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Imagen: Kyn Torres.

150 PESOS POR DOLAR, ;POR QUE VOLVIMOS A ESTE PUNTO?

“ Pavel Vidal Alejandro

En los primeros dias de septiembre la tasa de cambio del CUP en el mercado informal llegé a la emblematica marca de 150. Este numero,
junto a muchas otras experiencias extremadamente dificiles que atraviesan los cubanos en los ultimos afios, nos transporta a 1993, cuando
se vivian los peores momentos del Periodo Especial. Ahora, como antes, la tasa de cambio es un reflejo de la contraccion en la actividad
productiva nacional, la escasez, los desequilibrios monetarios, la desesperanza y la confusion.

A 150 se llega después de un mes bastante agitado en el mercado informal de cambio, que coincide con la decisién del Banco Central de
Cuba (BCC) de intervenir este mercado desde el 4 de agosto. En agosto, el valor medio de la tasa de cambio CUP/USD aumenté 18.6 pesos
y el valor maximo de agosto (145) super6 el valor maximo de julio en 27 CUP. Algo similar ocurrié con la tasa de cambio con relacion al MLC
(ddlar bancario). En la tabla 1 se resumen los datos.

Agosto fue el mes del afilo con mayor volatilidad en la tasa de cambio. La desviacidn estandar de las variaciones diarias para la tasa
CUP/USD y CUP/MLC, superd en 52 % y en 79 % los registros de enero a julio. En un solo dia, justo el 4 de agosto, el CUP se deprecié siete
CUP en relacion con el MLC (ddlar bancario) y el 5 de agosto se deprecié cinco CUP en relacion con el délar fisico.
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AGOSTO: MES DIFICIL PARA EL CUP

enero-julio julio agosto

TASA DE CAMBIO
PESO/DOLAR

Media 102.7 113.3 131.8

Maximo 118.0 118.0 145.0

Desviacion estandar
de la variacion diaria 01.03 1.19 1.56

TASA DE CAMBIO
PESO/MLC
(dolar bancario)

Media 110.1 120.3 133.6
Maximo 125.0 124.4 146.5

Desviacion estandar

de la variacién diaria 0.81 1.12 1.46

Fuente: Vidal, Pavel con datos de eI TOQUE

EL MERCADO CAMBIARIO NO ES PARA RECAUDAR DIVISAS

El 4 de agosto el Banco Central abandoné el tipo de cambio oficial de 1x24 y renuncié a la unificacion cambiaria, dos de los pilares de la
reforma monetaria de 2021. La autoridad monetaria fij6 una tasa de 120 CUP por USD — cercana a la tasa informal en esos dias—, la cual se
aplicaria a las operaciones cambiarias de las personas naturales con las casas de cambio (Cadeca) y los bancos, tanto en efectivo como en
transferencias desde el exterior.

Ademas, se manifestaba la intencion de poder incluir luego en ese mercado a las empresas privadas, campesinos y cooperativas. Sin
embargo, no se decia lo mismo para las empresas estatales o con inversion extrajera, y otro tipo de organizaciones, las cuales aun operan
con la tasa de 24 CUP por USD. Ello significé el regreso de la controvertida politica de tasas de cambios muiltiples.

El Gobierno cubano buscaba con estas decisiones retomar el control del mercado cambiario minorista, sacar del juego a los operadores
cambiarios informales y ofrecer seguridad y legalidad a los ciudadanos y turistas en estas transacciones. Se intentaba desbloquear asi uno
de los principales obstaculos que tenian las remesas para su llegada por vias bancarias formales.

Durante las primeras semanas después de las medidas, las casas de cambio y los bancos hicieron operaciones en una sola direccién
(compra de divisas), y desde el 23 de agosto comenzaron también la venta de divisas, pero Unicamente en transacciones en efectivo y
fijando un limite de 100 USD diarios por persona.

Hasta aqui, mas alla del cuestionamiento que se pueda hacer a los tipos de cambios multiples, resultan decisiones hasta cierto punto
comprensibles dado la baja disponibilidad de divisas en los bancos, y que persiguen objetivos dentro del ambito de accidn de cualquier
banco central. ; Por qué entonces se produce en agosto una significativa depreciacién del peso después de los anuncios del BCC?
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El gran error ha sido la decision de perseguir una compra neta de USD en las operaciones de las Cadeca y los bancos. Ello implica sacar USD
de un mercado en el que no sobran los USD, faltan, y una evidencia muy clara ha sido su continuado encarecimiento en el mercado informal
durante mas de dos afios. Poco turismo y menos remesas son dos factores fundamentales en este desequilibrio.

La disposicién del sistema financiero de comprar mas USD de los que van a vender es sumamente inflacionaria. De esta forma, el mercado
cambiario formal se convierte en un emisor neto de CUP, en un momento en el que la economia esta inundada de CUP debido a la
monetizacién de los excesivos déficits fiscales. Ademads, presiona a una mayor depreciacion de la tasa de cambio informal (tal y como en
efecto ocurrié en agosto y continta en septiembre) y ello se transmite a los costos de produccién y a los precios finales de los productos en
los mercados de consumo (el llamado efecto traspaso hacia la inflacién).

Se ha retirado el anuncio. Detalles

Es entendible el desespero que tiene el Gobierno cubano por obtener divisas para poder pagar importaciones y apoyar con USD la
reactivacion de la actividad productiva; sin embargo, el mercado cambiario no es la via. Un mercado cambiario formal y seguro es
simplemente un servicio que debe ofrecer el sistema financiero a la economia. Ello contribuye a la entrada de USD al pais porque facilita
canales mas transparentes para la llegada de remesas y para las operaciones cambiarias de los turistas. En la medida en que se incluyan en
este mercado, tal y como se anuncid, a las empresas privadas, a los campesinos y a las cooperativas (y a otros actores econémicos
estatales y mixtos, pero que funcionen bajo las condiciones de este mercado), ello tendria un impacto de mayor dimensién en la actividad
productiva nacional.

El Estado no debe usar la compra neta de USD en el mercado cambiario para financiar sus gastos. El Estado debe financiarse por via de los
impuestos y de las utilidades de las empresas estatales. Dado que las Cadeca y los bancos (todos de propiedad estatal) controlan el
mercado cambiario formal, ello le reporta al Estado una utilidad por intermedio del margen comercial (diferencia entre la tasa de compray
de venta). Este seria el Unico dividendo directo que deberia financiar gastos del Estado.

La explicacion oficial que se presenta para justificar la apropiacion del excedente asociado a la compra neta de USD es que este se
empleara para promover la circulacién minorista estatal (mercados de consumo estatales), de esta manera creceria la demanda de CUP y
asi se controlaria la tasa de cambio y la inflacion.

Sobre esto, dos comentarios. La circulacién minorista estatal no tiene la relevancia que tenia en décadas anteriores, una vez que se han
dado pasos desde 2010, y en este mismo afio, 2022, con las pymes, para ampliar la participacion del sector no estatal en los mercados de
consumo.

La politica monetaria debe adaptarse a este cambio estructural y despegarse de la l6gica de entrada y salida de dinero de la poblacion
usando la circulacion mercantil minorista estatal. Lo que existe es una demanda de dinero por parte de los hogares y de empresas con
diferentes formas de propiedad, y el Banco Central debe controlar la cantidad de dinero en funcion de esta demanda.

Lo otro, no existe en el mercado cambiario actual un excedente de USD. Por eso, cualquier intervencion cambiaria del Banco Central para
sacar USD del mercado, para el fin que sea, ensancha el desequilibrio entre la oferta y la demanda de divisas y repercute de una manera
desproporcionada en la pérdida de valor del peso cubano y en la inflacion. No tiene sentido econémico (ni comun) agravar un problema
(devaluacion e inflacién) para después intentar arreglarlo (con el aumento de la circulacién mercantil minorista estatal).

LA TASA OFICIAL DE 120 QUEDA MAL PARADA

Como van las cosas, el 120 puede terminar por ser el nuevo 24. Es cierto que los residentes y turistas prefieren comprar y vender divisas en
instalaciones seguras y dentro de la legalidad, pero todo tiene un limite. En el grado que continte la ampliacién de la brecha entre la tasa
oficial de 120y la tasa informal (alrededor de 150) el mercado informal va a retomar protagonismo.

Con una tasa oficial muy por debajo de la tasa del mercado informal, cada vez menos personas tendran el incentivo de vender los USD en el
mercado financiero formal, como sucedia con la tasa de 24 CUP por USD. Por este camino, las Cadeca y los bancos compraran cada dia
menos USD. Por tanto, no habra USD para vender a las personas naturales, no importa el tamafo de la cola que hagan, y mucho menos para
satisfacer el excedente que se quiere emplear «en funcion del desarrollo socioeconémico del pais».
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Si el Banco Central quiere recuperar la formalidad del mercado cambiario, tendra que, primero, renunciar al objetivo de obtener un excedente
a través de una compra neta de divisas. Segundo, debera transitar pronto a un régimen de flotacidon administrada de la tasa de cambio en
ese mercado. Son dos condiciones indispensables si se quiere que el sistema financiero formal gane espacio y ofrezca, como debe ser, un
servicio seguro y legal para la compraventa de divisas. Es la via para que el sistema financiero pueda mantenerse al dia con las tendencias
del mercado cambiario minorista. Una tasa fija no va a funcionar en una economia que sufre una crisis de balanza de pagos y que tiene
comprometida su recuperacion, entre otras cosas, debido a los problemas en el sistema de generacién de electricidad.

LOS FACTORES ESTRUCTURALES, UNA VEZ MAS

Tal y como hemos repetido sin cansancio los economistas, es necesario acelerar y profundizar las reformas estructurales. Dada la magnitud
de la crisis actual, las transformaciones que hace una o dos décadas podian parecer de avanzada, hoy no son suficientes y llegan tarde.
Dada la posposicion una y otra vez de los cambios en el modelo de socialismo burocratico y la persistente apuesta por el monopolio de la
empresa estatal, la salida de la crisis actual no se logra con medidas aisladas y parciales.
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La crisis actual ha dejado nuevas huellas en el sistema productivo que comprometen su capacidad de retornar a los niveles prepandemia, en
un escenario en el que tampoco se ha producido un cambio en la politica de sanciones bajo la Administracion Biden. La acrecentada
descapitalizacién de las industrias y la infraestructura (muy visible en estas semanas en el sistema electroenergético) y la reduccioén de la
fuerza laboral, debido a la emigracion récord, limitan el potencial productivo al que se puede aspirar. El déficit fiscal, la inflacién y los agudos
desequilibrios de balanza de pago demandan un plan de estabilizacién macroecondmica de gran calado. Costara recuperar la confianza, la
certidumbre y la esperanza.

La tasa del mercado informal de cambio refleja todos estos factores estructurales y coyunturales. También se ha movido debido a las
expectativas y confusiones que generan los anuncios de politicas econémicas.

Para ser exacto, lo que sucedié en este Ultimo agosto fue una aceleracidon (con aumento de la volatilidad) de una tendencia sostenida a la
depreciacion del peso cubano que lleva mas de dos afios. Desde que el TOQUE comenzara a registrar la tasa representativa del mercado
informal (TRMI), solo en julio de 2021 y en junio de 2022, el CUP experimento6 una apreciacién en relacién con el USD y el EUR.

Para quienes no creen en la metodologia de e/ TOQUE para registrar la tasa de cambio informal, pueden seguir el indice de Precios al
Consumidor (IPC) que calcula la Oficina Nacional de Estadisticas e Informacién (ONEI), y veran igual tendencia (ver grafico 1). Con
diferentes metodologias y diferentes escalas, los dos indicadores coinciden en una sefal: la permanente desvalorizacién del CUP, en el
mercado informal de divisas (e/TOQUE) y en los mercados de consumo (ONEI).
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INFLACION (ONEI) Y DEVALUACION INFORMAL (elTOQUE)

VAN DE LA MANO.

— TASA DE CAMBIO — TASA DE CAMBIO — INDICE DE PRECIOS AL
PESO/USD (eITOQUE)  PESO/MLC (elTOQUE) CONSUMIDOR (ONEI) eje derecho
170 248
150 220
130 200

o

2 110 180

=

E (&}

S 90 160 9

pr &

&

& 70 140
50 120
30 100

R EEEEEEEE.
(5] w o = o | o (5] L m [« 4 —
3 & H 38 $323¢8hB53¢gsstkEZFg3F3se e s

Fuente: Vidal, Pavel con datos de la ONEI y elTOQUE.

TAMBIEN TE SUGERIMOS:

¢CUAL ES LA METODOLOGIA DE LA TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO INFORMAL DE ELTOQUE?

En esta entrada te explicamos paso a paso como se articuld la metodologia de nuestro algoritmo que calcula la Tasa Representativa del
Mercado Informal.
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GOBIERNO COMPRARA DOLARES A 120 PESOS CUBANOS: ;Y AHORA QUE VIENE?

El Gobierno cubano anuncié que comprara divisas a la poblacién a una tasa de cambio de 1TUSDx120CUP,_superior al mercado informal.

DOLARES POR LA LIBRETA

¢Cuales son los beneficios reales, en la economia cubana, de la venta de divisas a la poblacién iniciada este martes 23 de agosto?
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NOMBRE *

CORREO *

SITIO WEB

Omar Everleny
hace 9 dias

Muy buen articulo de nuestro colega Pavel. Refrescando las tantas veces que se escribe sobre el tema, pero hacen otra cosa.

S '@ Responder

Jorge

hace 9 dias

Solo falto poner ahi q el calculo g hace eltoque sobre el mlc esta inflado...yo xomo informatico me di a la tarea d parsear la
informacién d 24 horas en revolico... y para mi asombro, la media estaba 3.5 por debajo dl valor g mostraba el toque... a los
informaticos loa invito a hacerlo y veran como nos eltoque nos esta engafiando.

] l‘ l’ Responder

@ AlfredoMS

hace 3 dias

Yo pienso que el toque no nos esta engafiando. Quienes nos intentan engafiar son algunos manipuladores de las ofertas
de compra de las divisas. Si yo lo que quiero es vender y quiero inflar el precio, ofresco una cantidad mucho mas alta.
Asi puede ser que actuen miles de especuladores para mantener el dato en tendencia creciente. El toque no tiene la
culpa de la especulacion cambiaria. Siempre he pensado que la tasa de cambio cup/usd/mlc publicada en el Toque ha
estado inflada desde el principio, pero los datos que ofrece ése portal no esta muy alejado de la realidad. Si uno es buen
observador y tiene tiempo suficiente, puede constatar que en la calle, en el mundo real, no el especulativo, las personas
que necesitan adquirir usd o mlc, estan dispuestas a pagar un precio que esta muy cercano al que publica el Toque.

El dinero ademas de ser un medio de pago y una medida del valor, es también una mercancia que se encuentra regida
por la ley de la oferta y la demanda y el precio de ella es un acuerdo entre vendedores y compradores. Es el precio que el
comprador esta dispuesto a pagar y el que el vendedor esta dispuesto a aceptar.

l‘ l’ Responder

Kizzy

hace 9 dias

Me gustaria que hablaran sobre los certificados de deposito. Hay muchos cubanos en esta situacion, sin saber cuando nos van a
pagar.
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Responder

G

José Pablo Guerra

hace 9 dias

Qué triste leer valoraciones como esta, hecha por un calificado economista, que nos lleva a visorar una segura mayor caida del
CUP en el mercado cambiario.

El mercado formal no esta en condiciones de competir con el informal en este momento, cuando eso se logre entonces podremos
pensar en una posible valoracion del CUP y mejores tasas de cambio.

Sucedio después de 1990, esperemos que se repita aplicando medidas oportunas.

]

G

] L Responder

Luis Eduardo Mesa Guirola
hace 8 dias

La solucién es la de los'90,eliminar el mlc y comprar con efectivo en cualquier moneda convertible de ahi en adelante
todo fluira pq recogeras divisas y disminuira el circulante de cup en manos de la poblacién,ademas aumentar la venta de
bienes y servicios accesibles para q el pueblo se motive a consumir. Saludos

l‘ l’ Responder

Alejandro
hace 5 dias

Seria volver al punto de partida, de ante del "reordenamiento”. La medida que tomaron fue la creacién del cuc. Y después
de tanta historia no creo que den su brazo a torcer y reconozcan su equivocacion.

l‘ l’ Responder

David Urquiza
hace 9 dias

Buen articulo, como siempre Pavel muy certero.

2 l‘ l' Responder

Alzugaray

hace 8 dias

Excelente el andlisis de Pavel.

l‘ l’ Responder

Adalberto Ossorio
hace 8 dias

Con el mayor respeto no creo que hayamos vuelto a ese punto, como anuncia el titulo de este articulo. Creo que siempre hemos
estado ahi, que este es el resultado de la debacle de la economia. Es resulta de la ineficiencia de los dirigentes. La corrupcion. Es
como dice los mufiequitos cubanos: Elpidio Valdez: cuando el general espaiiol le dice al empresario americano: Yo le digo sefior
Mister que.este Pais bien robado es una tacita de oro.

2 vl

@

l’ Responder

Sanson
hace 8 dias
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Antes del 59 el peso cubano valia lo mismo que el dollar norteamericano. 1 Peso= 1 Dollar.
Ahora 1Dollar =150 Pesos.
Eso significa lo jodidos que estamos.

2.4 '@ Responder

Leandro
hace 8 dias

Desde que se decidié no darle valor al CUP como moneda en curso de este pais y darle mas valor al dolar, ahi estan los resultados.

Lo triste es que nos dan 12 grado para después hacernos pasar por bobos, lo que nunca han querido hacer lo estan haciendo
ahora a pepe y a su manera, dolarizar al pais. Donde esta el igualitatismo que tanto se habld en todos los discursos mentirosos,
donde esta el valor humano que supuestamente siempre caracterizé al gobierno. Por Dios bobo es el que se crea eso, ellos
piensan que porque estan vendiendo 100 dolares diarios si es el que logras alcanzar, ellos estan haciendo una hazafia con eso por
favor. Cuando el ddlar no sirve, solamente para el que se va del pais y para tenerlo de reliquia. Pero claro, como los que se van al
final siempre van a ayudar al familiar que se quedo6 quedo Cuba, eso de cierta manera es negocio para el gobierno ya que vivira de
las remesas. Todo siempre estuvo macabramente calculado y mas que hay una deuda grande con el club de Paris que si no si ya
hay que pagar

2 l‘ l’ Responder

Angel

hace 8 dias

Es que toda esta trama esta montada sobre lo que aparece en los sitios de compra venta. Es como mover papeles, algo asi como
jugar capitolio. Nada de esto tiene un verdadero fundamento econdmico, todo es arbitrio y por otro lado las casas que venden, y
que venden..? lo que esperan por comprar.

l‘ l' Responder

roberto
hace 7 dias

Las medidas estan bien encaminadas pero mal aplicadas a mi entender siempre lo estan comparando con el mercado informal
muevan semanalmente la tasa de cambio en el mercado para q vean sino se detiene y controla el informal analicen los
econdmicos con pie en tierra si el particular siempre esta ganando entonces analicen porque?.

l‘ l' Responder

Doandry

hace 7 dias

Porque volvimos a ese punto por culpa del gobierno y el estado en ves de flexibilizar los precios todo se dispar6 a la hora de
implementar ese cambiario de La Moneda dejando sin valor al peso cuba. Porque si es una realidad es que nuestros trabajadores
no tienes salario para comprar ese dolar a ese precio.

l‘ l' Responder

Silvano
hace 7 dias

En democracia o con verglienza, buena parte de nuestros ministros ya no estuvieran, comenzando por Gil. Porque contradecirse
de la forma en que lo viene haciendo, resulta cuando menos una pésima senal para la economia. De ahi que cada vez que
interviene, al dia siguiente se cae mas el cup y por ende se infla mas el globo de los precios. Es lo que trae meter a politiqueros en
cargos netamente técnicos. Ya con uno en la cima, elegido por 603 cubanos, tenemos mucho mas que de sobra.

l‘ l’ Responder

G

Oennis Rico
hace 5 dias
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Es un desorden totalmente. En este pais el gobierno compite con el mercado informal. No se explica como saldremos de este
desequilibrio Monetario.

l. I’ Responder

@ Francisco R Perez

hace 3 dias

Excelentes analisis,se ha creado una tormenta perfecta y sin continuan sin realizar una reforma completa seguiran hundiendo al
pais y solo quedaran en Cuba los que no tengan los recursos para irse hasta para Somalia.

l‘ l' Responder

@ massimiliano

hace 2 dias

Me pregunto se El Toque mira lo que pasa en la calle o es la calle que mira a lo que dice el Toque.....Yo creo que se manana el
Toque dice que el cambio es 130 per dollar..lo van a vender a 125

l‘ l’ Responder

1EUR 165.00 CUP A *2
1 USD 165.00 CUP
1MLC 168.00 CUP A *+3
1 GBP 180.00 CUP

@ 14/9/2022 03:44 PM CUBA @

TASA REPRESENTATIVA
MERCADO CRIPTOMONEDAS

CRIPTOMONEDAS

TASA INFORMAL
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