DUALIDAD MONETARIA EN CUBA: CAU
IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMIK

Introduccion

El fenémeno de la dolarizacién no es re-
ciente en los debates académicos internaciona-
les; sin embargo, en la (iltima década, el tema
ha adquirido un nuevo interés a partir de algu-
nos eventos internacionales como la unién mo-
netaria europea, la reciente iniciativa de los EE.
UU. en torno a la creacion de un area comercial
y financiera comdn, y las crisis financieras que
han sufrido los paises en desarrollo. En nuestro
pais, el tema también tiene interés porque la
economia funciona desde hace varios afios en
condiciones de dualidad monetaria.

En el presente trabajo intentaremos anali-
zar las particularidades del régimen monetario
dual, adoptado a inicios de la pasada década en
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Cuba, a partir de la singularidad del modelo eco-
némico cubano; asi como identificar las caracte-
risticas que distancian a la experiencia cubana
de otras experiencias de la region que han sufri-
do un proceso de dolarizacién. En segundo lu-
gar, caracterizaremos la evolucion y el alcance
actual de la dualidad monetaria en Cuba a tra-
vés de un conjunto de indicadores. Posterior-
mente, discutiremos en torno a las ventajas y
desventajas que, desde nuestro punto de vista,
ha tenido para la economia cubana este esque-
ma de dualidad monetaria. Y finalmente, expon-
dremos algunas reflexiones sobre la politica
cambiaria en el futuro teniendo en cuenta que
éste ha sido un tema pendiente al cual habra
que darle respuesta en los proximos afos.
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{Dolarizacién parcial o dualidad monetaria?

Antes de referirnos al caso concreto de la
economia cubana, es conveniente exponer bre-
vemente al marco conceptual utilizado para dis-
cutir el fenémeno de dolarizacién. El término
"dolarizacion" ha sido utilizado
indiscriminadamente en la literatura para califi-
car varios tipos de fenémenos, que atin cuando
tienen relacion, también presentan diferencias
sustantivas.

En términos generales, se pueden distinguir
tres conceptos asociados al término de
dolarizacién. La dolarizacién parcial, se refiere a

una situacién bajo la cual la moneda extranjera - -

en este caso el délar- cumple alguna de las fun-
ciones del dinero en una economia donde circula
también la moneda doméstica. En este caso, se
dice que dicha economia esta parcialmente
dolarizada porque continda existiendo un Banco
Central que emite moneda nacional de curso le-
gal. En otras palabras, coexisten moneda domés-
tica y extranjera, pero esta tltima ha desplazado,
en alguna medida, a la primera en una o mas de
sus funciones. Una vez que se produce este he-
cho, las autoridades monetarias pueden autori-
zar oficialmente el uso de la moneda extranjera o
de lo contrario ésta continuara funcionando de
manera informal en un mercado ilegal. Este feno-
meno se generaliz6 en la década de los ochenta
en América Latina a raiz de los episodios de
hiperinflaciones. (México, Uruguay, Perd, Bolivia).

La dolarizacién de pasivos describe una si-
tuacién bajo la cual el Banco Central emite mone-
da nacional pero una proporcién muy alta de los
pasivos privados y/o ptblicos estan expresados
en moneda extranjera. La dolarizaciéon de pasi-
vos No necesariamente estd asociada al fenéme-
no de sustitucion de moneda. Sus causas se en-
cuentran, de un lado, en los tipicos problemas
estructurales de los llamados paises en desarro-
llo consistentes en la necesidad de financiamiento
externo para impulsar la inversién y el crecimien-
to y de otro lado, en los procesos de apertura 'y
liberalizacién de la cuenta de capital que inicia-
ron la mayor parte de éstos en la década de los
noventa.

La dolarizacién total es una propuesta de
opcién cambiaria (casos extremos detipo de cam-
bio fijo), bajo la cual desaparece la moneda na-
cional porque es sustituida totalmente por la
moneda extranjera. No es un resultado esponta-
neo sino que ocurre por decisiéon del gobierno.

La caracteristica esencial de este arreglo cambiario
es que las autoridades nacionales pierden la au-
tonomia de la politica monetaria. A su vez, un
esquema de este tipo puede tener un caracter
unilateral o establecer convenios en el marco de
un acuerdo bilateral o multilateral entre paises’ .

En Cuba lo que se observa, a inicios de los
noventa, es un fenémeno de dolarizacién parcial.
La causa de este proceso de dolarizacion parcial
incipiente, al igual que en otros paises, fue la cri-
sis econémica y los desequilibrios monetarios

derivados, si bien los origenes de esta crisis fue-

ron diferentes. En el caso de Cuba fue resultado
del fuerte shock de oferta a raiz de la caida del
bloque socialista. La fuerte contracciéon que ex-
perimentd la oferta de bienes y servicios, asi como
los consecuentes incrementos de liquidez reque-
ridos para mantener el nivel de empleo, fueron
erosionando las funciones monetarias de la mo-
neda nacional.

De una parte, en el sector empresarial se
acumularon significativos stocks en moneda na-
cional ante la escasez de oferta de bienes y servi-
cios en dicha moneda para insumos e inversién y
la ausencia de un mercado cambiario empresa-
rial. De otra parte, la contraccién del consumo
de los hogares y el aumento de la oferta moneta-
ria sin contrapartida en bienes y servicios se tra-
dujo también en acumulacién de pesos, dentro y
fuera del sector bancario.

En sintesis, en circunstancias de crisis de di-
visa y recesién econdmica, el peso no ofrecia la
posibilidad de satisfacer la demanda de bienes y
servicios en la economia interna. Estos
desequilibrios monetarios se acentuaron a partir
de la necesidad de monetizacion de los crecien-
tes déficit fiscales de inicios de la década de los
noventa. Adicionalmente, por el lado de la ofer-
ta, se incrementaron los flujos de ddlares en la
economia via remesas y turismo. Por consiguien-
te, se dieron todas las condiciones clasicas para
que surgiera un proceso de dolarizacién parcial
acelerada.

Este fenémeno, atin en sus origenes, tuvo
sus peculiaridades respecto al patrén observado
en América Latina. Asi por ejemplo, dada la exis-
tencia de controles de precios la dolarizacién par-
cial no fue precedida por un visible proceso
hiperinflacionario sino por un fenémeno de infla-
cién reprimida (en forma basicamente de ahorro
forzoso) y sélo posteriormente, con el auge del
mercado negro, los precios y la depreciacion del
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tipo de cambio paralelo comenzaron a reflejar los
desequilibrios monetarios. Por otra parte, en Cuba
este fendmeno no comienza por un proceso gra-
dual de sustitucion de moneda doméstica en su
funcién de reserva de valor, caracteristica tipica
en los patrones de dolarizacion de América Lati-
na, sino por un proceso gradual de sustitucion de
moneda para transacciones (ver Hidalgo,
Doimeadids, Tabares: 2001).

En este contexto, en el que ya existia un fe-
némeno de dolarizacién parcial en la economia,
el Gobierno decide implantar un régimen mone-
tario dual: se legaliza la circulacién del délar en la
economia, se crea un mercado estatal interno en
divisas y un circuito empresarial vinculado al tu-
rismo y al capital extranjero en el cual todas las
transacciones se realizan en délares. En la practi-
ca, esta medida constituyé una reforma moneta-
ria parcial equivalente a un cambio de moneda
en un sector de la economia.

Desde nuestro punto de vista, existieron va-
rias razones por las cuales fue necesario introdu-
cir el esquema dual. En primer lugar, la
dolarizacién parcial era una realidad y dificilmen-
te podia ser evitada o revertida rapidamente en
medio de una situacién de crisis. La experiencia
de América Latina es vasta en cuanto al fracaso
de programas que han intentado de manera for-
zada eliminar la dolarizacién, especialmente en
circunstancias en que dicha politica no se acom-
paiia de otras medidas de caracter estructural. En
segundo lugar, el pais estaba urgido de
financiamiento externo y en circunstancias de cri-
sis y desequilibrios hubiera sido muy dificil ase-
gurar la confianza en la moneda nacional, mien-
tras que la dolarizacién eliminaba, de facto, el ries-
go cambiario en el sector emergente de la econo-
mia, y asf podia ser un incentivo para la inversion
extranjera. En tercer lugar, ante la magnitud de
los desequilibrios se requeria de un ajuste gra-
dual y de mecanismos compensatorios para evi-
tar costos sociales traumaticos y la dualidad ofre-
cia esta posibilidad. El Estado requeria capturar
divisas provenientes de las remesas familiares para
implementar mecanismos redistributivos que per-
mitieran satisfacer las necesidades basicas de la
poblacién? y amortiguar de esta forma los efec-
tos de la profunda crisis sobre los niveles de vida
de la poblacién. La despenalizacion de fa divisay
la creacién del mercado cambiario para la pobla-
ciéon (CADECA) permitieron la recaudacién de una
parte significativa y creciente de las remesas fa-
miliares y ampliaron la oferta de bienes y servi-

cios. En cuarto lugar, se requeria de un marco de
referencia de precios y costos, y de una moneda
creible para introducir mercados en el sector em-
presarial. Anteriormente, los mercados prdctica-
mente no funcionabany, por lo tanto, los precios
en moneda doméstica no trasmitian informacién
alguna como mecanismo de asignacién de recur-
sos. Asimismo, las operaciones de comercio exte-
rior se realizaban centralizadamente y el sistema
de precios internos estaba desconectado de los
precios internacionales. Finalmente, las condicio-
nes de partida hacian impredecible el resultado
de una reforma monetaria total.

En resumen, la dolarizacién parcial fue ini-

cialmente un resultado enddégeno de los

desequilibrios econémicos, y aunque técnicamen-
te persiste, ya que existe sustitucién de moneda
domestica por moneda extranjera en todas sus
funciones, en el caso de Cuba es mds apropiado
hablar de un esquema monetario dual en los mar-
cos de un programa orientado a dar soluciéna la
crisis econdmica. La dualidad monetaria es un
esquema monetario intermedio bajo el cual hay
flexibilidad para la actuacion de la politica eco-
némica y hay espacios para mecanismos
compensatorios destinados a minimizar costos
sociales asociados a la crisis econémica.

Alcance de la dualidad monetaria en Cuba

En el ambito internacional, los indicadores
que se proponen para cuantificar el grado de
dolarizacion de las economias intentan medir la
sustitucién de la moneda nacional por la extran-
jera fundamentalmente en la funcién de reserva
de valor® asumiendo que es ésta la principal fun-
cion que pierde la moneda doméstica en un pro-
ceso de dolarizacién parcial. Estos indicadores
presentan varias limitaciones* pero en la practica
la mayor parte de los estudios utilizan la propor-
cién de depdsitos en délares dentro del sistema
financiero doméstico como una medida aproxi-
mada del grado de dolarizacién. Asi por ejemplo,
el FMI considera como economias altamente
dolarizadas aquellas que alcanzan mas de un 30%
en este indicador.

En el caso de Cuba, favorecemos mas
indicadores que permitan medir la sustitucién
monetaria en los diferentes circuitos (por el mo-
tivo transaccion) proceso mas generalizado en la
economia cubana.

Tomando la estructura del PIB por tipo de
gasto, pudiera estimarse con cierto grado de fa-
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cilidad, la proporcién de la demanda agregada
total que se realiza completamente en divisas® :

% de dolarizacion parcial agregado = (C
+ I' + G'+ X -M)/PIB*

donde:
C": consumo privado en divisas x el tipo de
cambio promedio vigente en CADECA
I Total de inversiones en divisas.
G": Total de gasto en divisas del gobierno.
PIB* = (C en divisas x t.c. CADECA + Cen
moneda nacional) + 1 + G +X-M

Si bien el calculo de este indicador no fue
incluido en el presente trabajo, destacamos su

importancia metodolégica para medir y compa- -~

rar el alcance del proceso de dualidad monetaria
en la economia cubana. Alternativamente, presen-
tamos un conjunto de indicadores que ofrecen un
panorama parcial de la sustitucién de moneda en
los diferentes circuitos econémicos.

En el sector familias, aproximadamente 58%
del consumo en el 2000 se realiza en délares, pro-

La dualidad monetaria también se ha exten-
dido al sector financiero. La proporcién de dep6-
sitos en dolares (BANDEC y BPA) en relacion al
total -valorado al tipo de cambio de CADECA- fue
de 23% en el afio 2000, lo cual comparado con
otros paises no es significativamente alto®. No
obstante, crecieron en un 53%y 37% en los aiios
1999 y 2000 respectivamente’ . Por otro lado, el
crédito en délares ha tenido un comportamiento
creciente a partir de 1997, con un ritmo prome-
dio anual de un 43%. :

Consecuencias de la dualidad monetaria: el
modelo resultante

Desde nuestro punto de vista, la dualidad
monetaria ha sido una de las medidas que ha te-
nido mayores implicaciones en la configuracion
del modelo econémico actual, tanto desde el pun-
to de vista macroeconémico como en el plano
institucional y regulatorio.

Una de las implicaciones mas relevantes fue
la reorientacion del patrén de crecimiento hacia

GraficoN.° 1
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porcion que se ha incrementado en casi 10 pun-
tos durante la década. Asimismo, aproximadamen-
te el 60% de las familias tiene acceso por diferen-
tes vias a ingresos en délares.

En el circuito empresarial, el afio 2001, el com-
ponente doméstico de las compras del Turismo y
TRD ascienden al 68% y 55% respectivamente. Asi-
mismo, mds del 70% de las ventas de los organis-
mos productores se realiza en divisa, correspon-
diendo el 41,6% al destino TRD y el 32% al turismo.

el mercado interno. En efecto, en la década de los
noventa las actividades mas dindmicas han sido
aquellas vinculadas a los mercados internos en di-
visas y el turismo, en contraposicién al compor-
tamiento de las exportaciones.

Por otro lado, se consolidé un modelo eco-
némico dual bajo el cual quedaron diferenciados
segmentos empresariales no sélo en cuanto al tipo
de moneda para transaccion sino también en cuan-
to a los mecanismos econémicos utilizados, el ac-
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GraficoN.°2

Comportamiento del crédito en pesos y dolares
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ceso a financiamiento, la autonomia en las deci-
siones y el nivel de competitividad.

En un primer momento, se distinguieron dos
grandes sectores en la economia. El sector emer-
gente, que comenzd a transar directamente en
ddlares -aislandose de los desequilibrios moneta-
rios del resto de la economia- y a operar con me-
canismos de gestion y control mas descentraliza-
dos. Tal hecho introdujo mayor flexibilidad en la
toma de decisiones empresariales y permitié con
una orientacién de mercado hacer mas dinamico
y eficiente el proceso de insercién. De otro lado,
el sector tradicional conformado por empresas
cuyas producciones estaban dedicadas a garanti-
zar bienes y servicios con fines sociales
(subsidiados o gratuitos) o que no reunian la
competitividad requerida para insertarse en los
mercados en divisas. Este sector continué
transando en moneda nacional y sus empresas, que
normalmente estan vinculadas al sector presupues-
tado de la economia, continuaron dependiendo de
asignaciones o decisiones centralizadas.

Posteriormente, se adoptaron estrategias
que contribuyeron a incentivar el nivel de
competitividad de las empresas del sector tradi-
cional, como fue por ejemplo, permitir a las em-
presas del sector tradicional concurrir al merca-
do interno en divisas para las transacciones
intraempresariales y la venta de bienes y servi-
cios a la poblacién. Esto se convirtié en una im-
portante fuente de autofinanciamiento para di-
chas empresas y sin duda actué como un estimu-
lo al desarrollo de la industria nacional.

En la medida en que se fue consolidando el
modelo dual, un tercer grupo de empresas, per-
teneciente en sus origenes al sector tradicional,
fue ganando importancia y hoy posiblemente
constituya la mayor parte del sector empresarial
con una tendencia creciente. Dichas empresas
operan con ambas monedas simultdneamente
dependiendo del destino de sus producciones o
la fuente de sus insumos. Este tipo de empresas
tiene su sistema contable, fundamentalmente, en
pesos, pero a medida que se han insertado en el
mercado de divisa, ya sea en el mercado interno
en divisas para la poblacién o como proveedores
de bienes intermedios a otras empresas del sec-
tor emergente, se ha ampliado el volumen de sus
transacciones en divisa y en consecuencia su conta-
bilidad mixta® . Adicionalmente, la inserciéon en mer-
cados mas dinamicos les ha permitido transitar ha-
cia esquemas econémicos de mayor autonomia.

Otro elemento singular del modelo mone-
tario dual, resultado de lo anteriormente expli-
cado, fue la implementacién de regimenes
cambiarios implicitos sin vasos comunicantes di-
rectos entre ellos. Estos son: régimen de flotacion
sucia para las transacciones con la poblacion (ver
Grafico N.9), régimen de tipo de cambio fijo con
controles para las empresas y unidades presupues-
tadas, y régimen de dolarizacion total para el sec-
tor emergente’ .

La segmentacion de sectores y mercados,
como se deriva de lo explicado anteriormente, se
convirtié en una de las principales caracteristicas
del modelo dual, actuando como mecanismo de
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ajuste ante la crisis de divisa y como alternativa
al ajuste de precios via devaluacién. Asi, inicial-

mente, la segmentacién permitié: aislar al sector -

emergente de los desequilibrios monetarios in-
ternos y crearle las condiciones para su insercién
en el nuevo escenario internacional; proteger al
sector tradicional de un ajuste indiscriminado
resultado de la crisis econémica con altos costos
en términos de empleo; establecer un sistema de
transferencias para garantizar los programas so-
ciales prioritarios y lograr el reacomodo gradual
de la economia a las nuevas circunstancias.

Un balance preliminar de los costos y beneficios - -

del esquema dual

El principal beneficio ha sido Ia
institucionalizacién de una mayor disciplina finan-
ciera en la economia que se reflej6 tanto en las
cuentas fiscales como en las cuentas externas. El
déficit fiscal ha tenido una evolucién muy favora-
ble, manteniéndose a partir del 1996 entre un
2% y un 3% con relacién al PIB.

El délar fue el principal vehiculo para conec-
tar a la economia con referentes internacionales
de precios y costos, y de esta forma permitié de-
sarrollar los mercados. Las empresas del sector
emergente elevaron los niveles de eficiencia y
competitividad, mostrando un fuerte dinamismo
econoémico. Asi por ejemplo, los ingresos brutos
del turismo se estiman en mas de 2000 millones
de délares y crecieron a un ritmo promedio anual
de 18% durante mas de 10 afios.

De otro lado, la presencia de mercados in-
ternos en délares incentivé a la busqueda y cap-

tura de délares por los sectores tradicionales. Las
restricciones financieras derivadas de la crisis
provocaron una drastica contraccion de las im-
portaciones globales y asi de las asignaciones
presupuestales en divisas para la actividad pro-
ductiva doméstica, por lo tanto las empresas co-
menzaron a buscar fuentes alternativas de
financiamiento. Ademds de asociarse con capital
extranjero, una de las principales estrategias de
las empresas consistié en lograr la insercion en
los mercados internos en divisas (semejante a ven-
tas de frontera). Asi, como se comentd, parte de
las empresas del sector tradicional desviaron sus
producciones hacia los mercados en délares ele-
vando sus niveles de competitividad. Por ejem-
plo, en 1997 las ventas nacionales en las redes
minoristas en doélares representaron un 43% de
las ventas totales, estimdndose un crecimiento de
un 33% en 1998'?.

De este modo, una gran parte de las empre-
sas tradicionales se convirtieron en empresas ren-
tables, por lo que la creacién del mercado en divi-
sas también contribuyé6 a reducir el circuito de
empresas publicas subsidiadas por el Estado, ac-
tuando como complemento del ajuste
macroeconémico. Esto, unido a otras medidas de
saneamiento financiero, ha permitido una
sustantiva caida de los subsidios del presupuesto
del Estado. Asi por ejemplo, en el afio 1993 los
subsidios a empresas representaban el 36% del PIB,
y ya en 1999 habian decrecido en mas de 75%'" .

Por consiguiente, el modelo dual ofrecié
mayor flexibilidad para la insercién de la econo-
mia en el nuevo contexto internacional, contri-
buyendo a consolidar un sector empresarial mas

Grafico No. 3

Comportamlento del tipo de cambio de CADECA
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competitivo. Ello, unido al incremento de los in-
gresos en divisas, provenientes del sector emer-
gente y de la recaudacion de parte de las remesas
familiares, favorecié la reactivaciéon econémica
de los tltimos afos y ademas permitié sostener
los programas sociales prioritarios asi como el
peso de un sector tradicional menos eficiente
hasta lograr un gradual reacomodo a las nuevas
condiciones del entorno econémico.

A pesar de los beneficios mencionados, esta
nueva forma de operar no estuvo exenta de con-
flictos de politica y costos para la economia. En el am-
bito econémico pueden identificarse varios efectos.

En cuanto al sector real es posible que la seg- -

mentacion resulte excesiva en las actuales circuns-
tancias y pueda convertirse en un obstaculo para
articular cadenas productivas y asi para el creci-
miento de algunos sectores. Hasta qué punto esta
forma de operar pueda continuar o no actuando
como mecanismo reactivador de la industria cu-
bana, es una interrogante que indiscutiblemente
requiere de mas investigacion en el futuro.

En cuanto al dmbito fiscal y financiero, sur-
gieron un conjunto de riesgos sobre los cuales
merece reflexionar. La dualidad se ha trasladado
a las estructuras financieras del sector empresa-
rial, del sistema financiero y de las cuentas fisca-
les, sin que exista un tipo de cambio realista que
permita conectar los flujos financieros en pesos y
dolares. Asi por ejemplo, en los balances de las
empresas, del sistema financiero y del propio pre-
supuesto existen flujos en pesos y en délares ex-
presados estos ultimos al tipo de cambio oficial.
Tal hecho distorsiona los precios relativos, difi-
culta la medicién de la rentabilidad de las empre-
sas y el correcto analisis de la situacién de las fi-
nanzas publicas.

Algunas empresas con una alta proporcién
de insumos importados pueden resultar rentables
cuando en realidad esconden subsidios implici-
tos a través del tipo de cambio sobrevaluado. En
cambio, una empresa exportadora mostrard un
ingreso subvalorado que posiblemente la obligue
a demandar subsidios del presupuesto. Lo mismo
ocurrird para el caso de las inversiones, que se
valoran en pesos aliny cuando tengan un alto com-
ponente importado, con lo cual no aflora el sub-

sidio a la inversién otorgado via tipé de cambio.

Ademéds de los subsidios implicitos pueden exis-
tir subsidios cruzados, en el caso de que una em-
presa cuyas ventas sean mayoritariamente en
délares adquiera parte de sus insumos en pesos

provenientes de empresas subsidiadas por el Es-
tado. La presencia de subsidios cruzados o im-
plicitos puede conspirar contra la futura
sustentabilidad fiscal.

La dualidad monetaria aislé pero no eliminé
los desequilibrios monetarios en el sector pesos -
sobreliquidez en forma de pasivos inmovilizados
en el sector financiero-. Esta situacion debilita el
rol del sistema financiero en la intermediacion de
los recursos, genera riesgo de inestabilidad
macroeconémica (precios y tipo de cambio), cons-
tituye un obstdaculo para la creacién de un merca-
do cambiario empresarial por sus efectos poten-
cialmente desestabilizadores, y ademas tiende a
reducir la eficiencia de los mecanismos de regula-
cién y supervision bancaria.

Reflexiones sobre politica cambiaria en el futuro

Desde nuestro punto de vista, alin no estan
dadas las condiciones para eliminar la dualidad
monetaria en la economia cubana, por una parte
porque la escasez de divisas y las restricciones de
financiamiento externos contindan siendo la prin-
cipal limitacién para el crecimiento econémico y
en particular para la reanimacién de un impor-
tante sector de la economia. Por consiguiente,
mantener la dualidad y cierta segmentacion en la
economia es todavia una necesidad impuesta por
las circunstancias. El segundo elemento en con-
tra es que adn persisten desequilibrios moneta-
rios. La integracion total de los circuitos en pesos
y en délares bajo estas condiciones traeria conse-
cuencias nocivas en términos reales y financieros.

Sin embargo, pudieran darse algunos pasos
para integrar paulatinamente los flujos en pesos
y en délares, reducir distorsiones e ir creando las
condiciones hacia un Ginico régimen cambiario en
la economia.

Una medida a estudiar en esta direccion po-
dria ser la creacion de un mercado cambiario para
el sector empresarial. La introduccion de dicho
mercado deberia ser un proceso gradual y regula-
do, inicialmente limitado a transacciones corrien-
tes en el circuito de empresas que operen en pe-
sos y délares dentro de cadenas productivas. Con
ello, se lograria contar con un tipo de cambio de
referencia para el sector empresarial y asi comen-
zar a evaluar el impacto del movimiento del tipo
de cambio sobre el resto de las empresas. Paulati-
namente podria ampliarse la concurrencia para
empresas que funcionen bajo esquemas descen-
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tralizados, y cuya situacién financiera lo permi-
ta; lo que constituye ademds un incentivo a la
eficiencia para el resto del sector empresarial.
La idea de un mercado cambiario empresarial
no entra en contradiccion con el esquema de
distribucion centralizada de la divisa, el cual en
~la practica funciona como un sistema de transfe-
rencias acorde a las prioridades del plan.

Un ajuste generalizado del tipo de cambio,
en este caso, una devaluacion, no seria a nuestro
juicio una medida adecuada debido a todos los
argumentos antes referidos. Ademas, vale la pena
reflexionar en torno a los efectos de esta medida

bajo dualidad monetaria, pues éstos suelen dife- .

renciarse de los efectos convencionales.

{Cuales serian los efectos potenciales de una
devaluacion del tipo de cambio en el sector
empresarial?

Tradicionalmente las devaluaciones han sido
utilizadas por los Gobiernos como instrumento
para ganar competitividad en el corto. Sin em-
bargo, hay que tener en cuenta que para que una
devaluacién incremente el precio de los transables
respecto a los no transables, las transacciones
domésticas tienen que realizarse en moneda na-
cional. Si una gran parte de las transacciones de
la economia se realiza directamente en délares,
como es el caso cubano, los efectos esperados
sobre las exportaciones e importaciones serdn
‘menores. Asi por ejemplo, en aquellas empresas
donde se transe totalmente en délares, una deva-
luacién no tendra efectos sobre las importaciones.

Por otro lado, bajo un esquema centralizado
de control de la divisa, las empresas no tienen
acceso directo a un mercado cambiario para ad-
quirir ddlares. Esto significa que ante una deva-
luacién podran elevarse los precios de los pro-
ductos importados para las empresas que operan
en pesos pero ello no tendrd necesariamente un
impacto directo sobre el gasto en importaciones.
En otras palabras, como se ha explicado, el gasto
en importaciones no se regula via precios sino via
cantidades, y por consiguiente se debilita el efec-
to tradicionalmente esperado de una devaluacion.

Aln asi, hay efectos no desestimables sobre
la balanza comercial. Es posible, que un tipo de
cambio mds realista estimule a una parte del sec-
tor exportador que hoy recibe ingresos
subvalorados -siempre y cuando no sea ésta una
medida aislada- y al propio tiempo contribuya a

la eficiencia al reflejar adecuadamente los cos-
tos de las importaciones asignadas.

Obviamente de crearse un mercado
cambiario empresarial aumentarian las posibili-
dades de utilizar el instrumento cambiario.
Adicionalmente, la creacién de un mercado
cambiario empresarial regulado podria contribuir
al ajuste de la liquidez en dicho sector ya que una
devaluacion del tipo de cambio reduciria el valor
real de los saldos monetarios domésticos actual-
mente inmovilizados en el sector bancario.

El segundo efecto estd relacionado con los
precios. Una devaluacién tendra que acompaiiarse
de una politica de precios compatible a fin de
evitar que el incremento de los costos se traslade
automdticamente a los precios. Al no tratarse de
una economia de mercado -bajo la cual esto de-
pende de las estructuras de mercado y el grado
de apertura de la economia-, esta politica se con-
vierte en uno de los principales retos en materia
de regulacién econémica.

El tercer aspecto, de hecho relacionado con
lo anterior, se refiere al impacto sobre la situa-
cion financiera de las empresas. Es de esperar que
al ajustarse los costos y parcialmente los precios
del sector empresarial que hoy opera bajo duali-
dad monetaria luego de una devaluacién, también
se modifiquen los balances de algunas empresas.
Actuaimente, algunas empresas, con una alta pro-
porcién de insumos importados, pueden resultar
rentables cuando en realidad se benefician de
subsidios implicitos a través del tipo de cambio.
Andlogamente ocurre en el caso de las inversio-
nes con un alto componente importado que se
valoran en pesos, con lo cual no aflora el subsidio
otorgado a la inversion por la via del tipo de cam-
bio. En otras palabras, la utilizacién de un tipo de
cambio sobrevaluado distorsiona pero no evita la
magnitud de los subsidios con los que tiene que
cargar el Estado. Esto significa que un ajuste del
tipo de cambio no seria por si mismo la causa de
un mayor niimero de empresas irrentables, pero,
sin duda, permitiria reflejar de manera mas rea-
lista la situacion de las empresas y en general de
las finanzas publicas.

El impacto de este canal dependeri de la si-
tuacion de las empresas en el momento de una
devaluacion. En la medida en que mayor sea la
proporcion de empresas con ingresos en pesos
dependientes de importaciones o balances des-
equilibrados en délares, mayor sera la fuerza de
este impacto.
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¢ Cual seria la mejor opcién cambiaria?

Una vez sean corregidos los desequilibrios
monetarios, condicion indispensable para
implementar un tinico régimen cambiario, podrian
integrarse paulatinamente los flujos monetarios
de la poblacién y de las empresas. La pregunta
subsiguiente es cual seria el régimen cambiario
mads adecuado para la economia cubana. El deba-
te sobre regimenes cambiarios es muy amplio y
complejo, por lo que sélo nos limitaremos a esbo-
zar algunas reflexiones en torno al caso cubano.

La tendencia internacional en la década de
los noventa, en los paises llamados emergentes,
fue a favor de regimenes cambiarios extremos
(Fischer, 2000). Afortunadamente, después de la
crisis argentina se ha perdido confianza en los
regimenes ultrafijos y han ganado popularidad los
esquemas monetarios flexibles basados en metas
de inflacion. :

Siendo Cuba una economia pequeiia y abier-

ta, desde la perspectiva de la teoria tradicional

de eleccién cambiaria, la balanza se inclinarfa a
favor de un tipo de cambio fijo. Por otro lado, la
economia cubana presenta un estado avanzado
de dualidad monetaria lo cual inclina también la
balanza a favor de un régimen de este tipo. Sin
embargo, esta opcion es inviable para el caso de
Cuba, ya que los tradicionales efectos negativos
de estos esquemas serian magnificados bajo las
actuales circunstancias. Cuba no mantiene nor-
males relaciones comerciales y financieras con EE.
UU. -debido al bloqueo econémico impuesto por
el gobierno norteamericano- y de hecho las
remesas familiares son el tinico flujo financiero
de importancia proveniente de dicho pais. Si bien
la magnitud de dichos flujos no es en absoluto
desestimable, su comportamiento siempre esta-
ra sujeto a las tensas relaciones que prevalecen
entre ambos paises debido a la permanente hos-
tilidad del gobierno de EE. UU. hacia Cuba.

La modalidad de régimen cambiario total-
mente flexible basado en metas de inflaciéon'? ,
tampoco seria adecuado para el caso cubano de-
bido a: 1) el modelo econémico no es compatible
con un pleno desarrollo de los mercados de capi-
tales y una completa actuacion de la politica mo-
netaria, 2) no existen marcos institucionales ade-
cuados para una total independencia de la auto-
ridad monetaria, de hecho es muy dificil que se
logren desvincular completamente objetivos mo-
netarios y fiscales, 3) dificilmente la autoridad
monetaria pueda desentenderse de algin obje-

tivo de tipo de cambio, teniendo en cuenta el
estado de dolarizacion parcial que alcanzé la
economia, 4) el BCC es una institucion relativa-
mente nueva en el modelo econémico cubano y
no cuenta atin con suficientes instrumentos para
llevar a cabo una estrategia de politica moneta-
ria tan sofisticada.

Una vez descartadas las soluciones de es-
quina, podrian explorarse alternativas interme-
dias, como por ejemplo diversas modalidades
de sistema de bandas cambiarias (ver Hidalgo,
Tabares, Doimeadios, 2002)

{Debe continuar siendo el délar la moneda de
referencia?

La eleccién de la moneda de referencia para
fijar la paridad es otro de los grandes temas en
materia de politica cambiaria.

No puede ignorarse el hecho de que el d6-
lar, historicamente, ha sido la moneda de referen-
cia cambiaria en la economia cubana. Sin embar-
go, el volumen de transacciones comerciales y fi-
nancieras con la zona euro ha mostrado una ten-
dencia aceleradamente creciente en los tltimos
afos. Por consiguiente, es posible que a mediano
plazo convenga evaluar la posibilidad de fijar la
paridad contra una canasta délar y euro, obvia-
mente dependiendo del escenario de las relacio-
nes econémicas entre Cuba y EE.UU., en particu-
lar, en cuanto al bloqueo econémico impuesto a
nuestro pais.

Los paises de la Unién Europea tienen una
participacién mayoritaria en el intercambio co-
mercial y el turismo con Cuba ( 29%y 46% respec-
tivamente). Este tiltimo a su vez representa el 43%
de los ingresos de la Balanza de Bienes y Servi-
cios. En cuanto a los indicadores relacionados con
la Cuenta de Capital, la mayor parte de la deuda
externa corresponde a paises de la Unién Euro-
peay mds del 40 % de las asociaciones con capital
extranjero son de estos paises.

En este contexto, evidentemente, incluir al
euro como moneda de referencia tendria poten-
ciales ventajas. Es de esperar que esta medida,
seguramente favorecida por la Unién Europea,
facilite el acceso a los mercados financieros inter-
nacionales y los acuerdos financieros cooperati-
vos. De otro lado, la creciente importancia del
euro en las operaciones de comercio internacio-
nal, de financiamiento y de inversion, hace pen-
sar en sustanciales reducciones en términos de
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costos de transaccion y pérdidas cambiarias, en
relacién con la situacion actual.

Finalmente, y quizas lo mds importante, la

introduccion del euro como moneda de referen-
cia reduce la vulnerabilidad derivada de pegarse
a una unica moneda, y en particular para Cuba,
de que ésta sea el dolar.

NOTAS

1

3

Ver un andlisis detallado de estos conceptos en Hidalgo,
2002.

Enliteratura sobre el tema se recomienda para medir la
dolarizacién indicadores que expresen los depdsitos en

moneda extranjera como parte de la sumadeM2 oM3y -

los depasitos en moneda extranjera.

Ciertamente, ésta no era la tinica forma de capturar la
divisa proveniente de remesas. Sin embargo, el canje de
moneda en circunstancias de desequilibrio y ausencia de
mercados pudo haber conspirado contra la credibilidad
de una medida de este tipo.

10

11
12

Hidalgo, V. “ Dolarizacién: {de qué estamos hablando?,
en Economiay Desarrollo, N.° 1, 2002.

Como es usual, dada la complejidad para cuantificar el
niimero de transacciones, se toma como un proxi de este
indicador al PIB.

Hay que tomar en cuenta que no estén contemplados todos
los depésitos en délares dentro del sistema financiero
domeéstico.

Estimaciones propias en base a los informes anuales del
BPA y BANDEC 1999, 2000.

No obstante las empresas llevar una doble contabilidad,
sus operaciones se registran en pesos al tipo de cambio
oficial.

Hidalgo, Tabares y Doimeadids. “El debate sobre regimenes
cambiarios en economias dolarizadas: el caso Cuba”.
“Proceso de Reanimacion del sector industrial. Principales
reflexiones y problemas”, en H. Marquetti y A. Garcia.
Balance de la Economia Cubana. CEEC, 1999.
Presupuesto del Estado. Anteproyecto 1999. MFP.

La literatura actual sobre regfimenes cambiarios en los
paises en desarrollo presenta a los llamado esquemas
de inflation targeting como la alternativa a los
esquemas ultrafijos para las economias en desarrollo.
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