones estratégicas y gastos esenciales—
basado en los precios de la economia. El presupuesto en ambas
monedas, se unificaria contablemente a través del tipo de cambio de la
economia. El gobierno compensard los saldos en ambas monedas a
través de operaciones cambiarias.

La moneda extranjera de referencia para el tipo de cambio, es otro
aspecto relevante del esquema monetario; y mas concretamente
examinar si debe continuar siendo el dolar. En el caso de Cuba incluir
ademas del dolar por ejemplo, el euro, no solo ofreceria potenciales
ventajas para las relaciones comerciales y financieras con Europa, sino
reduciria la vulnerabilidad asociada al bloqueo economico impuesto
por Estados Unidos No puede ignorarse el tradicional rol del dolar
como moneda de referencia en la economia cubana, ni tampoco las
crecientes relaciones economicas previsible con el area latino-
americana. Sin embargo, las transacciones comerciales y financieras
con la zona euro han mostrado una tendencia acelerada en los ultimos
afios. Parece bastante factible la viabilidad de una canasta dolar y euro,
dependiendo del escenario de las relaciones econémicas de Cuba en el
futuro y del grado de vulnerabilidad que implica para Cuba optar por una
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unica moneda, y que esta sea el dolars. La evidencia internacional
exhibe varias exitosas experiencias de paises que optaron por canastas
para reducir vulnerabilidad.

(Cudl seria el régimen cambiario mas apropiado para Cuba?, es otra
crucial pregunta. Como se explico en el primer capitulo, la tendencia
internacional en las llamadas economias en desarrollo, se ha movido de
posiciones extremas —posterior a las crisis financieras de los no-
venta— hacia esquemas mas flexibles sustentados en solidos arreglos
institucionales; en particular se han popularizado con resultados favo-
rables en materia de estabilizacion, los esquemas de “Inflation Targeting”.
No obstante, hay consenso en relacion con que los bancos centrales no
pueden desentenderse de la trayectoria de una de las variables mas
importante de una economia, como el tipo de cambio, especialmente
cuando se trata de economias abiertas y con cierto grado de dolarizacién.

La presencia del fendmeno de dolarizacion parcial en las economias,
inclinan la balanza a favor de regimenes cambiarios con menor flotacion,
como se deduce de los temas discutidos a lo largo de este trabajo. A
continuacion recordamos algunos de los mas notorios para el caso cubano:

1 La mayor inestabilidad de la demanda de dinero —causada por
este fenomeno— en principio supone una mayor inestabilidad
del producto y el tipo de cambio bajo flexibilidad cambiaria®.
La consecuente inestabilidad del tipo de cambio tiende a in-
centivar los contratos y transacciones en dolares en los mer-
cados internos, actuando en contra de los esfuerzos de revertir
la dolarizacion. Ademas, se debilitan los vinculos entre agre-
gados monetarios y la inflacion, haciendo mas dificil la con-
duccion de la politica monetaria.

2 El segundo topico estd referido al elevado “pass-through”de
tipo de cambio a precios que habitualmente se observa en estas
economias (ver Anexo 1).

3 El tercer aspecto se refiere a los potenciales efectos destruc-
tivos de las devaluaciones en presencia de pasivos dolarizados
en los balances empresariales y del Gobierno; lo que aumenta
la vulnerabilidad ante shock negativo sobre el tipo de cambio
(ver Anexo 1).

'® En Herndndez (2010) se fundamenta una propuesta de esta indole.

' Esto es facilmente demostrable utilizando el modelo de Mundell Flemig para una economia abierta, o el
llamado modelo de Poole.
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4 Finalmente, con un alto grado de dolarizacion una importante
proporcion del valor real de los activos y pasivos financiero se
aisla de las variaciones del tipo de cambio, con lo cual se elimina
otro canal predecible de la devaluacion®.

Una modalidad de régimen cambiario flexible basado en metas de
inflacion, tampoco seria adecuado debido a que el modelo economico
cubano: (1) no es compatible con el desarrollo de los mercados financieros
que requiere este esquema (2) contempla un fuerte vinculo entre objetivos
monetarios y fiscales como parte de la programacion monetaria (3) los
instrumentos convencionales de control monetario tienen un alcance mas
limitado considerando el protagonismo de la planificacion en la asignacion
de recursos de la economia.

Tampoco se justificaria una propuesta de tipo de cambio fijo, dado el
grado de apertura de la economia cubana y el alto grado de vulnerabilidad
a shocks reales y financieros externos. En estas circunstancias se reducen
los grados de libertad de la autoridad monetaria.

Entonces, tal vez 1o més conveniente seria un régimen de bandas
cambiarias (relativamente estrechas), el cual ademas de lo discutido
tendria las siguientes ventajas:

1 Efecto auto-estabilizador sobre el tipo de cambio de las bandas
cambiarias.

2 Al ofrecer més estabilidad del tipo de cambio es mas coherente
con el modelo de planificacion.

3 Fortalece la credibilidad si se combina con arreglos institucio-
nales y marcos legales adecuados.

4 Ofrece cierta flexibilidad en la asignacion de recursos via precios.

5 Es mas transparente para orientar al banco Central en cuanto a
potenciales desequilibrios, pues estos se reflejarian de inmediato
en el tipo de cambio.

Merece sintetizar los rasgos esenciales de la propuesta de esquema
monetario formulada para la economia cubana:

20 Hay varias referencias tedricas sobre este tema. Ver Hidalgo, Pérez Soto y Hernandez (2003) para un
ejemplo del caso cubano.
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1 Protagonico rol de la planificacion como mecanismo de distribucion
de la divisa en el sector publico.

2 Definicion del grado de descentralizacion de la divisa a través de
firmes marcos legales y regulatorios.

3 Unificacidén monetaria (una sola moneda doméstica y Unico tipo
de cambio en la economia).

4 Unicidad fiscal.

5 Solidos arreglos institucionales a favor de disciplina fiscal y
monetaria. Reducciédn significativa de la dominacion fiscal.

6 Régimen de bandas cambiarias con controles (mas laxos respecto
al esquema actual y enfatizando en transacciones de capital).

7 Mayor rol de los mercados monetarios y crediticios.

8 Fuerte regulacion y supervision del sistema financiero.

JVencimos la dolarizacion parcial de la economia?

El éxito del programa hacia la unificacion es el paso mas trascen-
dental para consolidar la moneda doméstica. Pero mirando la expe-
riencia internacional es probable que aun perdure la sustitucion de
moneda en su funcion de reserva de valor. Esta también ofrece algunas
pautas utiles aun cuando otras las distancie del modelo cubano. Par-
ticularmente interesante a los efectos de una agenda futura es, de un
lado, el fortalecimiento de la regulacion orientada a la desdolarizacion
en la red de seguridad del sistema bancario (como por ejemplo, fondos
de garantias favorecen depositos en moneda doméstica, encajes mas
altos en dolares, entre otras) y de otro, la “pesificacion” de los merca-
dos crediticios®. Sin embargo, indiscutiblemente, la condicion necesaria
estd en afianzar la estabilidad de largo plazo de la moneda doméstica,
sobre sus dos pivotes mas importantes: la disciplina financiera y fiscal.

Licandro y Licandro :“Reconstruir el mercado en pesos: desdolarizacion y fragilidad financiera.
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ANEXO |

Potenciales efectos de una devaluacién en economias parcialmente
dolarizadas

La literatura internacional es vasta en cuanto a los mecanismos de
transmision de ajustes de precios después de una devaluaciédn (traspaso
tipo de cambio precios)2 en economias parcialmente dolarizadas. En

general se reconocen tres tipos de canales, los cuales resumimos en el

siguiente esquema.

DEPRECIACION NOMINAL

INCREMENTOS DE

PRECIOS DE PRODUCTOS DEUDAS EN DOLARES
AJUSTE LENTO DE IMPORTADOS (BIENES Y DESCALCES
PRECIOS Y CONDICIONES
vl INTERMEDIOS DE MONEDAS
Y DE CONSUMO
DEPRECIACION REAL ESPIRAL INFLACIONARIO
ESTIMULA REDUCE
EXPORTACIONES IMPORTACIONES COSTOS EXPECTATIVAS
. EFECTOS CONTRACTIVOS
CSAEMDBéaE“D%OXAGPF&%E\'SE PRESION INFLACIONARIA SOBRE LA DEMANDA
AGREGADA
EFECTO EXPANSIVO SOBRE EFECTO CONTRACTIVO
LA DEMANDA AGREGADA SOBRE LA OFERTA ¥ SOBRE EL PRODUCTO

EFECTO AMBIGUO SOBRE EL PRODUCTO, INCREMENTO DEL RIESGO DE EFECTOS
CONTRACTIVOS SOBRE EL PRODUCTO

2

Este efecto se conoce en la literatura como “passthrough”
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En este apartado nos proponemos examinar el efecto del canal de costos
en el caso de la economia cubana referido a la previsible espiral inflacio-
naria ocasionada por el encarecimiento de los precios de los productos im -
portados.

Tradicionalmente este se describe como un incremento inicial casi de
manera autom atica de los precios de los productos importados y asi del IPC
en la medida en que la canasta doméstica de consumo esté compuesta en
parte por dichos productos. El mayor costo de la canasta puede
conducir a un incremento de los salarios — a fin de preservar en algun
grado el salario en términos reales2 De ajustarse los costos salariales,
es de esperar un incremento de los precios, en mayor o menor medida
dependiendo de las posibilidades que tengan las empresas para

mantener margenes de ganancias constantes (mark-up).

ESPIRAL INFLACIONARIO

Subsiguientemente, la velocidad del proceso inflacionario posterior a
una devaluacién, dependerd de factores tales como: importancia
relativa de bienes importados en la economia, estructuras de mercados;
expectativas inflacionarias y credibilidad de la politica monetaria, funcio-
namiento de los mercados laborales y arreglos institucionales con respecto a
la fijacion de salarios; y no menos importante, capacidad de coordinacién de
la politica econémica para conciliar mecanismos de precios entre los
diferentes actores. En economias parcialmente dolarizadas es de esperarque
la mayor parte de los contratos se establezcan sobre la base del tipo de
cambio; o dicho en otras palabras, estas econom ias tienden a mostrarun alto
“passthrough” de tipo de cambio a precios.

En el caso de Cuba varios factores influyen en diferentes sentidos en

la magnitud del traspaso. Dentro de aquellos que pueden favorecer el

Durante las devaluaciones de los ochenta, en varios paises latinoamericanos este mecanismo se producia
de manera automatica, ya que proliferaron clausulas de indexacion al tipo de cambio en los contratos
laborales.
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incremento de precios se encuentran:
¢ El alto componente importado en la economia y particu-
larmente en la canasta basica. Segun algunas estimaciones
realizadas por Hernandez, (2010) a partir de las estadisticas
de circulacion mercantil minorista, entre el 70% y el 80% de
las ventas minoristas que se realizan en pesos cubanos se
efectian con productos importados*.

e Los actuales mecanismos de formacién de precios en los
mercados estatales se basan en un mark up fijo sobre costos.
En un escenario de devaluacion los precios reflejarian simétri-
camente el diferencial cambiario.

¢ El mercado no regulado toma como referente el tipo de
cambio para fijar precios. Asumiendo que la mayor parte de
este mercado se realiza en pesos, dicho efecto se explica por
la modificacion de precios relativos que enfrentan dichos
agentes cuando concurren al mercado doméstico en CUC
para satisfacer sus necesidades de consumo final o intermedio.

¢ Relacionado con lo anterior, es de suponer presiones sobre
la demanda —dado el abaratamiento relativo de los
productos en los mercados en pesos— y asi de precios.

En cambio aquellos que mitigarian los efectos anteriores serian:

e El grado de segmentacion y los controles de precios en los
mercados estatales.

e La regulacion de los mercados laborales y en particular la
regulacion de la escala salarial en el sector estatal.

e El peso de la planificacion en la politica de precios y la menor
presencia de mercados desregulados en el modelo econémico
cubano.

No abundan estudios en relacion con el traspaso de tipo de cambio-
precio en la economia cubana, y la mayor parte de ellos abordan el tema
en base a criterios tedricos-metodoldgicos. Uno de los problemas para

2 £159% de los bienes no alimentarios que se comercializan en la red minorista en los mercados paralelos
son importados. Debe considerarse, ademas, que los bienes producidos en el pais también se elaboran, en
parte, con materias primas provenientes del exterior, por lo que el componente importado de estas ventas
no debe ser menor que el 70%. Si se acepta que este analisis se puede extrapolar al resto de las ventas
minoristas, entonces el componente importado del consumo estara entre el 70 y el 80%.
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realizar las estimaciones ha sido la ausencia de datos para capturar
movimientos de tipo de cambio, ya que por ejemplo en el caso del tipo
de cambio de CADECA se mantuvo relativamente estable durante los
noventa (antes de la introduccion del actual sistema de tipo de cambio fijo)
observandose solamente dos movimientos significativos en todo el periodo.

No obstante, en Hernandez (2010), se realiza una aproximacién al
traspaso de tipo de cambio a precios del mercado informal en el
periodo de flotacion del sistema cambiario del circuito hogares (desde
1990 a 1996). Los resultados de este estudio arrojaron que la varia-
bilidad del indice de precios del mercado informal explicada por shocks
de tipo de cambio es del 29 %. De acuerdo con los resultados de la
representacion de las funciones impulso-respuesta, en un margen de
rezagos significativos (del 4 al 12), en el periodo de flotacion sucia del
tipo de cambio, la respuesta de los precios en el mercado informal
frente a shocks cambiarios fue aproximadamente de la mitad; su efecto
comenzaba a darse a partir del cuarto mes después del shock y el impacto
concluia al cabo del afio. En los calculos no se pudo contemplar el efecto
del componente importado, que a criterio del autor podria elevar hasta un
70 % el valor del traspaso del tipo de cambio a los precios. Esto tltimo se
esboza sobre la base de una formacion de precios con determinado nivel
de flexibilidad>.

Varios especialistas coinciden en que el traspaso en realidad es
mucho mayor atendiendo a las caracteristicas de la economia.

* E. Hernandez: “La eleccién Cambiaria: Propuesta para Cuba”.
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