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A  partir del debate sobre dualidad m onetaria que se ha presentado por las 
autoras en diversos trabajos precedentes, el presente artículo ofrece una 
arista insuficientem ente explorada con una propuesta de cóm o llevar a cabo 
el necesario proceso de unificación m onetaria, bajo la hipótesis de que no es 
trivial la secuencia de acciones a adoptar. Tem as como las m edidas de 
carácter estructural, institucional, así com o la necesidad de contar con un 
referente de precios claves en la econom ía, se abordan com o elem entos 
indispensables del proceso de unificación. Se discute tam bién sobre los 
potenciales efectos de las políticas m onetarias y  fiscal en la sostenibilidad 
de cualquier esquem a m onetario que se adopte.

Introducción

L A  D U A L I D A D  M O N E T A R I A  f u e  u n  e s q u e m a  f u n c i o n a l  a  u n a  

s i t u a c i ó n  d e  p é r d i d a  d e  p o d e r  a d q u i s i t i v o  d e  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a  e n  

c i r c u n s t a n c i a s  d e  c r i s i s ,  q u e  f o r m ó  p a r t e  d e l  p r o g r a m a  e c o n ó m i c o  d e  

i n i c i o s  d e  l o s  a ñ o s  n o v e n t a  c u a n d o  C u b a  t u v o  q u e  e n f r e n t a r  e l  r e t o  d e  

i n s e r t a r s e  e n  u n  n u e v o  c o n t e x t o  i n t e r n a c i o n a l .  S i  b i e n  l a  e c o n o m í a
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c u b a n a  d i o  m u e s t r a s  e n  l a  d é c a d a  d e  l o s  a ñ o s  n o v e n t a  e  i n i c i o s  d e l  

m i l e n i o ,  d e  c o r r e c c i ó n  d e  d e s e q u i l i b r i o s  f i s c a l e s  y  m o n e t a r i o s ,  y  d e  

c r e c i m i e n t o  e c o n ó m i c o ;  r e s t a b l e c e r  c o m p l e t a m e n t e  e l  v a l o r  d e  l a  

m o n e d a  d o m é s t i c a  c o n t i n ú a  s i e n d o  u n  p e n d i e n t e  e n  l a  a g e n d a  d e  

p o l í t i c a  e c o n ó m i c a .

E n  r i g o r ,  c u a n d o  h a b l a m o s  d e  d u a l i d a d  m o n e t a r i a  e n  l a  e x p e r i e n c i a  

c u b a n a ,  n o  p o d e m o s  r e d u c i r l a  a  u n a  s i t u a c i ó n  d e  b i - m o n e t a r i s m o ,  s i n o  

q u e  e s t e  c o n c e p t o  a b a r c a  e l  c o n j u n t o  d e  m e d i d a s  o r i e n t a d a s  a  

a d m i n i s t r a r  l a s  p o l í t i c a s  m a c r o e c o n ó m i c a s  — e s e n c i a l m e n t e  m o n e t a r i a  

y  c a m b i a r í a —  e n  l o s  m a r c o s  d e  u n  p a r t i c u l a r  c o n t e x t o  i n s t i t u c i o n a l ,  b a j o  

e l  p r i n c i p i o  d e  c i r c u l a c i ó n  s i m u l t á n e a  d e  d o s  m o n e d a s  e n  l a  e c o n o m í a  

d o m é s t i c a .  A ú n  c u a n d o  p u e d e n  d i f e r e n c i a r s e  d o s  e t a p a s  d e  e s t e  e s q u e m a :  

d u a l i d a d  b a j o  c o - c i r c u l a c i ó n  d e l  d ó l a r  y  d e s d o l a r i z a c i ó n  i n s t i t u c i o n a l ;  e n  

g e n e r a l  e s t e  s e  c a r a c t e r i z ó  p o r  u n a  s e r i e  d e  r a s g o s  q u e  d e  u n a  u  o t r a  m a n e r a  

p e r m a n e c e n  d e  m a n e r a  e x p l í c i t a  o  i m p l í c i t a  a  l o  l a r g o  d e l  p e r í o d o  d e  s u  

e x i s t e n c i a .  E n t r e  e s t o s  s e  e n c u e n t r a n  e n  p r i m e r  l u g a r ,  l a  s u s t i t u c i ó n  

p a r c i a l  d e  l a s  f u n c i o n e s  d e  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a  p o r  u n a  m o n e d a  

e x t r a n j e r a ,  y  e n  c o n s e c u e n c i a  l a  c o e x i s t e n c i a  d e  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a  

t r a d i c i o n a l  ( C U P )  c o n  o t r a  m o n e d a  e x t r a n j e r a  ( U S D )  o  d o m é s t i c a  f i j a d a  

a  e s t a  ( C U C ) .  E n  s e g u n d o  l u g a r ,  l a  s e g m e n t a c i ó n  d e  m e r c a d o s  d e  b i e n e s  

y  s e r v i c i o s  s e g ú n  m o n e d a s ,  c o n  m a r c o s  r e g u l a t o r i o s  d i f e r e n c i a d o s .  E n  

t e r c e r  l u g a r ,  l a  p r e s e n c i a  d e  t i p o s  d e  c a m b i o s  m ú l t i p l e s  y  a l  p r o p i o  

t i e m p o  c o n t r o l e s  c a m b i a r l o s  e n  e l  c i r c u i t o  e m p r e s a r i a l  y  u n i d a d e s  

p r e s u p u e s t a d a s  t a n t o  d e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e l  a c c e s o  a  l a  d i v i s a  o  m o n e d a  

c o n v e r t i b l e ,  c o m o  e n  c u a n t o  a  m o n t o s  ( a s i g n a c i o n e s  c e n t r a l i z a d a s ) .  P o r  

ú l t i m o ,  t o d o  l o  a n t e r i o r  f u e  a c o m p a ñ a d o  p o r  u n  m a r c o  i n s t i t u c i o n a l  

d i f e r e n c i a d o  e n  e l  á m b i t o  f i s c a l  y  m o n e t a r i o  a c o r d e  c o n  l a  s e g m e n t a c i ó n .

E l  d e b a t e  a c a d é m i c o  e n  g e n e r a l  r e c o n o c e  q u e  l a  p r o l o n g a c i ó n  d e l  

e s q u e m a  d e  d u a l i d a d  m o n e t a r i a  a g u d i z ó  m u c h o s  c o n f l i c t o s  d e  p o l í t i c a  

o r i g i n a d o s  e n  e l  s e c t o r  r e a l  d e  l a  e c o n o m í a ,  p o r  l o  q u e  p a r e c e  r e c o m e n d a b l e  

p l a n t e a r s e  c o m o  p u n t o  d e  p a r t i d a  u n  p r o g r a m a  e c o n ó m i c o  c o n s i s t e n t e  p a r a  

d a r  c o n t i n u i d a d  a  l a s  t r a n s f o r m a c i o n e s  e s t r u c t u r a l e s  — i n c o n c l u s a s  d e s d e  

l o s  a ñ o s  n o v e n t a —  s u s t e n t a d o  e n  a d e c u a d o s  i n s t r u m e n t o s  m o n e t a r i o s ,  

f i s c a l e s  y  r e g u l a t o r i o s .  D e  h e c h o ,  e l  p r o c e s o  d e  d i s c u s i ó n  s o b r e  l a  

a c t u a l i z a c i ó n  d e l  m o d e l o  e c o n ó m i c o  c u b a n o ,  h a  p u e s t o  e s p e c i a l  é n f a s i s  

e n  l a  n e c e s i d a d  d e  l a  i n t e g r a l i d a d  d e  l a s  m e d i d a s .

167



Ciertamente la unificación monetaria por sí misma no conduce a la 
recuperación del poder adquisitivo de la moneda doméstica, ni a 
superar los desequilibrios internos y externos hoy presentes. Un ajuste 
automático del tipo de cambio, sin realizar este programa de 
transformaciones integrales —iniciado recientemente a fines del año 
2010— sería equivalente a la situación actual. Pero, existen al menos 
tres argumentos a favor de introducir con emergencia esta propuesta:

• La corrección del sistema de precios y costos —unificando 
monedas y mercados— a fin de perfeccionar los mecanismos 
de asignación de recursos en base a un análisis correcto de la 
rentabilidad empresarial y la evaluación de proyectos de 
inversión; así como incentivos adecuados al sector exportador y 
la articulación de cadenas productivas.

• Mejorar la gestión macroeconómica y facilitar la corrección de 
desequilibrios internos y externos a partir de: balances fiscales 
y financieros más transparentes, el reacomodo de entornos 
institucionales, la eliminación de prácticas reales o potenciales de 
arbitrajes derivados de la existencia de tipos de cambios múltiples 
y de la segmentación de mercados con precios diferenciados, 
especialmente en un contexto de desregulación como el que se 
avecina.

• Perfeccionar los actuales esquemas de distribución y redis­
tribución de ingresos en el ámbito fiscal — en base a una mejor 
medición— elevando su eficacia a través de una mayor 
focalización de subsidios, y al propio tiempo un rediseño que 
contribuya a la solución del conflicto salario-inflación a favor 
de incrementos de productividad del trabajo.

La acción simultánea de estos tres componentes podría en nuestra 
opinión generar sinergias positivas en la eficiencia económica y 
reanimación del sector productivo.

Este trabajo no pretende responder a todas las interrogantes de uno de los 
principales retos de la política económica en Cuba, sino aportar elementos 
metodológicos y conceptuales a tomar en consideración específicamente en 
el diseño de la secuencia de un programa de unificación por etapas,
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p a r t i e n d o  d e  l a  o p i n i ó n  q u e  e l  o r d e n a m i e n t o  y  v e l o c i d a d  d e  l a s  m e d i d a s  

n o  e s  i r r e l e v a n t e .

Secuencia del programa 
de unificación monetaria

S i n  d u d a s ,  l a  u n i f i c a c i ó n  e n f r e n t a  r e t o s  i n m e d i a t o s  d e  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a  

q u e  d e b e n  s e r  i d e n t i f i c a d o s  e n  u n  o b j e t i v o  d i a g n ó s t i c o  c o n  f i n e s  

p r o p o s i t i v o s ,  y  q u e  a l  p r o p i o  t i e m p o  m a r c a r á n  e l  r i t m o  d e l  p r o g r a m a .  L o s  

m á s  i m p o r t a n t e s  e n  n u e s t r a  o p i n i ó n  s o n :

( a )  D e t e r m i n a r  l a  v e r d a d e r a  m a g n i t u d  d e  l o s  d e s e q u i l i b r i o s  f i s c a l e s  

y  m o n e t a r i o s  a s í  c o m o  l o s  r e s u l t a d o s  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  b a l a n c e s ,  a  

p a r t i r  d e  i n t e r n a l i z a r  l a  s i t u a c i ó n  a c t u a l  d e  d u a l i d a d  m o n e t a r i a  

s o b r e  l a s  e s t r u c t u r a s  d e  c o s t o s  y  l a s  c o n s e c u e n t e s  i m p l i c a c i o n e s  d e  

c u a s i f i s c a l i d a d .

( b )  I n t r o d u c i r  l a s  r e q u e r i d a s  m o d i f i c a c i o n e s  e n  l o s  m a r c o s  i n s t i t u ­

c i o n a l e s  f i s c a l e s  y  m o n e t a r i o s ,  f u n c i o n a l e s  a  u n a  m á s  e f i c a z  

a d m i n i s t r a c i ó n  d e  p o l í t i c a s  m a c r o e c o n ó m i c a s .

( c )  E v a l u a r  e l  i m p a c t o  d e l  a j u s t e  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  s o b r e  l a s  

f i n a n z a s  p ú b l i c a s  y  e m p r e s a r i a l e s  y  d i s e ñ a r  p r o g r a m a s  d e  a p o y o  

a l  s e c t o r  p r o d u c t i v o .

( d )  R e a l i z a r  l a s  t r a n s f o r m a c i o n e s  e s t r u c t u r a l e s  n e c e s a r i a s  p a r a  

s o l u c i o n a r  l o s  a g u d o s  p r o b l e m a s  d e  p r o d u c t i v i d a d  d e l  t r a b a j o  

y  e f i c i e n c i a  e c o n ó m i c a  q u e  p e r m i t a n  r o m p e r  e l  c í r c u l o  v i c i o s o  

s a l a r i o - i n f l a c i ó n .

E l  p r o g r a m a  d e  u n i f i c a c i ó n  d e b e  o r i e n t a r s e  a  e l i m i n a r  p a u l a t i n a ­

m e n t e  l o s  c o m p o n e n t e s  q u e  a n t e r i o r m e n t e  d e f i n i m o s  e n  e l  e s q u e m a  d e  

d u a l i d a d .  E n  e s t e  a p a r t a d o  s e  a r g u m e n t a  l a  n e c e s i d a d  d e  u n i f i c a r  l a s  

m o n e d a s  d o m é s t i c a s  y  p e r f e c c i o n a r  l o s  m a r c o s  i n s t i t u c i o n a l e s  e n  e t a p a s  

t e m p r a n a s ,  e  i r  a v a n z a n d o  h a c i a  l a  e l i m i n a c i ó n  d e  l a  s e g m e n t a c i ó n  y  d e  

l o s  t i p o s  d e  c a m b i o s  m ú l t i p l e s  p o s t e r i o r m e n t e .

V a l e  s in  e m b a r g o  h a c e r  d o s  a c la r a c io n e s .  L a  p r i m e r a  e s t á  v i n c u l a d a  a  lo s  

c o n t r o l e s  c a m b ia r io s .  E n  e l  m o d e l o  e c o n ó m i c o  c u b a n o  d o n d e  l a  p l a n i f i c a c i ó n  

p r i m a  c o m o  i n s t r u m e n t o  d e  a s i g n a c ió n  d e  r e c u r s o s  d e  l a  e c o n o m í a ,  d e b e r á
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j u g a r  u n  p a p e l  e s e n c i a l  e l  p r e s u p u e s t o  e n  d i v i s a s .  E n  c o n s e c u e n c i a  u n a  

i m p o r t a n t e  p r o p o r c i ó n  d e  e s t a  s e  a d m i n i s t r a r á  d e  m a n e r a  c e n t r a l i z a d a .  

L a  d i f e r e n c i a  r e s p e c t o  a l  c a s o  a c t u a l  e s t r i b a  e n  u n a  m a y o r  o b j e t i v i d a d  d e l  

s i s t e m a  d e  p r e c i o s  p a r a  v a l o r a r  l a s  p a r t i d a s  f i s c a l e s .  D e  o t r o  l a d o ,  l a s  

l e c c i o n e s  d e r i v a d a s  d e  l a s  e x p e r i e n c i a s  d e  g e s t i ó n  e m p r e s a r i a l  a c o n s e j a n  

—  u n a  v e z  c r e a d o  a p r o p i a d o s  m a r c o s  r e g u l a t o r i o s  y  n i v e l e s  d e  e f i c i e n c i a  

e n  l a  e c o n o m í a —  d e s c e n t r a l i z a r  l a  d i v i s a  p a r a  c u b r i r  e l  c a p i t a l  d e  t r a b a j o  y  

u n a  m a g n i t u d  d e  i n v e r s i o n e s  d e n t r o  d e l  s e c t o r  e m p r e s a r i a l .  E n  e s t e  s e n t i d o  

l a  c r e a c i ó n  d e  u n  m e r c a d o  c a m b i a r i o  r e g u l a d o  e m p r e s a r i a l  p e r m i t i r í a  

e s t a b l e c e r  u n  s i s t e m a  d e  p r e c i o s  y  c o s t o s  q u e  r e f l e j e  a d e c u a d a m e n t e  l a s  

c o n d i c i o n e s  d e  l a  e c o n o m í a  e n  b ú s q u e d a  d e  e l e v a r  s u  e f i c i e n c i a .

L a  s e g u n d a  o b s e r v a c i ó n  s e  r e f i e r e  a l  g r a d o  d e  d o l a r i z a c i ó n  d e  l a  

e c o n o m í a .  P a r a d ó j i c a m e n t e  a ú n  y  c u a n d o  s e  a d m i t a  l a  e x i s t e n c i a  d e  u n a  

d e s d o l a r i z a c i ó n  i n s t i t u c i o n a l ,  e n  e l  s e n t i d o  d e  e l i m i n a r  e l  u s o  d e  l a  

m o n e d a  e x t r a n j e r a  e n  l a s  t r a n s a c c i o n e s  d o m é s t i c a s ,  e s t a  c a r a c t e r í s t i c a  

e s  l a  m á s  d i f í c i l  d e  r e v e r t i r  t a l  y  c o m o  i n d i c a  l a  e x p e r i e n c i a  i n t e r n a c i o n a l .  

L a  s u s t i t u c i ó n  p a r c i a l  d e  l a  m o n e d a ,  n o  s o l o  s e  r e f i e r e  a  l a  f u n c i ó n  d e  

m e d i o  d e  p a g o  s i n o  t a m b i é n  a  l a s  f u n c i o n e s  d e  u n i d a d  d e  c u e n t a  

( e x p l í c i t a  o  i m p l í c i t a m e n t e )  y  r e s e r v a  d e  v a l o r .  P o s t e r i o r m e n t e ,  

a r g u m e n t a r e m o s  q u e  l a  e l i m i n a c i ó n  g r a d u a l  d e  l a  d o l a r i z a c i ó n  

d e p e n d e r á  t a n t o  d e  l a  p e r s i s t e n c i a  d e  l o s  e q u i l i b r i o s  i n t e r n o s  y  e x t e r n o s ,  

c o m o  d e  l a  e f i c a c i a  e n  l a  r e g u l a c i ó n  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o .

A  c o n t i n u a c i ó n  p r o p o n e m o s  l a  s e c u e n c i a  d e  m e d i d a s  h a c i a  l a  

u n i f i c a c i ó n ,  d i s t r i b u i d a s  e n  t r e s  e t a p a s :

Prim era etapa : ¿ Q u é  h a c e r  a n t e s  d e  u n i f i c a r  l a s  m o n e d a s  d o m é s t i c a s ?

O b je t iv o :  r e c u p e r a c ió n  d e  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a  e n  b a s e  a  l a  r e a c t i v a c i ó n  d e l  

a p a r a to  p r o d u c t iv o ,  t r a n s f o r m a c i o n e s  i n s t i t u c io n a l e s  y  r e g u la to r ia s ,  y  l a  

c o r r e c c i ó n  d e  d e s e q u i l i b r io s  m o n e ta r io s .

E l  d i a g r a m a  q u e  p r e s e n t a m o s  s i n t e t i z a  l a  s i t u a c i ó n  d e  p a r t i d a  y  l o s  

c o n f l i c t o s  a  r e s o l v e r  e n  e l  c a m i n o  a  l a  u n i f i c a c i ó n .  L a  f r á g i l  s i t u a c i ó n  d e  l a s  

c u e n t a s  e x t e r n a s ,  u n i d o  a  l a  m a g n i t u d  a c t u a l  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  

d o m é s t i c a  e n  c o n d ic i o n e s  d e  b a j a  p r o d u c t i v i d a d  d e l  t r a b a jo ,  e x p l i c a  l o s  a l to s  

n i v e l e s  d e  p r e c i o s  y  t i p o  d e  c a m b i o  ( e x p l í c i t o s  o  i m p l í c i t o s 1)  d e  l a  e c o n o m í a

No se refiere al tipo de cambio de CADECA, sino al valor hipotético del tipo de cambio para toda la economía 
en un contexto en que los agentes pudieran acudir al mercado cambiario en las actuales condiciones.
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e n  s u  t o t a l i d a d ,  y  s u  c o n s e c u e n t e  r e f l e j o  e n  l o s  i n g r e s o s  r e a l e s  o  p o d e r  

a d q u i s i t i v o  d e  l a  m o n e d a .  P l a n t e a r s e  l a  u n i f i c a c i ó n  d e  m o n e d a s  y  m e r c a d o s  

e n  e s t e  c o n te x t o ,  s i n  l a s  r e q u e r i d a s  t r a n s f o r m a c i o n e s  e s t r u c t u r a l e s  s e r í a  n o  

s o l o  c o n t r a p r o d u c e n t e ,  s i n o  i n e f i c a z .  T o m a n d o  e n  c u e n t a  q u e  l a  

r e c u p e r a c i ó n  d e  l a  a c t i v i d a d  e x p o r t a d o r a  y  l o s  n i v e l e s  d e  p r o d u c t i v i d a d  d e l  

t r a b a j o  s o n  i m p a c t o s  d e  m á s  l a r g o  p l a z o ,  s e  i m p o n e  u n  a j u s t e  m o n e t a r i o  y  

f i s c a l  — c o h e r e n t e  t a m b i é n  a  e s t o s  o b j e t i v o s —  d e  m u y  c o r t o  p l a z o ,  q u e  d e  

h e c h o  s e  h a  i n i c i a d o  e n  C u b a  d e s d e  f i n a l e s  d e l  a ñ o  2 0 1 0 .

P r i n c i p a l e s  m e d i d a s :

1. T r a n s f o r m a c i o n e s  e s t r u c t u r a l e s ,  i n s t i t u c i o n a l e s  y  r e g u l a t o r i a  ( v e r  

R e c u a d r o  1) .  L a  r e a c t i v a c i ó n  d e  l a  p r o d u c c i ó n  n a c i o n a l  d e b e  

j u g a r  u n  r o l  p r o t a g ó n i c o  e n  e l  e q u i l i b r i o  i n t e r n o  y  e x t e r n o .

RECUADRO 1
Reordenam iento estructural: prem isa 

indispensable p a ra  la unificación

En este apartado identificamos brevemente los elementos que consideramos 
indispensables desde el punto de vista estructural para acompañar cualquier 
intento de unificación monetario exitoso, que de hecho en su mayoría se
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contemplan en los lineamientos económicos al VI Congreso del PCC, 
recientemente debatidos por la sociedad cubana.

L a  c o n t r ib u c ió n  e n  e l  á m b ito  e s tr u c tu r a l :  p r in c ip a l  p r io r id a d .

Dentro de las acciones más 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 regulación de la 
producción y de formación de precios, muy especialmente 
perfeccionar y ampliar los esquemas de financiamiento; así como 
completar cadenas productivas hacia atrás; insumos y bienes de 
capital, servicios tecnológicos; y hacia delante —mercados 
mayoristas y redes de distribución y comercialización para la 
agroindustria alimentaria.

2. Articulación de cadenas productivas, como condición necesaria 
para la recuperación del sector agropecuario y en general de la 
actividad productiva. La actual situación caracterizada por débil 
articulación y prácticamente inexistencia de servicios personales 
y empresariales, ha sido un obstáculo al dinamismo productivo, 
afectando la eficiencia económica, elevando extraordinariamente 
los costos de transacción y promoviendo la actividad informal. La 
creación de sólidas redes productivas tiene que extenderse 
también a temas de financiamiento y apoyo tecnológico.

3. Perfeccionamiento de los procesos de descentralización 
territorial de los presupuestos. Un factor clave de la recuperación 
deben ser las estrategias locales de desarrollo de los territorios, 
considerando la estructura socio-económica 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 economía, 
intentando eliminar definitivamente la actividad ilegal, recuperar 
la base recaudatoria en ambas monedas, sustentada en un marco 
regulatorio funcional a este objetivo. La introducción de estos 
espacios (no estatales) permitirá fortalecer la recaudación, 
estimular la productividad del trabajo y comenzar a corregir los 
salarios sin presiones fiscales.

5. Modificación de los mecanismos tradicionales de gestión empresarial y 
dirección económica, y el consiguiente redimensionamiento del aparato estatal.
El proceso de redimensionamiento de las empresas públicas deberá 
acelerarse a fin de alcanzar mayor eficiencia, continuar eliminando los 
subsidios por pérdidas y liberar recursos para utilizarlos más 
eficientemente. Los costos de mantener indefinidamente empresas
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in efic ien te s  c o n  re za g o s  tec n o ló g ico s  in su p e rab les  co n sp iran  e n  c o n tr a  
d e  lo s  e q u ilib rio s  m ac ro ec o n ó m ic o s  y  c o m p ro m e te n  e l crec im ien to .

P r o d u c t iv id a d  y  P o d e r  a d q u is it iv o  d e l sa la r io :  c ír c u lo  v ic io so .

L a  e c o n o m ía  c u b a n a  p a re c e  e s ta r  a tra p a d a  e n  u n  c írc u lo  v ic io so  p ro d u c ti ­
v id ad -sa lario -in flac ió n . L a  d ism in u c ió n  sig n ifica tiv a  d e l sa lario  real, ad em ás d e  
im p a c ta r  n e g a tiv a m e n te  e n  la  e s tru c tu ra  so c ia l, c o n sp ira  e n  c o n tra  d e  la  
p ro d u c tiv id a d  d e l tra b a jo  y  e l e q u ilib r io  m o n e ta rio , si te n e m o s  e n  c u e n ta  la  
b a ja  d ife re n c ia c ió n  sa la r ia l  y  la  a m p lia  c o b e r tu ra  d e  lo s  fo n d o s  so c ia le s  d e  
d is tr ib u c ió n  q u e  h a n  p re v a le c id o .
E x is te  c o n se n so  e n  c u a n to  a la  n e c e s id a d  d e  e le v a r  lo s  n iv e le s  d e  in g re so s  
d e  la s  fa m ilia s  c o m o  u n o  d e  lo s  p r in c ip a le s  in c e n tiv o s  a la  p ro d u c tiv id a d  
d e l t r a b a jo 2; p e ro  a  su  v e z  e l c re c im ie n to  d e  lo s  sa la r io s  — n o  su s te n ta d o  
e n  c re c im ie n to  e c o n ó m ic o —  a te n ta  c o n tra  la  e s ta b il id a d  m o n e ta r ia , lo  q u e  
n e u tra liz a r ía  lo s  e fe c to s  e n  té rm in o s  re a le s  d e  ta le s  in c re m e n to s .
U n  e x a m e n  c r ít ic o  d e  la  s i tu a c ió n  p e rm ite  id e n tif ic a r  re se rv a s  p a ra  
p e rfeccio n ar lo s esq u em as de  d istribuc ión  de  ingreso  u n a  v ez  in te rnalizadas las 
restricciones im puestas p o r  la  n u ev a  situación  económ ica. A lg u n a s  d e  e s ta s  son:

- Adecuado balance entre fondos privados y sociales p ara  leg itim ar e l trabajo  
c o m o  p rin c ip a l fu en te  d e  in g reso  y  así e s tim u la r la p ro d u c tiv id ad .

- Reforma salarial c o n sis ten te  c o n  p rin c ip io  de  d is trib u c ió n  c o n  a rreg lo  al 
trab a jo , lo  que  im p lica  m ay o r d ife ren c iac ió n  aco rd e  c o n  lo s  re su ltad o s  e 
im p o rtan c ia  de l sec to r e n  la eco n o m ía  y  sociedad.

- Rediseño de sistema de incentivos (p o s it iv o s  y  n e g a tiv o s )  e n  lo s  
m e c a n ism o s  e c o n ó m ic o s  y  m a rc o s  le g a le s  e  in s titu c io n a le s , a f a v o r  d e  
e le v a r  la  e f ic ie n c ia  y  e f ic a c ia  d e l ro l  d e l se c to r  p ú b lic o .

- Responsabilidad social del Estado con metas de empleo, no significa 
total responsabilidad económica del sector público para garantizarlo. E l 
E stado  debe p ro m o v er tam bién  el em pleo  en  otras fo rm as d e  p ro p ie d a d  que  
im p r im a n  m a y o r  r a c io n a lid a d  a la  d im e n s ió n  d e l s e c to r  p ú b lic o .

- Revisión de sistema de precios y tarifas públicas.
- Rediseño de esquemas de subsidios e impuestos, p r io r iz a n d o  p ro g re -  

s iv id a d  e n  la  d is tr ib u c ió n  d e  in g re so s .
- Reducción de subsidios y exceso de gratuidades, a fin  de  liberar recursos y  

focalizarlos hacia los sectores m ás vulnerables.

Los desincentivos a la productividad del trabajo pueden tener también impactos negativos sobre la 
eficacia del gasto público en términos de crecimiento. De no existir articulación entre la demanda 
productiva y la formación de capital humano, habrá una ineficiente asignación de la fuerza de trabajo 
calificada —hacia sectores domésticos menos complejos pero mejor remunerados o incluso hacia el 
exterior— obstaculizando este potencial círculo virtuoso de crecimiento.
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2 .  A j u s t e  F i s c a l .  L a  p o l í t i c a  f i s c a l  d e b e r á  c e n t r a r s e  e n  l a s  

f u n c i o n e s  d e  e s t a b i l i z a c i ó n ,  a p o y o  a  l a  r e a c t i v a c i ó n  e c o ­

n ó m i c a ,  y  d i s t r i b u c i ó n  d e  i n g r e s o s .  N e c e s a r i a m e n t e  h a b r á  q u e  

r e d e f i n i r  m e t a s  f i s c a l e s  ( v e r  R e c u a d r o  2 )  p a r a  c e r r a r  l a  b r e c h a  

c a u s a n t e  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  d e s e q u i l i b r i o s  i n t e r n o s  y  e x t e r n o s .  

A d e m á s ,  p e r f e c c i o n a r  e l  s i s t e m a  i m p o s i t i v o ,  d e  p r e c i o s  y  

s a l a r i o s ,  a s í  c o m o  e l  a l c a n c e  d e  l o s  s u b s i d i o s  y  f o n d o s  s o c i a l e s  

d e  c o n s u m o .

U n  é n f a s i s  e s p e c i a l  d e b e  p o n e r s e  e n  l a s  a c c i o n e s  d e  

r e a n i m a c i ó n  d e l  t r a b a j o  c o m o  f u e n t e  f u n d a m e n t a l  d e  i n g r e s o s  

d e  l a s  f a m i l i a s ,  d e  m a n e r a  q u e  s e  f l e x i b i l i c e  e l  c o n f l i c t o  e n t r e  

c r e c i m i e n t o  d e  s a l a r i o s  e  i n f l a c i ó n .  E n  l a s  p r i m e r a s  e t a p a s ,  

p a r a  e v i t a r  p r e s i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s ,  d e b e r í a  p r i v i l e g i a r s e  l a  

d i f e r e n c i a c i ó n  s a l a r i a l  c o n  a r r e g l o  a l  t r a b a j o  e n  s e c t o r e s  c l a v e s  

d e  l a  e c o n o m í a  ( e s p e c i a l m e n t e  e n  e l  s e c t o r  e x p o r t a d o r ) .  U n a  

r e f o r m a  s a l a r i a l  d e  s e g u n d a  g e n e r a c i ó n  p o d r á  p a u l a t i n a m e n t e  

r e a l i z a r s e  d e n t r o  d e  l o s  m á r g e n e s  d e  l a s  m e t a s  f i s c a l e s  y  

c o n f o r m e  a  l a  r e a n i m a c i ó n .  L a  c o r r e c c i ó n  d e l  s i s t e m a  d e  

s u b s i d i o s ,  y  e l  a j u s t e  d e  o t r a s  p a r t i d a s  d e  g a s t o s  s o n  

p o t e n c i a l e s  f u e n t e s  d e  r e c u r s o s  f i s c a l e s  p a r a  r e s t a b l e c e r  l o s  

s a l a r i o s  r e a l e s  e n  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  p ú b l i c a .

N o  m e n o s  i m p o r t a n t e  e s  f o r m a l i z a r  l a  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a  y  

a s í  r e c u p e r a r  l a  b a s e  r e c a u d a t o r i a  — a  t r a v é s  d e l  p e r f e c ­

c i o n a m i e n t o  d e l  s i s t e m a  d e  i n c e n t i v o s  d e r i v a d o  d e  l a s  t r a n s ­

f o r m a c i o n e s  e s t r u c t u r a l e s —  i n s t i t u c i o n a l i z a n d o  u n a  m a y o r  c u l ­

t u r a  t r i b u t a r i a  y  m e j o r a  d e  e f i c i e n c i a  d e  l a  a d m i n i s t r a c ió n .  A  e s t e  

o b j e t i v o  p u e d e  a p o r t a r  l a  r e v i s i ó n  d e  l o s  m e c a n i s m o s  d e  p r e c i o s  

e n  l a  r e d  e s t a t a l  m i n o r i s t a  d e  c o m e r c i o  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  e n  

C U C  ( p r o v e n i e n t e  d e l  e s q u e m a  d e  r e c a u d a c i ó n  d e  d i v i s a  d e  l a  

p r i m e r a  e t a p a  d e  l a  d u a l i d a d ) ,  b a s a d o  e n  u n  s i g n i f i c a t i v o  m a r k ­

u p  s o b r e  c o s to s  d e  a d q u is ic ió n .  L o s  a l t o s  p r e c i o s  d e  v e n ta s  c o n s ­

t i t u y e n  u n  i n c e n t iv o  a l  m e r c a d o  n e g r o  d e  p r o d u c to s  e s c a s o s  d e  

p r i m e r a  n e c e s i d a d .3 S e r í a  c o n v e n i e n t e  r e c o m p o n e r  l a  e s t r u c t u r a  d e  

p r e c i o s  a  f a v o r  d e  r e d u c i r  p a u la t i n a m e n t e  e l  p r e c i o  d e  a l g u n o s

3 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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p r o d u c t o s  d e  p r i m e r a  n e c e s i d a d ,  y  a l  p r o p i o  t i e m p o  d i f e r e n c i a r  

p r e c i o s  a c o r d e  c o n  c r i t e r i o s  d e  e l a s t i c i d a d - p r e c i o  y  c a l i d a d  d e  

p r o d u c t o s ;  i n t e n t a n d o  c o n t r a r r e s t a r  a m b o s  e f e c t o s .  A u n q u e  e s  

g e n e r a l m e n t e  a c e p t a d o  e l  m e n o r  g r a d o  d e  e l a s t i c i d a d  d e  l o s  

p r o d u c t o s  d e  p r i m e r a  n e c e s i d a d ,  a  l o s  n i v e l e s  a c t u a l e s  d e  

p r e c i o s  e s  p r e v i s i b l e  u n a  r e a c c i ó n  p o s i t i v a  e n  l a  d e m a n d a  q u e  n o  

a f e c ta r í a  s i g n i f i c a t i v a m e n te  l a  r e c a u d a c i ó n  p o r  e s t e  c o n c e p t o .  D e  

o t r o  l a d o ,  e l l o  s e r í a  m á s  q u e  c o m p e n s a d o  s i  e f e c t i v a m e n t e  s e  

l o g r a  d e s v i a r  e l  m e r c a d o  i n f o r m a l  y  s e  a m p l í a  l a  o f e r ta  c o n  

p r o d u c to s  d e  a l ta  e la s t ic id a d  in g re s o . N o  e s  d e s p r e c i a b l e  t a m p o c o  e l  

i m p a c t o  p o s i t i v o  s o b r e  l a  r e a n i m a c i ó n  d e  p a r t e  d e l  s e c t o r  n o  

e s t a t a l  ( e l a b o r a c i ó n  y  s e r v i c i o s  d e  a l i m e n t o s ) ,  e n  c o n d i c i o n e s  

d e  a u s e n c i a  d e  m e r c a d o s  m a y o r i s t a s  d e  i n s u m o s .  A l  p r o p i o  

t i e m p o ,  e s t a  m e d i d a  d e b e r á  s e r  b a l a n c e a d a  c o n  u n  s i s t e m a  d e  

i m p u e s t o s  m á s  e f i c a z  y  t r a n s p a r e n t e  s o b r e  l a s  r e m e s a s 4 . E n  

g e n e r a l ,  a m b a s  a c c i o n e s  l o g r a r í a  a m p l i a r  l a  b a s e  i m p o n i b l e  d e l  

c o n s u m o ,  c o n  e f e c to s  r e d i s t r i b u t iv o s  m á s  f a v o r a b l e s 5 .

3 .  R e o r d e n a m i e n t o  d e l  e n t o r n o  i n s t i t u c i o n a l  m o n e t a r i o  y  f i s c a l :  

e s  n e c e s a r i o  e l i m i n a r  l a s  p o s i b l e s  f u e n t e s  d e  c u a s i f i s c a l i d a d  y  

s o b r e - e m i s i ó n  d e r i v a d a s  d e  l a  a c t u a l  i n s t i t u c i o n a l i d a d  e n  l a  

a d m i n i s t r a c i ó n  m a c r o e c o n ó m i c a ,  s e p a r a n d o  l a s  f u n c i o n e s  

f i s c a l e s  y  c a m b i a r i a s  d e  l a  c u e n t a  ú n i c a .  A  p a r t i r  d e  u n a  

f u n d a m e n t a d a  p l a n i f i c a c i ó n  d e l  p r e s u p u e s t o  e n  d i v i s a s  

( e x p r e s a d a  e n  C U C )  d e b e r á  c u m p l i r s e  e s t r i c t a m e n t e  l a  r e s o l u c i ó n  

8 6 / 2 0 1 0  d e l  B a n c o  C e n t r a l  e v i t a n d o  l a  m o n e t i z a c i ó n  o  c r é d i t o  

i n t e r n o  e n  C U C .  S e r í a  r e c o m e n d a b l e  i m p l e m e n t a r  u n a  

m e t o d o l o g í a  p a r a  e l  a n á l i s i s  i n t e g r a d o  d e l  p r e s u p u e s t o ,  a ú n  

c u a n d o  n o  s e  c u e n t e  c o n  u n  t i p o  d e  c a m b i o  r e a l i s t a  p a r a  

e x p r e s a r l o  e n  u n a  ú n i c a  m o n e d a .  E l l o  s i g n i f i c a  p r e s u p u e s t a r  

in g r e s o s  y  g a s to s  p a r a  e l  s e c to r  p ú b l ic o  ( u n id a d e s  p r e s u p u e s t a d a s )  e n  

c a d a  m o n e d a  e l i m i n a n d o  e l  a c t u a l  m e c a n i s m o  d e  c o n t r a v a l o r ,  

e l  c u a l  f u n c i o n a r í a  s o l o  p a r a  s a l d a r  l o s  r e s u l t a d o s  d e  l a s  

c u e n t a s  f i s c a l e s  ( c a s o  d e  e x i s t i r  u n  d é f i c i t  p r e s u p u e s t a r i o  e n  

C U C ) .  E n  e s t e  c a s o  e l  m e c a n i s m o  e x i g i r í a  u n  s u p e r á v i t  e n  C U P  

p a r a  f i n a n c i a r l o  a  t r a v é s  d e  l a  c u e n t a  ú n i c a  ( v i s t a  e n  s u  f u n c i ó n

4
Ver una discusión mayor de estas medidas en Hidalgo (2008).

5 El actual mecanismo de recaudación es más regresivo en términos de distribución de ingresos.
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c a m b i a r í a ) .  E f e c t i v a m e n t e ,  l a  i n t e r v e n c i ó n  c a m b i a r í a  p o r  e s t a  

v í a  p o d r í a  p r e s i o n a r  m á s  o  m e n o s  l a s  r e s e r v a s  i n t e r n a c i o n a l e s  

e n  l a  m e d i d a  e n  q u e  l o s  g a s t o s  e n  C U C  c o m p r o m e t a n  d i v i s a s ;  

p e r o  i m p i d e  l a  m o n e t i z a c i ó n  e n  u n a  u  o t r a  m o n e d a  a  t r a v é s  d e  

c r é d i to  in te r n o .  F i n a lm e n te  e s  i m p r e s c i n d ib l e  e l i m i n a r  e l  c o n t r a ­

v a l o r  d e  l o s  l l a m a d o s  a p o r t e s  d e n t r o  d e l  s e c t o r  e m p r e s a r i a l ,  

a j u s t a n d o  l a s  a c t u a l e s  t r a n s a c c i o n e s  c a m b i a r i a s  e m p r e s a r i a l e s  

a  l a s  m a g n i t u d e s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a  l a  d e m a n d a  d e  u n a  u  o t r a  

m o n e d a ,  p a r a  c u b r i r  n e c e s id a d e s  p r o d u c t iv a s .

4 .  P o l í t i c a  m o n e t a r i a  y  c r e d i t i c i a .  D e n t r o  d e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  

e s  f u n d a m e n t a l  l a  c r e a c i ó n  d e l  m e r c a d o  i n t e r b a n c a r i o  d e  

m o n e d a  d o m é s t i c a ,  c o n  f i n e s  d e  e l e v a r  l a  e f i c a c i a  d e  l o s  

i n s t r u m e n t o s  c o n v e n c i o n a l e s  d e  c o n t r o l  m o n e t a r i o  y  a l  p r o p i o  

t i e m p o  c o n t a r  c o n  u n a  e s t r u c t u r a  d e  t a s a s  d e  i n t e r é s  q u e  

e x p r e s e  m e j o r  l a s  n e c e s i d a d e s  d e  l i q u i d e z  e n  e l  m e r c a d o  

m o n e t a r i o 6. A d e m á s ,  e l l o  p e r m i t i r í a  o r d e n a r  d e  m a n e r a  m á s  e f i c i e n t e  

l a s  a c t u a l e s  t r a n s a c c i o n e s  v i n c u l a d a s  a  l a  d e u d a  p ú b l i c a  e n t r e  e l  

s i s t e m a  b a n c a r i o  y  e l  G o b i e r n o .

D e  p a r t i c u l a r  i m p o r t a n c i a  e s  t a m b i é n  l a  i n t r o d u c c i ó n  d e l  c r é d i to  

b a n c a r i o  p a r a  a p o y a r  l a  a c t i v i d a d  p r o d u c t i v a  e n  e l  s e c t o r  

p r i v a d o  y  c o o p e r a t i v o  e n  e l  n u e v o  e n t o r n o ;  a s í  c o m o  e l  

c o m p l e t a m i e n t o  d e  m e r c a d o s  d e  b i e n e s  i n t e r m e d i o s  y  d e  

c a p i t a l  d i r i g i d o s  a  e s t o s  s e c t o r e s 7 .

S in  e m b a r g o ,  h a b r á  q u e  p r e s t a r  a t e n c i ó n  a l  i m p a c t o  d e  a m b a s  

m e d i d a s  s o b r e  l a  e s t a b i l i d a d  m o n e t a r i a  ( p r e c i o s  d o m é s t i c o s  y  t i p o  

d e  c a m b i o )  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l a  m a g n i t u d  d e  c i r c u l a n t e  i n m o ­

v i l i z a d o  e n  l o s  d e p ó s i t o s  a  l a  v i s t a  d e  l a s  f a m i l i a s .  A c t u a l m e n t e  

e s t o s  a c t i v o s  n o  h a n  s i g n i f i c a d o  u n  d e s e q u i l i b r i o  m o n e t a r i o  d e  

f l u jo s ,  y a  q u e  l a s  c u e n t a s  d e  a h o r r o  d e n t r o  d e l  s e c t o r  b a n c a r i o  s e  

h a n  m a n t e n i d o  r e l a t i v a m e n t e  e s t a b l e s  “ . . . d e  h e c h o ,  l a  i n m o v i l i ­

z a c i ó n  f o r z o s a  d e  e s t o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  a c t u ó  c o m o  m e c a n i s m o  

d e  a j u s t e  d e l  m e r c a d o  d e  d i n e r o ” 8 a  i n i c i o s  d e  l o s  a ñ o s  n o v e n t a .

6

7

8

En los recientes lincamientos del PCC sobre la actualización del modelo económico se propone la
creación del mercado interbancario como parte de las modificaciones a la política monetaria en el futuro. 

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

Ver artículo Hidalgo y Vidal (2000).
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P o s t e r i o r m e n t e  l a s  r e s t r i c c i o n e s  d e  v e n t a s  d e  b i e n e s  d e  c a p i t a l  o  

b i e n e s  d e  a l t a  e l a s t i c i d a d  i n g r e s o  r e f o r z a r o n  l a  t e n d e n c i a  m e n ­

c i o n a d a .

N ó t e s e  q u e  l a s  c u e n t a s  d e  a h o r r o  r e p r e s e n t a n  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  P I B ,  

u n a  p r o p o r c i ó n  m a y o r  q u e  l a  c o r r e s p o n d i e n te  a l  e f e c t i v o  e n  m a n o s  d e  

l a s  f a m i l ia s .  N o  p u e d e  d e s c a r t a r s e  q u e  e s t é n  e x p r e s a n d o  a lg ú n  g r a d o  

d e  d e s e q u i l i b r io  d e  s to c k  o r i g in a d o  e n  p e r ío d o s  a n te r io r e s ;  n o  r e s u e l t o  

t o t a l m e n t e  a  l o  l a r g o  d e  l a s  d é c a d a s  ( s o l o  p a r c i a l m e n t e  a i s l a d o s  a  

t r a v é s  d e  l a  s e g m e n t a c i ó n  d e  m e r c a d o s  y  l a  d u a l i d a d  m o n e ta r ia ) .

AGREGADOS MONETARIOS (CUP) HOGARES
(en porciento)

30, 00f  
25, 00 - '  
20, 00 ' 
15, 00 ' 
10, 00 ' 

5,00 
0,00
i l É M i l i
s / / / / / / / / / / / / / / /

I EFECTIVO / PIB _ I DEPÓSITO/PIB

A d e m á s  d e  l o s  p o t e n c i a l e s  e f e c t o s  d e s e s t a b i l i z a d o r e s  s o b r e  e l  

t i p o  d e  c a m b i o  y  l o s  p r e c i o s ,  l a  p r e s e n c i a  d e  e s t o s  v o l ú m e n e s  

d e  s t o c k  e n  u n a  e c o n o m í a  d o n d e  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  y  d e  

c r é d i t o s  h a n  s i d o  m u y  r e d u c i d o s ,  i n v o l u c r a  t a m b i é n  u n a  s e r i e  

d e  r i e s g o s  a d i c i o n a l e s  p a r a  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  y  c r e d i t i c i a ,  

d i s c u t i d o s  e n  e s t u d i o s  p r e c e d e n t e s 9. V a l e  m e n c i o n a r  d e n t r o  d e  

e s t o s :

-  O b l i g a  a  l o s  b a n c o s  a  m a n t e n e r  n i v e l e s  d e  r e s e r v a s  e x c e -  
d e n t a r i a s  p o r  e n c i m a  d e  l o  d e s e a d o  c o n  l o  c u a l ,  s e  r e d u c e

9 Ver Hidalgo, Pérez-Soto y Hernández:” Mecanismos de transmisión de la política monetaria”.

177



l a  e f e c t i v i d a d  d e  l o s  i n s t r u m e n t o s  d e  c o n t r o l  m o n e t a r i o  — e s p e ­
c i a l m e n t e  e l  e n c a j e —  a l  p r o p i o  t i e m p o  q u e  s e  p u e d e  a f e c t a r  l a  
r e n t a b i l i d a d  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o .

-  D e b i l i t a  e l  r o l  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  e n  l a  i n t e r m e d i a c i ó n  
d e  r e c u r s o s  y  l a  c a p a c i d a d  p a r a  i m p o n e r  d i s c i p l i n a  f i n a n c i e r a .

-  I n c e n t i v a  m a l a s  p r á c t i c a s  d e  a s i g n a c i ó n  d e l  c r é d i t o  y  f i n a n -  
c i a m i e n t o  i n d i r e c t o  d e  p a r t i d a s  f i s c a l e s .

-  P u e d e  g e n e r a r  i n c e n t i v o s  a  l a  e s p e c u l a c i ó n  y  a s í  a t e n t a r  
c o n t r a  l o s  a v a n c e s  l o g r a d o s  e n  t é r m i n o s  d e  e s t a b i l i z a c i ó n .

D e  e x i s t i r  e f e c t i v a m e n t e  l a s  p r e v i s i b l e s  t e n s i o n e s  s o b r e  l a  
e s t a b i l i d a d ,  e l  b a n c o  c e n t r a l  p u d i e r a  d i s e ñ a r  u n a  c a r t e r a  
c o m b i n a n d o  i n s t r u m e n t o s  d e  d e u d a ,  f o n d o s  d e  i n v e r s i ó n ,  
c e r t i f i c a d o s  d e  d e p ó s i t o s ,  e  i m p u e s t o s  i m p l í c i t o s  p a r a  t r a n ­
s a c c i o n e s  d e  c a p i t a l  — e q u i v a l e n t e  a  v a l o r a r  l a s  v e n t a s  d e  
b i e n e s  d u r a d e r o s  o  d e  c a p i t a l  a  u n  t i p o  d e  c a m b i o  m á s  
f a v o r a b l e  p a r a  e l  b a n c o  c e n t r a l .  E s t a  a l t e r n a t i v a  e v i t a  t r a s p a s a r  
a  t o d o  e l  s e c t o r  f a m i l i a  l o s  c o s t o s  d e l  a j u s t e  m o n e t a r i o  ( v í a  o  
p r e c i o s  o  t i p o  d e  c a m b i o )  — m i n i m i z a n d o  e f e c t o s  r e g r e s i v o s  
s o b r e  l a  d i s t r i b u c i ó n  d e  i n g r e s o s —  y  e n  c a m b i o  a c t u a n d o  
d i r e c t a m e n t e  s o b r e  e l  s e g m e n t o  q u e  c o n c e n t r a  l a s  c u e n t a s  d e  
a h o r r o .  O t r a  v e n t a j a  s e r í a  l a  m a y o r  f l e x i b i l i d a d  q u e  o f r e c e  p a r a  
e l  a j u s t e  f i s c a l .
S i m i l a r  a n á l i s i s  e x i g e n  l a s  c u e n t a s  e n  C U P  d e l  s e c t o r  
e m p r e s a r i a l ,  e v a l u a n d o  l a  p r e s e n c i a  o  n o  d e  u n  d e s e q u i l i b r i o  
d e  s t o c k  o c a s i o n a d o  e n  l o s  o r í g e n e s  d e  l a  d u a l i d a d  y  l a  
p o s t e r i o r  i n t r o d u c c i ó n  d e l  c o n t r a v a l o r .  E n  e s t e  c a s o ,  p o d r í a n  
d i s e ñ a r s e  i n s t r u m e n t o s  f i n a n c i e r o s  a p r o v e c h a n d o  t a m b i é n  e l  
m e r c a d o  i n t e r b a n c a r i o .
E s t o s  e s t u d i o s  c o n s t i t u y e n  u n  r e q u i s i t o  p a r a  l a  u n i f i c a c i ó n  
m o n e t a r i a ,  a s í  c o m o  p a r a  l a  e x p a n s i ó n  d e l  c r é d i t o  h a c i a  e l  s e c t o r  
p r i v a d o  y  c o o p e r a t i v o .  D e  l o  c o n t r a r i o ,  a d e m á s  s e  a l i m e n t a r í a n  l o s  
d e s e q u i l i b r i o s  a  t r a v é s  d e  l a  m a y o r  o f e r t a  m o n e t a r i a  — p u e s  
c o m e n z a r í a  a  o p e r a r  e l  m u l t i p l i c a d o r .

5 . P o l í t i c a  c a m b i a r í a .
S e  m a n t i e n e  l a  b a s e  b i - m o n e t a r i a  a s í  c o m o  l a  s e g m e n t a c i ó n  
e n t r e  e l  c i r c u i t o  d e  p o b l a c i ó n  y  e m p r e s a s ,  y  l o s  t i p o s  d e  c a m ­
b i o s  m ú l t i p l e s .  S e  p r o p o n e  l a  i n t r o d u c c i ó n  d e  u n  r é g i m e n  
i n t e r m e d i o  d e  b a n d a s  c a m b i a r i a s  e n  e l  c i r c u i t o  d e  l a s  f a m i l i a s ,  
a  f i n  d e  o b s e r v a r  e l  v a l o r  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  a n t e  l a s  n u e v a s  
c o n d i c i o n e s  d e  m a y o r  a p e r t u r a  a l  s e c t o r  p r i v a d o  y  c o o p e r a t i v o ,  
y  d e s r e g u l a c i ó n .  L a  m a y o r  f l e x i b i l i d a d  d e l  t i p o  d e  c a m b i o ,

178



c o l o c a  a l  b a n c o  c e n t r a l  e n  u n a  p o s i c i ó n  m á s  c ó m o d a  p a r a  
a d m i n i s t r a r  l a  l i q u i d e z  y  l a s  r e s e r v a s  a s o c i a d a s  a  e s t e  c i r c u i t o .  

E n  e s t e  n u e v o  e s c e n a r i o  v a r i o s  f a c t o r e s  p o d r í a n  a c t u a r  d e  

m a n e r a  c o n t r a p u e s t a  s o b r e  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  e s t a b i l i d a d  

e n  e l  m e r c a d o  c a m b i a r i o  d e  l a s  f a m i l i a s .  D e n t r o  d e  l o s  q u e  

a p u n t a r í a n  a  u n a  a p r e c i a c i ó n  s i n  d u d a  e s t á  l a  r e c u p e r a c i ó n  d e  

l a  p r o d u c t i v i d a d  d e l  t r a b a j o ,  r e s u l t a d o  d e  l a s  t r a n s f o r m a c i o n e s  

e s t r u c t u r a l e s  y  l a  m a y o r  o f e r t a  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  e n  m o ­

n e d a  d o m é s t i c a .  D e n t r o  d e  a q u e l l o s  q u e  p u e d e n  a c t u a r  e n  s e n ­

t i d o  c o n t r a r i o ,  c o m o  e x p l i c a m o s  a n t e s ,  e s t á  l a  m o v i l i z a c i ó n  d e  

l a s  c u e n t a s  a  p l a z o s  d e  l a s  f a m i l i a s ,  a  t r a v é s  d e  l a  a p e r t u r a  d e  

m e r c a d o s  d e  i n s u m o s  y  d e  c a p i t a l  o  l a  e x p a n s i ó n  d e l  c r é d i t o ,  a l  

s e c t o r  n o  e s t a t a l .

C o n  e l  p r o p ó s i t o  d e  e x p l i c a r  e l  p o t e n c i a l  r i e s g o  d e s e s t a b i ­

l i z a d o r ,  s u p o n g a m o s  q u e  e l  E s t a d o  i n t r o d u c e  u n  m e r c a d o  e n  

C U P  d e  b i e n e s  d u r a d e r o s  o  d e  c a p i t a l  u t i l i z a n d o  p a r a  f i j a r  e l  

p r e c i o  e l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  C A D E C A .  A  f i n  d e  r e c u p e r a r  l a  

i n v e r s i ó n  e n  d i v i s a s ,  e l  E s t a d o  t e n d r á  q u e  c o m p r a r  l o s  d ó l a r e s ,  

e n  p r i n c i p i o  e n  e l  m e r c a d o  c a m b i a r i o  d e  C A D E C A  a  t r a v é s  

d e l  a c t u a l  m e c a n i s m o  c o n  e l  M I N C I N .  E s t o  s e r í a  e q u i v a l e n t e  a  

s u p o n e r  q u e  l a s  v e n t a s  f u e r a n  d i r e c t a m e n t e  e n  C U C ,  y a  q u e  e n  

e s t e  c a s o  l a s  f a m i l i a s  c a m b i a r í a n  l o s  d e p ó s i t o s  e n  m o n e d a  

d o m é s t i c a  p o r  C U C  e n  e l  m e r c a d o  d e  C A D E C A 10. E l  r i e s g o  

e s t r i b a  e n  l a  p r e s i ó n  s o b r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  C A D E C A  a  

t r a v é s  d e  l a  m a y o r  d e m a n d a  d e  C U C ,  d a d o  e l  i n c r e m e n t o  d e  l a  

d i s p o n i b i l i d a d  d e  C U P  f i n a n c i a d a  a  c u e n t a  d e  u n a  r e d u c c i ó n  

d e  l a s  c u e n t a s  d e  a h o r r o .  D e  p r o d u c i r s e  e f e c t i v a m e n t e  e s t e  

f e n ó m e n o ,  e l  b a n c o  c e n t r a l  p o d r í a  d e f e n d e r s e  a  t r a v é s  d e  l a s  

b a n d a s  c a m b i a r í a s  p e r o  e n  c i e r t a  m e d i d a  e l l o  s e r í a  t r a s p a s a r  e s t e  

c o s t o  a  d i c h a  e n t i d a d .  P a r e c e  m á s  a c o n s e j a b l e  e v i t a r  e s t o  a  t r a v é s  

d e  l a s  m e d i d a s  f i n a n c i e r a s  p r e v i a m e n t e  e x p l i c a d a s .  O b v i a m e n t e ,  

l a  p e r t i n e n c i a  o  n o  d e  s u  i n t r o d u c c i ó n  d e p e n d e r á  d e  l a  e v a l u a c i ó n  

d e  l a s  a u t o r i d a d e s  m o n e t a r i a s  a t e n d i e n d o  a  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  

e s t a b i l i d a d .

10 Suponer que el Estado use el tipo de cambio oficial no es realista pues implicaría un subsidio innecesario 
al sector familia.
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E n  c u a n t o  a l  c i r c u i t o  d e  l a s  e m p r e s a s ,  s e  p r o p o n e  i n t r o d u c i r  u n  

m e r c a d o  c a m b i a r i o  d e  f l o t a c i ó n  r e g u l a d a  m u y  i n c i p i e n t e  e n t r e  

e l  C U C  y  l a  d i v i s a ,  c o n  c o n t r o l e s  — p a r a  u n  r e d u c i d o  n ú m e r o  

d e  e m p r e s a s  y  o p e r a c i o n e s .  P o d r í a n  s e l e c c i o n a r s e  l a s  e m p r e s a s  

c o n  m a y o r  v o l u m e n  d e  t r a n s a c c i o n e s  e n  C U C  y  g e n e r a d o r a s  d e  

d i v i s a s  o  d e  s u s t i t u c i ó n  d e  i m p o r t a c i o n e s ;  p r e v i a  e v a l u a c i ó n  d e  l a  

s i t u a c i ó n  f i n a n c i e r a  d e  l a s  e m p r e s a s .

E n  l a  p r á c t i c a  e l  m e c a n i s m o  p r o p u e s t o  e q u i v a l e  a l  a c t u a l  ( d i s t r i b u c i ó n  

c e n t r a l i z a d a  d e  l a  d i v i s a )  s o l o  q u e  s o b r e  l a  b a s e  d e  u n  t i p o  d e  c a m b i o  

a j u s t a d o .  E s  d e c i r ,  s e  m a n t i e n e n  l o s  p r i n c i p i o s  d e  a s i g n a c i ó n  d e  l a  

d i v i s a  y  l o s  c o n t r o l e s ,  a s í  c o m o  l a  s e g m e n t a c i ó n  e n t r e  m e r c a d o s  c a m -  

b i a r i o s .  S i n  e m b a r g o  t e n d r í a  l o s  s i g u i e n t e s  p o t e n c i a l e s  b e n e f i c i o s :

1 C o n t a r  c o n  o t r o  r e f e r e n te  d e  t i p o  d e  c a m b i o  e n  l a  e c o n o m í a  — a d e m á s  

d e  C A D E C A —  a  f i n  d e  a p r o x i m a r s e  a  u n  v a l o r  d e  e q u i l i b r i o  p a ­

r a  l a  e c o n o m í a ,  y  a l  p r o p i o  t i e m p o  e v a l u a r  d e  m a n e r a  m á s  r e a l i s t a  

e l  i m p a c t o  d e  l a  u n i f i c a c i ó n  m o n e t a r i a .  L o s  e f e c t o s  d e  e s t a  

p r i m e r a  c o r r e c c i ó n  p u e d e n  m o d e l a r s e  a  t r a v é s  d e  l o s  c a n a l e s  

e x p l i c a d o s  e n  e l  e p í g r a f e  a n t e r i o r .

2  A n t e  l a  a u s e n c i a  d e  u n  r e f e r e n t e  d e  t i p o  d e  c a m b i o  d e  e q u i l i ­

b r i o  — u n i d o  a  l o s  d e s e q u i l i b r i o s  q u e  a ú n  p e r s i s t e n —  l a  u n i ­

f i c a c i ó n  d e  m e r c a d o s  c a m b i a r i o s  p o d r í a  o c a s i o n a r  s o b r e ­

r e a c c i o n e s  d e l  t i p o  d e  c a m b i o .

3  G r a d u a l i d a d  e n  l o s  a ju s te s  d e  p r e c i o s  y  c o s to s  e n  e l  s e c to r  e m p r e s a r ia l ,  

e v i t a n d o  e f e c to s  e x c e s i v o s  s o b r e  l a  r e n ta b i l i d a d  e m p r e s a r ia l .

4  R e g i s t r a r  d e  f o r m a  m á s  r e a l i s t a  l o s  b a l a n c e s  e m p r e s a r i a l e s .

5  I n c e n t i v a r  t e m p r a n a m e n t e  a l  s e c t o r  e x p o r t a d o r  y  e s t i m u l a r  l a  

e f i c i e n c i a  e n  e l  s e c t o r  d e  b i e n e s  t r a n s a b l e s  d e  l a  e c o n o m í a .  L a  

m a y o r  r e n t a b i l i d a d  r e c o n o c i d a  e n  e l  s e c t o r  e x p o r t a d o r  d e b e  s e r  

d i s t r i b u i d a  a d e c u a d a m e n t e  e n t r e  l a  e m p r e s a  y  l o s  t r a b a j a d o r e s ,  

a  f i n  d e  c r e a r  u n  s i s t e m a  d e  i n c e n t i v o s  p o s i t i v o s .

6  C o n t r i b u i r  a  u n a  c u l t u r a  e n  e l  s e c t o r  f i n a n c i e r o  y  e m p r e s a r i a l  e n  

r e l a c i ó n  c o n  e l  m e r c a d o  c a m b i a r i o .

A l  t é r m i n o  d e  l a  p r i m e r a  e ta p a ,  s e r í a  p r u d e n te  e v a l u a r  e l  u n i v e r s o  c o n t a b l e  

— e m p r e s a r i a l  y  p ú b l i c o —  a l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  r e f e r e n c i a  d e l  m e r c a d o
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c a m b i a r i o  e m p r e s a r i a l ,  y  r e a l i z a r  u n  d i a g n ó s t i c o  p r e l i m i n a r  d e  l a s  f i n a n z a s  

y  e l  s i s t e m a  d e  t r a n s f e r e n c ia s  ( im p u e s to s  y  s u b s id io s )  p r e v io  a  l a  u n i f ic a c ió n ;  a sí 

c o m o  p e r f e c c io n a r  s o b r e  e s ta  b a s e  lo s  e s q u e m a s  d e  s u b s id io s  a l s e c to r  p r o d u c t iv o 11.

¿ C u á n d o  t r a n s i t a r  a  l a  s e g u n d a  e t a p a ?  S e r í a  p r u d e n t e  a p o y a r s e  e n  e l  

c u m p l i m i e n t o  d e  m e t a s  p r e v i a m e n t e  d e f i n i d a s ,  s o b r e  u n  c o n j u n t o  d e  

i n d i c a d o r e s  r e l e v a n t e s :

•  M e t a  f i s c a l  e n  b a s e  a  o b j e t i v o s  p l u r i a n u a l e s  ( v e r  R e c u a d r o  2 ) .

•  M e t a  s o b r e  t a s a  d e  c r e c i m i e n t o  d e l  n i v e l  d e  a c t i v i d a d  e c o n ó m i c a  

y  e x p o r t a c i o n e s .

•  M e t a  s o b r e  d é f i c i t  c u e n t a  c o r r i e n t e  d e  b a l a n z a  d e  p a g o s  e n  

b a s e  a  u n  o b j e t i v o  d e  l a r g o  p l a z o .

•  M e t a  b a j a  y  e s t a b l e  d e  i n f l a c i ó n  t o t a l  ( í n d i c e  d e  p r e c i o s  a l  

c o n s u m i d o r  c o m p u e s t o 12) .

•  E s t a b i l i d a d  d e  i n d i c a d o r  d e  ( B a s e  b i - M o n e t a r i a ) /  R I N .

RECUADRO 2
Reflexiones sobre metas fiscales en Cuba

Una de las tendencias en las políticas macroeconómica ha sido la gene­
ralización de reglas a fin de otorgarle a estas credibilidad, mediante el escrutinio 
público al que se someten. Así por ejemplo, se encuentran las llamadas metas de 
inflación y también las metas sobre las cuentas fiscales y externas.
Aunque las metas fiscales, inicialmente estuvieron orientadas a objetivos de 
estabilización, más recientemente hay consenso respecto a la necesidad de 
establecer ciertos márgenes de flexibilidad, consistente con la función anti­
cíclica de la política fiscal. De aquí la importancia de distinguir el componente 
cíclico del déficit, respecto al estructural. Generalmente las metas se orientan 
sobre este último, impidiendo un patrón pro-cíclico de la política 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
ción de reflejar objetivamente la posición fiscal y así definir metas realistas.
La sustentabilidad de los déficits, es también otro elemento clave a la hora de 
fijar metas. Aunque es convencionalmente aceptado por los países ciertas re­
glas teóricas (modelo de Blanchard) y empíricas (+/- 3 % del PIB); estas de­
ben responder a las condiciones de cada economía y particularmente al grado

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

Índice de inflación, ponderando inflación en CUP, CUC y tipo de cambio de CADECA.12
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14

15

de acceso  y  estabilidad , a  las fuen tes d e  fin an c iam ien to s ex te rn as13. F in a lm e n te , 
e x is te  u n a  a m p lia  d is c u s ió n  e n  to rn o  a  la  te m p o ra lid a d  d e  la s  m e ta s  (c a rá c te r  
a n u a l o  p lu r ia n u a l) ;  b a jo  lo s  t ra d ic io n a le s  c r ite r io s  d e  c re d ib il id a d  v e rsu s  
f le x ib ilid a d .
E n  C u b a , e l é n fa s is  d e  la s  a u to r id a d e s  e c o n ó m ic a s  e n  re la c ió n  c o n  la 
d isc ip lin a  f is c a l  se  h a  m a te r ia liz a d o  e n  m e ta s  f is c a le s  so b re  e l d é f ic it , la  cu a l 
se  so m e te  a la  a p ro b a c ió n  d e  la  A s a m b le a  N a c io n a l. A d e m á s  d e  su  im p o r­
ta n c ia  e n  té rm in o s  d e  d is c ip l in a  f isc a l,  ta l  y  c o m o  se  a rg u m e n ta  e n  e s te  
ep íg rafe , e lla s  son  re le v an te s  p a ra  o rien ta r  la secu en c ia  d e  u n  p ro c eso  d e  u n i­
f icac ió n  m o n eta ria . P o r  lo  tan to , se im p o n e  re fle x io n a r e n  to rn o  a  e sto s  criterios. 
A u n q u e  la  m e ta  d e b e  se r  lo  su f ic ie n te m e n te  e s tr ic ta  p a ra  e v ita r  la  d isc re -  
c io n a lid a d ;  e s  n e c e sa r io  ta m b ié n  q u e  sea  lo  su f ic ie n te m e n te  o b je tiv a  y  a lc a n -  
z a b le  e n  e l p la z o  d e  p la n e a c ió n , a f in  d e  fo r ta le c e r  su  c re d ib ilid a d . P o r  e llo , 
ta l  v e z  c o n v e n g a  c o m b in a r  m e ta s  a n u a le s  c o n  o b je t iv o s  d e  m e d ia n o  p laz o . D e  
o tro  la d o , d e b e r ía  v a lo ra rs e  la  c o n v e n ie n c ia  d e  in te rn a liz a r  la  c a p a c id a d  de 
m a n io b ra  d e  la  a u to rid ad  f isc a l p a ra  ju g a r  u n  ro l a n ti-c íc lic o 14 y  así e v a lu a r  f i ja r  
m e ta s  so b re  e l d é fic it e s tru c tu ra l m á s  q u e  so b re  e l d é fic it to ta l. A l ig u a l q u e  e n  
to d o s  lo s  p a ís e s  la  e co n o m ía  cu b an a  se  e n fre n ta  a fa c to re s  c o y u n tu ra le s

—  D E F IC IT  T O T A L  — — D E F IC IT  E S T R U C T U R A L

q u e  in f lu y e n  e n  su s  re s u lta d o s  f is c a le s  (p o s it iv a  o  n e g a tiv a -m e n te ) ,  y  d e b e n  
to m a rse  e n  c u e n ta  a  la  h o ra  d e  d e f in ir  m e ta s . E n  e s te  se n tid o , u n a  re fe re n c ia  
ú til  se  e n c u e n tra  e n  C rib e iro  (2 0 0 8 ) , d o n d e  se  e s t im a  e l d é f ic it  e s tru c tu ra l e n  
e l p e r ío d o  1 9 8 9 -0 6 15. E n  e l g rá fic o  se  c o n f irm a  q u e  e l c o m p o n e n te  c íc lic o  
e x p lic a  u n a  p a r te  s ig n if ic a tiv a  d e l d é f ic it  e n  e l p e r ío d o ;  a u n q u e  n o  te rg iv e rs a  
la  te n d e n c ia  d e f in id a  p o r  la  p o lít ic a  f isca l.

Martner y Trombern (2004).
No existen estudios sobre mecanismos de transmisión de la política fiscal en Cuba, por lo que este 
recuadro tiene el propósito también de motivar futuras líneas de investigación.
Según metodología de Martner (1999).
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Sin embargo, es indiscutible que el mayor desafío a enfrentar por la política 
fiscal en Cuba en los próximos años, es la eliminación 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 capítulo.

L o g r a r  l a s  m e t a s  a n t e r i o r e s  e s  e q u i v a l e n t e  a  r e c o n o c e r  l a  c o r r e c c i ó n  

d e  d e s e q u i l i b r i o s  c o m o  c o n d i c i ó n  d e  l a  u n i f i c a c i ó n .  A l  t é r m i n o  d e  e s t a  

e t a p a  e s  d e  e s p e r a r  u n a  r e c u p e r a c i ó n  d e l  p o d e r  a d q u i s i t i v o ,  a  t r a v é s  d e  

l a  e s t a b i l i d a d  m o n e t a r i a  y  p a r t i c u l a r m e n t e  d e  l a  a p r e c i a c i ó n  e x p l í c i t a  o  

i m p l í c i t a  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  l a  e c o n o m í a .  M e r e c e  n o  o b s t a n t e  

i n s i s t i r ,  e n  q u e  l a  a p r e c i a c i ó n  d e l  C U P  t i e n e  q u e  r e s p o n d e r  a  l a s  

c o n d i c i o n e s  d e  l a  e c o n o m í a  y  n o  a  d e c i s i o n e s  a r b i t r a r i a s ;  d e  l o  

c o n t r a r i o  s e  t o m a  e l  r i e s g o  d e  i n s o s t e n i b i l i d a d ,  a j u s t e s  s u c e s i v o s  y  e n  

c o n s e c u e n c i a  p é r d i d a  d e  c r e d i b i l i d a d  e n  e l  p r o g r a m a .

Segunda E tap a : ¿ C ó m o  u n i f i c a r  l a s  m o n e d a s  d o m é s t i c a s ?

O b j e t i v o :  e l i m i n a r  l a  d u a l i d a d  m o n e t a r i a  e n  l o s  a g r e g a d o s  

m o n e t a r i o s  d o m é s t i c o s  — t a n t o  e n  e l  c i r c u i t o  d e  l a s  f a m i l i a s  c o m o  d e  

l a s  e m p r e s a s .  C o n t i n u a r  l a s  t r a n s f o r m a c i o n e s  e s t r u c t u r a l e s  p a r a  

c o n s o l i d a r  l a  r e a c t i v a c i ó n  e c o n ó m i c a  y  l a  r e c u p e r a c i ó n  d e l  v a l o r  d e  l a  

m o n e d a  d o m é s t i c a .  I n c o r p o r a r  i n s t r u m e n t o s  m o n e t a r i o s  p a r a  c r e a r  

c o n d i c i o n e s  f a v o r a b l e s  a  l a  u n i f i c a c i ó n  d e  l o s  m e r c a d o s  c a m b i a r i o s  y  

e l i m i n a c i ó n  d e  t i p o s  d e  c a m b i o s  m ú l t i p l e s .  S e  r e d u c e  l a  d i f e r e n c i a  

e n t r e  t i p o s  d e  c a m b i o s  m ú l t i p l e s .

¿ Q u é  m o n e d a  d o m é s t i c a  e s c o g e r  p a r a  l a  u n i f i c a c i ó n ?  A u n q u e  c u a l ­

q u i e r  d e f i n i c i ó n  r e q u i e r e  i n f o r m a c i ó n  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  

c o m p o r t a m i e n t o  d e  i n d i c a d o r e s  r e l a t i v o s  d e  a g r e g a d o s  m o n e t a r i o s ;  e n  

p r i n c i p i o  p o d r í a  s e r  c u a l q u i e r a  d e  l a s  d o s  m o n e d a s .  S i n  e m b a r g o ,  u n a  

u  o t r a  o p c i ó n  l l e v a r í a  a  d i s e ñ o s  d i f e r e n t e s  d e  p o l í t i c a  a  i n t e r n a l i z a r  

d e s d e  l a  p r i m e r a  e t a p a .  A  f a v o r  d e l  C U P  p o d r í a  a r g u m e n t a r s e  q u e  a l  

s e r  l a  m o n e d a  m á s  a n t i g u a  e s t á  m á s  a r r a i g a d a  e n  l o s  p a t r o n e s  d e  

c u l t u r a  e c o n ó m i c a  d e  l o s  h o g a r e s  y  e m p r e s a s .  P e r o  t a m b i é n  c o m o  

v e r e m o s  a d e l a n t e ,  u n a  u n i f i c a c i ó n  ( d o n d e  p r e v i a m e n t e  c o n v i v e n  

v a r i a s  e x p r e s i o n e s  m o n e t a r i a s )  g e n e r a l m e n t e  o r i g i n a  n u e v o s  

a g r e g a d o s ,  i n d e p e n d i e n t e m e n t e  d e  l a  d e n o m i n a c i ó n  a d o p t a d a .
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P r i n c i p a l e s  m e d i d a s :

1. U n i f i c a c i ó n  d e  m o n e d a s  d o m é s t i c a  e n  t o d a  l a  e c o n o m í a :  s e  t r a t a ,  

u n a  v e z  e l e g i d a  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a  — e n  e s t e  c a s o  e l  C U P —  d e  

c o n f o r m a r  l o s  n u e v o s  a g r e g a d o s  m o n e t a r i o s  e n  b a s e  a  l o s  c o r r e s ­

p o n d i e n t e s  a n á l i s i s  y  c o m p o r t a m i e n t o  d e  e s t o s  e n  l a  p r i m e r a  e ta p a .  

R e s p e c t o  a  l o s  A g r e g a d o s  M o n e t a r i o s  e n  e l  c i r c u i t o  d e  l a s  f a m i l i a s  

( c o n o c i d o s  c o m o  M - a ) ,  s e  p r o p o n e  c o n v e r t i r  l o s  s a l d o s  e n  C U C  a  

C U P  a l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  C A D E C A  ( a l  m e n o r  v a l o r  q u e  s e  e s p e r a  

a l  t é r m i n o  d e  l a  p r i m e r a  e t a p a ) .  P o s t e r i o r  a  l a  r e v i s i ó n  d e  p r e c i o s  

m i n o r i s t a s  y  r e f o r m a  s a l a r i a l ,  l a s  v e n t a s  e n  C U C  s e  c o n t a b i l i z a n  a l  

m i s m o  t i p o  d e  c a m b i o .  I g u a l  p r o c e d i m i e n t o  s e  a p l i c a  a  l a s  c u e n t a s  d e  

a h o r r o  d e  l a s  f a m i l i a s ,  p r e v i o  a n á l i s i s  d e  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  e q u i l i b r i o  

d e l  m e r c a d o  m o n e t a r i o  y  c a m b i a r i o .  E n  c u a n t o  a  l o s  A g r e g a d o s  

m o n e t a r i o s  e n  e l  c i r c u i t o  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o  y  e m p r e s a r i a l ,  

c o n s i d e r a n d o  e l  g r a d o  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  d e l  C U C  y  l a  a c t u a l  

s i t u a c i ó n  d e  l a s  f i n a n z a s  e x t e r n a s ,  s e  p r o p o n e  a p l i c a r  u n  

c o e f i c i e n t e  d e  c o n v e r s i ó n  ( D i )  e n t r e  e s t a  m o n e d a  y  l a  d i v i s a  

( e q u i v a l e n t e  a  a d m i t i r  u n a  d e v a l u a c i ó n ) .  P o s t e r i o r m e n t e ,  s e  r e c o m ­

p r a  l a  b a s e  a l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  r e f e r e n c i a .
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El tipo de cambio de referencia podría calcularse como un promedio 
ponderado entre el incipiente mercado empresarial y el de CADECA 
y complementar con el análisis 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 intención al sector empresarial —indagar sobre 

posibles precios a que estarían dispuestos a pagar la divisa.
Por otra parte, si los stocks inmovilizados en CUP se consideran 
sobredimensionados en relación con las condiciones de estabilidad 
de la economía, convendría análogamente deflactarlos por un 
coeficiente de conversión D2.
En la práctica la aplicación de los coeficientes de conversión — aún 
cuando no se modifique formalmente la denominación de CUP— 
equivale a la introducción de una nueva moneda doméstica, como 
han hecho muchos países16.
Los valores de los coeficientes y el tipo de cambio deben ser consistentes 
con las siguientes relaciones de sostenibilidad:

((Macuc * E cadeca + Macup) + (Di * Mecuc * Ee) + □ 2)) / E * RIN= k < 1 
Mn/RIN < Ee < Ecadeca; Mn es el nuevo agregado monetario

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

M a cuD=  25 000 M e cup =  40  000 E ca d ec a  =  20 □  1 =  0,8
M a cuc =  10 000 M e cuc =  15 000 E e  =  10 □ 2 =  0,9

Unificación y Determinación de Mn:
M n  =  ((M acUc * E c a d e c a  +  Macup) +  ( D 1 * Mecuc* E e )  +  Mcup * D 2 )) 
M n  =  (1 0  0 0 0  * 2 0 )  +  25  0 0 0  +  (0 ,8  * 15 0 0 0  * 10) +  (4 0  0 0 0  * 0 ,9 )  
M n  =  225  0 0 0  +  (120  0 0 0 ) +  (3 6  0 0 0 ) =  381 000

16 En rigor podría valorarse la denominación de “nuevos pesos cubanos” (NCUP).
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2 .  M e c a n i s m o  d e  a s i g n a c i ó n  d e  d i v i s a  y  m e r c a d o  c a m b i a r i o .

C o m o  s e  d i j o  i n i c i a l m e n t e  l a  p l a n i f i c a c i ó n  d e l  p r e s u p u e s t o  e n  d i v i s a s  

d e b e  c o n t i n u a r  s i e n d o  e l  m e c a n i s m o  m á s  i m p o r t a n t e  d e  a s i g n a c i ó n ,  

p e r o  s u  r e g i s t r o  c o n t a b l e  e n  u n  c o n t e x t o  d e  u n i f i c a c i ó n  d e b e  

r e a l i z a r s e  a  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o  v i g e n t e s .  E s p e c i a l m e n t e  r e l e v a n t e  e s  e l  

d i s e ñ o  d e  l a  p o l í t i c a  t r i b u t a r i a  e m p r e s a r i a l  y  d e  o t r a s  f i g u r a s  n o  

t r i b u t a r i a s  q u e  r i j a n  l a s  r e l a c i o n e s  e n t r e  l a s  e m p r e s a s  p ú b l i c a s  y  e l  

p r e s u p u e s t o ;  y  d e f i n i r  e l  g r a d o  d e  d e s c e n t r a l i z a c i ó n  d e  l a  d i v i s a  e n  e l  

c i r c u i t o  e m p r e s a r i a l .

I n s t i t u c i o n a l i z a r  u n  m e r c a d o  c a m b i a r i o  e m p r e s a r i a l  m á s  a m p l i o ,  

s u p o n e  c o n s t i t u i r  e l  m e r c a d o  e n  d i v i s a s  i n t e r b a n c a r i o ,  a l  q u e  

c o n c u r r i r í a n  d i a r i a m e n t e  l o s  b a n c o s  m á s  i m p o r t a n t e s  ( n o  l a s  e m p r e s a s )  

p a r a  c a n a l i z a r  l a  d e m a n d a  d e  l a s  e m p r e s a s  ( c l i e n t e s ) .  E l  t i p o  d e  

c a m b i o  i n t e r b a n c a r i o  f l o t a r á  e n  b a n d a s  y  s u  v a l o r  c o r r e s p o n d e r á  a l  

p r e c i o  m a y o r i s t a .  A  p a r t i r  d e l  p r e c i o  m a y o r i s t a  s e  i m p u t a  u n  e s t r e c h o  

m a r g e n  p a r a  f o r m a r  e l  p r e c i o  m i n o r i s t a  d e  l a  d i v i s a  a l  s e c t o r  

e m p r e s a r i a l .

E l  a c c e s o  d e  l a s  e m p r e s a s  c o n t i n u a r á  s i e n d o  r e g u l a d o  y  c o n s i s t e n t e  

c o n  l a s  r e g l a s  d e  d e s c e n t r a l i z a c i ó n  e s t a b l e c i d a s .  E n  p r i n c i p i o  

d e b e r í a n  c o n c u r r i r  l a s  e x p o r t a d o r a s  a  o f e r t a r  d i v i s a s  y  c o m p r a r  p e s o s  

p a r a  c u b r i r  s u s  c o s t o s .  E l  a c c e s o  a  l a  d i v i s a  p a r a  i m p o r t a c i o n e s ,  

n u e v a m e n t e  s u p o n e  u n  a n á l i s i s  d e  l a  s i t u a c i ó n  d e  s o l v e n c i a  y  

l i q u i d e z  e n  e l  s e c t o r  e m p r e s a r i a l ,  p a r a  e v i t a r  l a s  p o s i b l e s  d i s t o r s i o n e s  

s o b r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  — p r o v e n i e n t e  d e  e x c e s o  d e  l i q u i d e z  o  

c a d e n a  d e  i m p a g o s  e n  e l  s e c t o r  e m p r e s a r i a l .

C o n  l a  i n t r o d u c c i ó n  d e l  m e r c a d o  i n t e r b a n c a r i o  d e  d i v i s a s  y  e l  

e m p r e s a r i a l ,  s e  d a r í a  c o n t i n u i d a d  a l  p r o c e s o  d e  c o r r e c c i ó n  d e  

d i s t o r s i o n e s  e n  e l  s i s t e m a  d e  p r e c i o s  y  c o s t o s ,  c o n s o l i d a n d o  l a  

d i s c i p l i n a  f i n a n c i e r a  y  f i s c a l .  A d e m á s  s e  f o r t a l e c e  l a  f u n c i ó n  d e  

i n t e r m e d i a c i ó n  d e l  s e c t o r  b a n c a r i o  e n  e l  p r o c e s o  d e  a s i g n a c i ó n  y  

c o n t r o l  d e  l a  d i v i s a .

D e  l a  e x p e r i e n c i a  i n t e r n a c i o n a l  y  p r o p i a  h e m o s  a p r e n d i d o  l o s  

i n c o n v e n i e n t e s  d e  t i p o s  d e  c a m b i o s  d i f e r e n c i a d o s ,  p o r  l o  q u e  e s t e  

e s q u e m a  t e n d r í a  u n  c a r á c t e r  t r a n s i t o r i o  e n  p l a z o s  a c o r d a d o .  N o  

o b s t a n t e  l a  v e n t a j a  d e l  g r a d u a l i s m o ,  h a y  q u e  s e r  c o n s c i e n t e  q u e  

e n t r a ñ a  v a r i o s  r i e s g o s .
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Entre ellos:
• La posibilidad del arbitraje desestabilizador o excesivo costo de 

la regulación para impedirlo. Dos precios diferentes para la 
divisa genera el incentivo de especulación (comprando barato 
en un mercado e intentando desviar la venta hacia aquel que 
reconoce mayor precio).

• Distorsión de precios relativos y en consecuencias señales 
incorrectas para asignar recursos.

Conviene detenerse en este último aspecto. De valorarse los ingresos 
del sector exportador al tipo de cambio empresarial (más 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 más baratos en el mercado 
cambiario que reconoce menor precio y venden en el que reconoce el 
tipo de cambio más alto. Mientras permanezca este diferencial entre 
ambos tipo de cambio, será necesario introducir en el mecanismo de 
formación de precios una distinción 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 compensaría el diferencial entre la 
venta de CUP a la población por parte de CADECA y la venta de 
dólares al sector importador de bienes finales.

De otro lado, el ajuste del tipo de cambio trae aparejado impactos 
redistributivos sobre el sector empresarial, que tendrán que acompañarse 
de acciones compensatorias, ponderadas por criterios de planificación, 
políticos y sociales. Luego, las empresas con pérdidas podrán o no ser 
subsidiadas por el presupuesto17, pero los subsidios deben reflejarse 
transparentemente en las finanzas públicas. Otra posibilidad es subsidiar 
con crédito blando a través del sistema bancario, en cuyo caso deberá 
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 política económica del PCC, se reconoce la posibilidad de liquidación 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 e tapa : ¿ Y  d e s p u é s  d e  l a  u n i f i c a c i ó n ?

O b j e t i v o s :  I m p l e m e n t a c i ó n  d e  u n  n u e v o  e s q u e m a  m o n e t a r i o  q u e  

c o n s i d e r e :  e l e c c i ó n  d e  m o n e d a s  d e  r e f e r e n c i a  i n t e r n a c i o n a l ;  d e f i n i c i ó n  

d e l  r é g i m e n  c a m b i a r i o ;  m e c a n i s m o s  d e  a s i g n a c i ó n  d e  d i v i s a s ,  m a r c o s  

r e g u l a t o r i o s  y  l e g a l e s .

E l  p r i m e r  p a s o  s e r í a  e f e c t u a r  u n  p r o c e s o  d e  c o n v e r g e n c i a  e n t r e  a m b o s  

m e r c a d o s  c a m b i a r i o s  h a s t a  s u  c o m p l e t a  u n i f i c a c i ó n ,  a p o y a d o  p o r  

i n s t r u m e n t o s  m o n e t a r i o s  y  f i s c a l e s .  E n  l a  m e d i d a  e n  q u e  s e  a m p l í e  e l  a c c e s o  

y  e s t a b i l i c e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  e n  c a d a  m e r c a d o ,  e l  b a n c o  c e n t r a l ,  m e d i a n t e  e l  

a r b i t r a j e  p u e d e  i r  i g u a l a n d o  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o  d e  a m b o s  m e r c a d o s .

E n  e s t a  e t a p a  t a m b i é n  d e b e n  c o n s o l i d a r s e  l o s  a r r e g l o s  i n s t i t u c i o n a l e s  

y  r e g l a s  d e  p o l í t i c a  f u n c i o n a l e s  a  l a  e s t a b i l i d a d  m o n e t a r i a  d e  m á s  l a r g o  

p l a z o .  D e  p a r t i c u l a r  i n t e r é s  e s  l a  d e f i n i c i ó n  d e  f r o n t e r a s  e n  l o s  m e c a ­

n i s m o s  d e  a s i g n a c i ó n  d e  d i v i s a ,  e v i t a n d o  l a  d i s c r e c i o n a l i d a d  y  f a l t a  d e  

t r a n s p a r e n c i a .  E l  e j e r c i c i o  d e  p l a n i f i c a c i ó n  d e b e  s e r  c a d a  m á s  r i g u r o s o  

— g a r a n t i z a n d o  l a s  i n v e r s i o n e s  e s t r a t é g i c a s  y  g a s t o s  e s e n c i a l e s —  

b a s a d o  e n  l o s  p r e c i o s  d e  l a  e c o n o m í a .  E l  p r e s u p u e s t o  e n  a m b a s  

m o n e d a s ,  s e  u n i f i c a r í a  c o n t a b l e m e n t e  a  t r a v é s  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  l a  

e c o n o m í a .  E l  g o b i e r n o  c o m p e n s a r á  l o s  s a l d o s  e n  a m b a s  m o n e d a s  a  

t r a v é s  d e  o p e r a c i o n e s  c a m b i a r i a s .

L a  m o n e d a  e x t r a n j e r a  d e  r e f e r e n c i a  p a r a  e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  e s  o t r o  

a s p e c t o  r e l e v a n t e  d e l  e s q u e m a  m o n e t a r i o ;  y  m á s  c o n c r e t a m e n t e  

e x a m i n a r  s i  d e b e  c o n t i n u a r  s i e n d o  e l  d ó l a r .  E n  e l  c a s o  d e  C u b a  i n c l u i r  

a d e m á s  d e l  d ó l a r  p o r  e j e m p l o ,  e l  e u r o ,  n o  s o l o  o f r e c e r í a  p o t e n c i a l e s  

v e n t a j a s  p a r a  l a s  r e l a c i o n e s  c o m e r c i a l e s  y  f i n a n c i e r a s  c o n  E u r o p a ,  s i n o  

r e d u c i r í a  l a  v u l n e r a b i l i d a d  a s o c i a d a  a l  b l o q u e o  e c o n ó m i c o  i m p u e s t o  

p o r  E s t a d o s  U n i d o s .  N o  p u e d e  i g n o r a r s e  e l  t r a d i c i o n a l  r o l  d e l  d ó l a r  

c o m o  m o n e d a  d e  r e f e r e n c i a  e n  l a  e c o n o m í a  c u b a n a ,  n i  t a m p o c o  l a s  

c r e c i e n t e s  r e l a c i o n e s  e c o n ó m i c a s  p r e v i s i b l e  c o n  e l  á r e a  l a t i n o ­

a m e r i c a n a .  S i n  e m b a r g o ,  l a s  t r a n s a c c i o n e s  c o m e r c i a l e s  y  f i n a n c i e r a s  

c o n  l a  z o n a  e u r o  h a n  m o s t r a d o  u n a  t e n d e n c i a  a c e l e r a d a  e n  l o s  ú l t i m o s  

a ñ o s .  P a r e c e  b a s t a n t e  f a c t i b l e  l a  v i a b i l i d a d  d e  u n a  c a n a s t a  d ó l a r  y  e u r o ,  

d e p e n d i e n d o  d e l  e s c e n a r i o  d e  l a s  r e l a c i o n e s  e c o n ó m i c a s  d e  C u b a  e n  e l  

f u t u r o  y  d e l  g r a d o  d e  v u l n e r a b i l i d a d  q u e  i m p l i c a  p a r a  C u b a  o p t a r  p o r  u n a
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ú n i c a  m o n e d a ,  y  q u e  e s t a  s e a  e l  d ó l a r 18. L a  e v i d e n c i a  i n t e r n a c i o n a l  

e x h i b e  v a r i a s  e x i t o s a s  e x p e r i e n c i a s  d e  p a í s e s  q u e  o p t a r o n  p o r  c a n a s t a s  

p a r a  r e d u c i r  v u l n e r a b i l i d a d .

¿ C u á l  s e r í a  e l  r é g i m e n  c a m b i a r i o  m á s  a p r o p i a d o  p a r a  C u b a ? ,  e s  o t r a  

c r u c i a l  p r e g u n t a .  C o m o  s e  e x p l i c ó  e n  e l  p r i m e r  c a p í t u l o ,  l a  t e n d e n c i a  

i n t e r n a c i o n a l  e n  l a s  l l a m a d a s  e c o n o m í a s  e n  d e s a r r o l l o ,  s e  h a  m o v i d o  d e  

p o s i c i o n e s  e x t r e m a s  — p o s t e r i o r  a  l a s  c r i s i s  f i n a n c i e r a s  d e  l o s  n o ­

v e n t a —  h a c i a  e s q u e m a s  m á s  f l e x i b l e s  s u s t e n t a d o s  e n  s ó l i d o s  a r r e g l o s  

i n s t i t u c i o n a l e s ;  e n  p a r t i c u l a r  s e  h a n  p o p u l a r i z a d o  c o n  r e s u l t a d o s  f a v o ­

r a b l e s  e n  m a t e r i a  d e  e s t a b i l i z a c i ó n ,  l o s  e s q u e m a s  d e  “ I n f l a t i o n  T a r g e t i n g ” . 

N o  o b s t a n t e ,  h a y  c o n s e n s o  e n  r e l a c i ó n  c o n  q u e  l o s  b a n c o s  c e n t r a l e s  n o  

p u e d e n  d e s e n t e n d e r s e  d e  l a  t r a y e c t o r i a  d e  u n a  d e  l a s  v a r i a b l e s  m á s  

i m p o r t a n t e  d e  u n a  e c o n o m í a ,  c o m o  e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  e s p e c i a l m e n t e  

c u a n d o  s e  t r a t a  d e  e c o n o m í a s  a b i e r t a s  y  c o n  c i e r t o  g r a d o  d e  d o l a r i z a c i ó n .

L a  p r e s e n c i a  d e l  f e n ó m e n o  d e  d o l a r i z a c i ó n  p a r c i a l  e n  l a s  e c o n o m í a s ,  

i n c l i n a n  l a  b a l a n z a  a  f a v o r  d e  r e g í m e n e s  c a m b i a r i o s  c o n  m e n o r  f l o t a c i ó n ,  

c o m o  s e  d e d u c e  d e  l o s  t e m a s  d i s c u t i d o s  a  l o  l a r g o  d e  e s t e  t r a b a j o .  A  

c o n t i n u a c i ó n  r e c o r d a m o s  a l g u n o s  d e  l o s  m á s  n o t o r i o s  p a r a  e l  c a s o  c u b a n o :

1 L a  m a y o r  i n e s t a b i l i d a d  d e  l a  d e m a n d a  d e  d i n e r o  — c a u s a d a  p o r  
e s t e  f e n ó m e n o —  e n  p r i n c i p i o  s u p o n e  u n a  m a y o r  i n e s t a b i l i d a d  
d e l  p r o d u c t o  y  e l  t i p o  d e  c a m b i o  b a j o  f l e x i b i l i d a d  c a m b i a r i a 19. 
L a  c o n s e c u e n t e  i n e s t a b i l i d a d  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  t i e n d e  a  i n ­
c e n t i v a r  l o s  c o n t r a t o s  y  t r a n s a c c i o n e s  e n  d ó l a r e s  e n  l o s  m e r ­
c a d o s  i n t e r n o s ,  a c t u a n d o  e n  c o n t r a  d e  l o s  e s f u e r z o s  d e  r e v e r t i r  
l a  d o l a r i z a c i ó n .  A d e m á s ,  s e  d e b i l i t a n  l o s  v í n c u l o s  e n t r e  a g r e ­
g a d o s  m o n e t a r i o s  y  l a  i n f l a c i ó n ,  h a c i e n d o  m á s  d i f í c i l  l a  c o n ­
d u c c i ó n  d e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a .

2  E l  s e g u n d o  t ó p i c o  e s t á  r e f e r i d o  a l  e l e v a d o  “ p a s s - t h r o u g h ” d e  
t i p o  d e  c a m b i o  a  p r e c i o s  q u e  h a b i t u a l m e n t e  s e  o b s e r v a  e n  e s t a s  
e c o n o m í a s  ( v e r  A n e x o  1 ) .

3  E l  t e r c e r  a s p e c t o  s e  r e f i e r e  a  l o s  p o t e n c i a l e s  e f e c t o s  d e s t r u c ­
t i v o s  d e  l a s  d e v a l u a c i o n e s  e n  p r e s e n c i a  d e  p a s i v o s  d o l a r i z a d o s  
e n  l o s  b a l a n c e s  e m p r e s a r i a l e s  y  d e l  G o b i e r n o ;  l o  q u e  a u m e n t a  
l a  v u l n e r a b i l i d a d  a n t e  s h o c k  n e g a t i v o  s o b r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  
( v e r  A n e x o  1 ) .

18 En Hernández (2010) se fundamenta una propuesta de esta índole.
19 Esto es fácilmente demostrable utilizando el modelo de Mundell Flemig para una economía abierta, o el 

llamado modelo de Poole.
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4  F i n a l m e n t e ,  c o n  u n  a l t o  g r a d o  d e  d o l a r i z a c i ó n  u n a  i m p o r t a n t e  

p r o p o r c i ó n  d e l  v a l o r  r e a l  d e  l o s  a c t i v o s  y  p a s i v o s  f i n a n c i e r o  s e  

a í s l a  d e  l a s  v a r i a c i o n e s  d e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  c o n  l o  c u a l  s e  e l i m i n a  

o t r o  c a n a l  p r e d e c i b l e  d e  l a  d e v a l u a c i ó n 20.

U n a  m o d a l i d a d  d e  r é g i m e n  c a m b i a r i o  f l e x i b l e  b a s a d o  e n  m e t a s  d e  

i n f l a c i ó n ,  t a m p o c o  s e r í a  a d e c u a d o  d e b i d o  a  q u e  e l  m o d e l o  e c o n ó m i c o  

c u b a n o :  ( 1)  n o  e s  c o m p a t i b l e  c o n  e l  d e s a r r o l l o  d e  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  

q u e  r e q u i e r e  e s t e  e s q u e m a  ( 2 )  c o n t e m p l a  u n  f u e r t e  v í n c u l o  e n t r e  o b j e t i v o s  

m o n e t a r i o s  y  f i s c a l e s  c o m o  p a r t e  d e  l a  p r o g r a m a c i ó n  m o n e t a r i a  ( 3 )  l o s  

i n s t r u m e n t o s  c o n v e n c i o n a l e s  d e  c o n t r o l  m o n e t a r i o  t i e n e n  u n  a l c a n c e  m á s  

l i m i t a d o  c o n s i d e r a n d o  e l  p r o t a g o n i s m o  d e  l a  p l a n i f i c a c i ó n  e n  l a  a s i g n a c i ó n  

d e  r e c u r s o s  d e  l a  e c o n o m í a .

T a m p o c o  s e  j u s t i f i c a r í a  u n a  p r o p u e s t a  d e  t i p o  d e  c a m b i o  f i j o ,  d a d o  e l  

g r a d o  d e  a p e r t u r a  d e  l a  e c o n o m í a  c u b a n a  y  e l  a l t o  g r a d o  d e  v u l n e r a b i l i d a d  

a  s h o c k s  r e a l e s  y  f i n a n c i e r o s  e x t e r n o s .  E n  e s t a s  c i r c u n s t a n c i a s  s e  r e d u c e n  

l o s  g r a d o s  d e  l i b e r t a d  d e  l a  a u t o r i d a d  m o n e t a r i a .

E n t o n c e s ,  t a l  v e z  l o  m á s  c o n v e n i e n t e  s e r í a  u n  r é g i m e n  d e  b a n d a s  

c a m b i a r i a s  ( r e l a t i v a m e n t e  e s t r e c h a s ) ,  e l  c u a l  a d e m á s  d e  l o  d i s c u t i d o  

t e n d r í a  l a s  s i g u i e n t e s  v e n t a j a s :

1 E f e c t o  a u t o - e s t a b i l i z a d o r  s o b r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  l a s  b a n d a s  

c a m b i a r i a s .

2  A l  o f r e c e r  m á s  e s t a b i l i d a d  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  e s  m á s  c o h e r e n t e  

c o n  e l  m o d e l o  d e  p l a n i f i c a c i ó n .

3  F o r t a l e c e  l a  c r e d i b i l i d a d  s i  s e  c o m b i n a  c o n  a r r e g l o s  i n s t i t u c i o ­

n a l e s  y  m a r c o s  l e g a l e s  a d e c u a d o s .

4  O f r e c e  c i e r t a  f l e x i b i l i d a d  e n  l a  a s i g n a c i ó n  d e  r e c u r s o s  v í a  p r e c i o s .

5  E s  m á s  t r a n s p a r e n t e  p a r a  o r i e n t a r  a l  b a n c o  C e n t r a l  e n  c u a n t o  a  

p o t e n c i a l e s  d e s e q u i l i b r i o s ,  p u e s  e s t o s  s e  r e f l e j a r í a n  d e  i n m e d i a t o  

e n  e l  t i p o  d e  c a m b i o .

M e r e c e  s i n t e t i z a r  l o s  r a s g o s  e s e n c i a l e s  d e  l a  p r o p u e s t a  d e  e s q u e m a  

m o n e t a r i o  f o r m u l a d a  p a r a  l a  e c o n o m í a  c u b a n a :

Hay varias referencias teóricas sobre este tema. Ver Hidalgo, Pérez Soto y Hernández (2003) para un 
ejemplo del caso cubano.
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1 P r o t a g ó n i c o  r o l  d e  l a  p l a n i f i c a c i ó n  c o m o  m e c a n i s m o  d e  d i s t r i b u c i ó n  

d e  l a  d i v i s a  e n  e l  s e c t o r  p ú b l i c o .

2  D e f i n i c i ó n  d e l  g r a d o  d e  d e s c e n t r a l i z a c i ó n  d e  l a  d i v i s a  a  t r a v é s  d e  

f i r m e s  m a r c o s  l e g a l e s  y  r e g u l a t o r i o s .

3  U n i f i c a c i ó n  m o n e t a r i a  ( u n a  s o l a  m o n e d a  d o m é s t i c a  y  ú n i c o  t i p o  

d e  c a m b i o  e n  l a  e c o n o m í a ) .

4  U n i c i d a d  f i s c a l .

5  S ó l i d o s  a r r e g l o s  i n s t i t u c i o n a l e s  a  f a v o r  d e  d i s c i p l i n a  f i s c a l  y  

m o n e t a r i a .  R e d u c c i ó n  s i g n i f i c a t i v a  d e  l a  d o m i n a c i ó n  f i s c a l .

6  R é g i m e n  d e  b a n d a s  c a m b i a r í a s  c o n  c o n t r o l e s  ( m á s  l a x o s  r e s p e c t o  

a l  e s q u e m a  a c t u a l  y  e n f a t i z a n d o  e n  t r a n s a c c i o n e s  d e  c a p i t a l ) .

7  M a y o r  r o l  d e  l o s  m e r c a d o s  m o n e t a r i o s  y  c r e d i t i c i o s .

8 F u e r t e  r e g u l a c i ó n  y  s u p e r v i s i ó n  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o .

¿Vencimos la dolarización parcial de la economía?

E l  é x i t o  d e l  p r o g r a m a  h a c i a  l a  u n i f i c a c i ó n  e s  e l  p a s o  m á s  t r a s c e n ­

d e n t a l  p a r a  c o n s o l i d a r  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a .  P e r o  m i r a n d o  l a  e x p e ­

r i e n c i a  i n t e r n a c i o n a l  e s  p r o b a b l e  q u e  a ú n  p e r d u r e  l a  s u s t i t u c i ó n  d e  

m o n e d a  e n  s u  f u n c i ó n  d e  r e s e r v a  d e  v a l o r .  E s t a  t a m b i é n  o f r e c e  a l g u n a s  

p a u t a s  ú t i l e s  a u n  c u a n d o  o t r a s  l a s  d i s t a n c i e  d e l  m o d e l o  c u b a n o .  P a r ­

t i c u l a r m e n t e  i n t e r e s a n t e  a  l o s  e f e c t o s  d e  u n a  a g e n d a  f u t u r a  e s ,  d e  u n  

l a d o ,  e l  f o r t a l e c i m i e n t o  d e  l a  r e g u l a c i ó n  o r i e n t a d a  a  l a  d e s d o l a r i z a c i ó n  

e n  l a  r e d  d e  s e g u r i d a d  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  ( c o m o  p o r  e j e m p l o ,  f o n d o s  

d e  g a r a n t í a s  f a v o r e c e n  d e p ó s i t o s  e n  m o n e d a  d o m é s t i c a ,  e n c a j e s  m á s  

a l t o s  e n  d ó l a r e s ,  e n t r e  o t r a s )  y  d e  o t r o ,  l a  “ p e s i f i c a c i ó n ”  d e  l o s  m e r c a ­

d o s  c r e d i t i c i o s 21. S i n  e m b a r g o ,  i n d i s c u t i b l e m e n t e ,  l a  c o n d i c i ó n  n e c e s a r i a  

e s t á  e n  a f i a n z a r  l a  e s t a b i l i d a d  d e  l a r g o  p l a z o  d e  l a  m o n e d a  d o m é s t i c a ,  

s o b r e  s u s  d o s  p i v o t e s  m á s  i m p o r t a n t e s :  l a  d i s c i p l i n a  f i n a n c i e r a  y  f i s c a l .

Licandro y Licandro :“Reconstruir el mercado en pesos: desdolarización y fragilidad financiera.”
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ANEXO I

Potenciales efectos de una devaluación en economías parcialm ente 
dolarizadas

L a  l i t e r a t u r a  i n t e r n a c i o n a l  e s  v a s t a  e n  c u a n t o  a  l o s  m e c a n i s m o s  d e  

t r a n s m i s i ó n  d e  a j u s t e s  d e  p r e c i o s  d e s p u é s  d e  u n a  d e v a l u a c i ó n  ( t r a s p a s o  

t i p o  d e  c a m b i o  p r e c i o s ) 22, e n  e c o n o m í a s  p a r c i a l m e n t e  d o l a r i z a d a s .  E n  

g e n e r a l  s e  r e c o n o c e n  t r e s  t i p o s  d e  c a n a l e s ,  l o s  c u a l e s  r e s u m i m o s  e n  e l  

s i g u i e n t e  e s q u e m a .

DEPRECIACION NOMINAL

A JU STE LENTO DE 
PRECIOS Y CONDICIONES 

M - L

INCREMENTOS DE 
PRECIOS DE PRODUCTOS 

IMPORTADOS (BIENES 
INTERMEDIOS 

Y DE CONSUMO

DEUDAS EN DÓLARES 
Y D ESCA LCES  
DE MONEDAS

DEPRECIACIÓN REAL

ESTIMULA
EXPORTACIONES

REDUCE
IMPORTACIONES

ESPIRAL INFLACIONARIO

COSTOS EXPECTATIVAS

CAMBIO EN COMPOSICIÓN 
DE DEMANDA AGREGADA

PRESIÓN INFLACIONARIA
EFECTO S CONTRACTIVOS 

SO BRE LA DEMANDA 
AGREGADA

EFECTO  EXPANSIVO SO BRE  
LA DEMANDA AGREGADA

EFECTO CONTRACTIVO 
SO BRE LA OFERTA

Y SO BRE EL PRODUCTO

EFECTO  AMBIGUO SO BRE EL PRODUCTO, INCREMENTO DEL RIESGO DE EFECTO S  
CONTRACTIVOS SO BRE EL PRODUCTO

22Este efecto se conoce en la literatura como “passthrough”
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E n  e s t e  a p a r t a d o  n o s  p r o p o n e m o s  e x a m i n a r  e l  e f e c t o  d e l  c a n a l  d e  c o s t o s  

e n  e l  c a s o  d e  l a  e c o n o m í a  c u b a n a  r e f e r i d o  a  l a  p r e v i s i b l e  e s p i r a l  i n f l a c i o ­

n a r i a  o c a s io n a d a  p o r  e l e n c a r e c i m i e n t o  d e  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  p r o d u c to s  i m ­

p o r t a d o s .

T r a d i c i o n a l m e n t e  e s t e  s e  d e s c r i b e  c o m o  u n  i n c r e m e n t o  i n ic i a l  c a s i  d e  

m a n e r a  a u t o m á t i c a  d e  l o s  p r e c i o s  d e  l o s  p r o d u c t o s  i m p o r t a d o s  y  a s í  d e l  I P C  

e n  l a  m e d i d a  e n  q u e  l a  c a n a s t a  d o m é s t i c a  d e  c o n s u m o  e s t é  c o m p u e s t a  e n  

p a r t e  p o r  d i c h o s  p r o d u c t o s .  E l  m a y o r  c o s t o  d e  l a  c a n a s t a  p u e d e  

c o n d u c i r  a  u n  i n c r e m e n t o  d e  l o s  s a l a r i o s  — a  f i n  d e  p r e s e r v a r  e n  a l g ú n  

g r a d o  e l  s a l a r i o  e n  t é r m i n o s  r e a l e s 23. D e  a j u s t a r s e  l o s  c o s t o s  s a l a r i a l e s ,  

e s  d e  e s p e r a r  u n  i n c r e m e n t o  d e  l o s  p r e c i o s ,  e n  m a y o r  o  m e n o r  m e d i d a  

d e p e n d i e n d o  d e  l a s  p o s i b i l i d a d e s  q u e  t e n g a n  l a s  e m p r e s a s  p a r a  

m a n t e n e r  m á r g e n e s  d e  g a n a n c i a s  c o n s t a n t e s  ( m a r k - u p ) .

E S P I R A L  I N F L A C I O N A R I O

S u b s i g u i e n t e m e n t e ,  l a  v e l o c i d a d  d e l  p r o c e s o  i n f l a c i o n a r i o  p o s t e r i o r  a  

u n a  d e v a l u a c i ó n ,  d e p e n d e r á  d e  f a c t o r e s  t a l e s  c o m o :  i m p o r t a n c i a  

r e l a t i v a  d e  b i e n e s  i m p o r t a d o s  e n  l a  e c o n o m í a ,  e s t r u c t u r a s  d e  m e r c a d o s ;  

e x p e c t a t i v a s  i n f l a c i o n a r i a s  y  c r e d i b i l i d a d  d e  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a ,  f u n c i o ­

n a m i e n t o  d e  l o s  m e r c a d o s  l a b o r a l e s  y  a r r e g l o s  i n s t i t u c i o n a l e s  c o n  r e s p e c t o  a  

l a  f i j a c i ó n  d e  s a l a r i o s ;  y  n o  m e n o s  i m p o r t a n t e ,  c a p a c i d a d  d e  c o o r d i n a c i ó n  d e  

l a  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a  p a r a  c o n c i l i a r  m e c a n i s m o s  d e  p r e c i o s  e n t r e  l o s  

d i f e r e n t e s  a c t o r e s .  E n  e c o n o m í a s  p a r c i a l m e n t e  d o l a r i z a d a s  e s  d e  e s p e r a r  q u e  

l a  m a y o r  p a r t e  d e  l o s  c o n t r a t o s  s e  e s t a b l e z c a n  s o b r e  l a  b a s e  d e l  t i p o  d e  

c a m b i o ;  o  d i c h o  e n  o t r a s  p a l a b r a s ,  e s t a s  e c o n o m í a s  t i e n d e n  a  m o s t r a r  u n  a l t o  

“p a s s t h r o u g h ”  d e  t i p o  d e  c a m b i o  a  p r e c i o s .

E n  e l  c a s o  d e  C u b a  v a r i o s  f a c t o r e s  i n f l u y e n  e n  d i f e r e n t e s  s e n t i d o s  e n  

l a  m a g n i t u d  d e l  t r a s p a s o .  D e n t r o  d e  a q u e l l o s  q u e  p u e d e n  f a v o r e c e r  e l

23 Durante las devaluaciones de los ochenta, en varios países latinoamericanos este mecanismo se producía 
de manera automática, ya que proliferaron cláusulas de indexación al tipo de cambio en los contratos 
laborales.
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i n c r e m e n t o  d e  p r e c i o s  s e  e n c u e n t r a n :

•  E l  a l t o  c o m p o n e n t e  i m p o r t a d o  e n  l a  e c o n o m í a  y  p a r t i c u ­
l a r m e n t e  e n  l a  c a n a s t a  b á s i c a .  S e g ú n  a l g u n a s  e s t i m a c i o n e s  
r e a l i z a d a s  p o r  H e r n á n d e z ,  ( 2 0 1 0 )  a  p a r t i r  d e  l a s  e s t a d í s t i c a s  
d e  c i r c u l a c i ó n  m e r c a n t i l  m i n o r i s t a ,  e n t r e  e l  7 0 %  y  e l  8 0 %  d e  
l a s  v e n t a s  m i n o r i s t a s  q u e  s e  r e a l i z a n  e n  p e s o s  c u b a n o s  s e  
e f e c t ú a n  c o n  p r o d u c t o s  i m p o r t a d o s 24.

•  L o s  a c t u a l e s  m e c a n i s m o s  d e  f o r m a c i ó n  d e  p r e c i o s  e n  l o s  
m e r c a d o s  e s t a t a l e s  s e  b a s a n  e n  u n  m a r k  u p  f i j o  s o b r e  c o s t o s .  
E n  u n  e s c e n a r i o  d e  d e v a l u a c i ó n  l o s  p r e c i o s  r e f l e j a r í a n  s i m é t r i ­
c a m e n t e  e l  d i f e r e n c i a l  c a m b i a r i o .

•  E l  m e r c a d o  n o  r e g u l a d o  t o m a  c o m o  r e f e r e n t e  e l  t i p o  d e  
c a m b i o  p a r a  f i j a r  p r e c i o s .  A s u m i e n d o  q u e  l a  m a y o r  p a r t e  d e  
e s t e  m e r c a d o  s e  r e a l i z a  e n  p e s o s ,  d i c h o  e f e c t o  s e  e x p l i c a  p o r  
l a  m o d i f i c a c i ó n  d e  p r e c i o s  r e l a t i v o s  q u e  e n f r e n t a n  d i c h o s  
a g e n t e s  c u a n d o  c o n c u r r e n  a l  m e r c a d o  d o m é s t i c o  e n  C U C  
p a r a  s a t i s f a c e r  s u s  n e c e s i d a d e s  d e  c o n s u m o  f i n a l  o  i n t e r m e d i o .

•  R e l a c i o n a d o  c o n  l o  a n t e r i o r ,  e s  d e  s u p o n e r  p r e s i o n e s  s o b r e  
l a  d e m a n d a  — d a d o  e l  a b a r a t a m i e n t o  r e l a t i v o  d e  l o s  
p r o d u c t o s  e n  l o s  m e r c a d o s  e n  p e s o s —  y  a s í  d e  p r e c i o s .

E n  c a m b i o  a q u e l l o s  q u e  m i t i g a r í a n  l o s  e f e c t o s  a n t e r i o r e s  s e r í a n :

•  E l  g r a d o  d e  s e g m e n t a c i ó n  y  l o s  c o n t r o l e s  d e  p r e c i o s  e n  l o s  

m e r c a d o s  e s t a t a l e s .

•  L a  r e g u l a c i ó n  d e  l o s  m e r c a d o s  l a b o r a l e s  y  e n  p a r t i c u l a r  l a  

r e g u l a c i ó n  d e  l a  e s c a l a  s a l a r i a l  e n  e l  s e c t o r  e s t a t a l .

•  E l  p e s o  d e  l a  p l a n i f i c a c i ó n  e n  l a  p o l í t i c a  d e  p r e c i o s  y  l a  m e n o r  

p r e s e n c i a  d e  m e r c a d o s  d e s r e g u l a d o s  e n  e l  m o d e l o  e c o n ó m i c o  

c u b a n o .

N o  a b u n d a n  e s t u d i o s  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  t r a s p a s o  d e  t i p o  d e  c a m b i o -  

p r e c i o  e n  l a  e c o n o m í a  c u b a n a ,  y  l a  m a y o r  p a r t e  d e  e l l o s  a b o r d a n  e l  t e m a  

e n  b a s e  a  c r i t e r i o s  t e ó r i c o s - m e t o d o l ó g i c o s .  U n o  d e  l o s  p r o b l e m a s  p a r a

24 El 59% de los bienes no alimentarios que se comercializan en la red minorista en los mercados paralelos 
son importados. Debe considerarse, además, que los bienes producidos en el país 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 análisis se puede extrapolar al resto de las ventas 
minoristas, entonces el componente importado del consumo estará entre el 70 y el 80%.
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r e a l i z a r  l a s  e s t i m a c i o n e s  h a  s i d o  l a  a u s e n c i a  d e  d a t o s  p a r a  c a p t u r a r  

m o v i m i e n t o s  d e  t i p o  d e  c a m b i o ,  y a  q u e  p o r  e j e m p l o  e n  e l  c a s o  d e l  t i p o  

d e  c a m b i o  d e  C A D E C A  s e  m a n t u v o  r e l a t i v a m e n t e  e s t a b l e  d u r a n t e  l o s  

n o v e n t a  ( a n t e s  d e  l a  i n t r o d u c c i ó n  d e l  a c t u a l  s i s t e m a  d e  t i p o  d e  c a m b i o  f i j o )  

o b s e r v á n d o s e  s o l a m e n t e  d o s  m o v i m i e n t o s  s i g n i f i c a t i v o s  e n  t o d o  e l  p e r í o d o .

N o  o b s t a n t e ,  e n  H e r n á n d e z  ( 2 0 1 0 ) ,  s e  r e a l i z a  u n a  a p r o x i m a c i ó n  a l  

t r a s p a s o  d e  t i p o  d e  c a m b i o  a  p r e c i o s  d e l  m e r c a d o  i n f o r m a l  e n  e l  

p e r í o d o  d e  f l o t a c i ó n  d e l  s i s t e m a  c a m b i a r i o  d e l  c i r c u i t o  h o g a r e s  ( d e s d e  

1 9 9 0  a  1 9 9 6 ) .  L o s  r e s u l t a d o s  d e  e s t e  e s t u d i o  a r r o j a r o n  q u e  l a  v a r i a ­

b i l i d a d  d e l  í n d i c e  d e  p r e c i o s  d e l  m e r c a d o  i n f o r m a l  e x p l i c a d a  p o r  s h o c k s  

d e  t i p o  d e  c a m b i o  e s  d e l  2 9  % .  D e  a c u e r d o  c o n  l o s  r e s u l t a d o s  d e  l a  

r e p r e s e n t a c i ó n  d e  l a s  f u n c i o n e s  i m p u l s o - r e s p u e s t a ,  e n  u n  m a r g e n  d e  

r e z a g o s  s i g n i f i c a t i v o s  ( d e l  4  a l  1 2 ) ,  e n  e l  p e r í o d o  d e  f l o t a c i ó n  s u c i a  d e l  

t i p o  d e  c a m b i o ,  l a  r e s p u e s t a  d e  l o s  p r e c i o s  e n  e l  m e r c a d o  i n f o r m a l  

f r e n t e  a  s h o c k s  c a m b i a r i o s  f u e  a p r o x i m a d a m e n t e  d e  l a  m i t a d ;  s u  e f e c t o  

c o m e n z a b a  a  d a r s e  a  p a r t i r  d e l  c u a r t o  m e s  d e s p u é s  d e l  s h o c k  y  e l  i m p a c t o  

c o n c l u í a  a l  c a b o  d e l  a ñ o .  E n  l o s  c á l c u l o s  n o  s e  p u d o  c o n t e m p l a r  e l  e f e c t o  

d e l  c o m p o n e n t e  i m p o r t a d o ,  q u e  a  c r i t e r i o  d e l  a u t o r  p o d r í a  e l e v a r  h a s t a  u n  

7 0  %  e l  v a l o r  d e l  t r a s p a s o  d e l  t i p o  d e  c a m b i o  a  l o s  p r e c i o s .  E s t o  ú l t i m o  s e  

e s b o z a  s o b r e  l a  b a s e  d e  u n a  f o r m a c i ó n  d e  p r e c i o s  c o n  d e t e r m i n a d o  n i v e l  

d e  f l e x i b i l i d a d 25.

V a r i o s  e s p e c i a l i s t a s  c o i n c i d e n  e n  q u e  e l  t r a s p a s o  e n  r e a l i d a d  e s  

m u c h o  m a y o r  a t e n d i e n d o  a  l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  l a  e c o n o m í a .

25 E. Hernández: “La elección Cambiaria: Propuesta para Cuba”.
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