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1 gobierno cubano, en medio de un complejo

escenario macroecondmico en 2021, decidié

poner en marcha la tan esperada reforma

monetaria. La medida clave del llamado
ordenamiento monetario fue la depreciacién, en 24
veces, del tipo de cambio oficial. El Banco Central no
optd por la opcién de devaluaciones graduales sino
por un «big bang», aunque mitigado por un marco
regulatorio en el que la empresa estatal mantiene el
monopolio de los principales mercados e industrias,
y el gobierno conserva un alto control sobre las
finanzas y las trayectorias de los precios mayoristas.
Si bien la devaluacion fue muy significativa, el disefio
del ordenamiento consideraba que se podia manejar
los efectos econémicos y financieros. La decision de
impulsar una rapida desvalorizacién del peso cubano
resultd excepcional si se compara con las lentas
dindamicas de cambios estructurales comenzados hace
poco mas de diez afios.

Eldiseno dela reforma monetaria también destacaba
por su alcance, pues el paquete de medidas no solo
incluy6 la correccion del tipo de cambio oficial y la
eliminacion del peso convertible (CUC), sino también
ajustes en salarios, pensiones y subsidios. El objetivo
final de las autoridades econémicas era generar mayor
transparencia financiera e incentivar las exportaciones,
la sustitucion de importaciones y la eficiencia econdémica
(Cubadebate, 2020). Los detalles del marco juridico
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para el ajuste cambiario quedaron definidos, en 2020,
en el Decreto-Ley 17 (de 24 de noviembre) y en las
Resoluciones 177 y 183 (de 26 de noviembre) del Banco
Central de Cuba.

La reforma intentaba resolver distorsiones que
han estado presentes en la economia desde los afos
90, principalmente los tipos de cambios multiples,
la sobrevaloracion de la tasa oficial y la circulacion
de dos monedas nacionales. Todo ello ha dificultado
la correcta medicion de los balances financieros
empresariales, de los precios relativos, la competitividad
de los diferentes sectores y grupos empresariales, asi
como las cuentas publicas, al mismo tiempo que ha
desincentivado las exportaciones y la sustitucion de
importaciones (Vidal y Pérez, 2014; Vidal, 2019; Luis,
2020; Mesa-Lago, 2021). El ajuste de la tasa de cambio
oficial significé poner fin a casi tres décadas de
estabilidad de precios en la economia cubana. Ademas,
la inflacion se incrementd, alimentada por la escasez
de bienes y ddlares en los mercados domésticos, algo
que ya se venia gestando desde el escalamiento de las
sanciones bajo la administracién Trump, y se complico
mucho mds, desde 2020, debido al efecto econdmico
de la pandemia y las restricciones a la movilidad para
contenerla, en especial sobre el sector del turismo. Los
datos oficiales muestran que en ese aino fue de 18,5%
y en 2021 subio hasta 77,3%. En la década anterior, se
promediaba 1,3% anual, gracias al control del déficit



fiscal, los salarios y las tasas de cambio fijas. Pero con
la reforma monetaria estos tres factores presentaron
un cambio subito de tendencia. El déficit superd 20%
del PIB, los salarios nominales estatales aumentaron
mas de cinco veces y el peso cubano se devalud
considerablemente.

Junto ala depreciacion de la tasa de cambio oficial se
produjo otra —no oficial— en los mercados informales
de hasta cerca de 200 pesos por délar, lo cual les resta
poder de influencia a las autoridades econdémicas en el
control inflacionario. Este distanciamiento en relacion
con la tasa de cambio oficial —24 pesos por délar—
frena uno de los propdsitos esenciales del ordenamiento
monetario: la unificacién cambiaria.

Otros estimados ubican la inflaciéon cubana, en
2021, en alrededor de 500%, siendo la mayor en la
region después de Venezuela. El indice de precios al
consumidor (IPC) oficial se viene calculando con una
estructura de gastos desactualizada que subestima la
importancia de los mercados privados e informales.

Para alcanzar los beneficios previstos en Cuba con
la reforma monetaria, el Banco Central y el Ministerio
de Finanzas y Precios deben poner en marcha un
plan de estabilizacién macroeconémica que permita
ponerle freno al proceso inflacionista. Su control,
ciertamente, dependera de la recuperacion del turismo
y la economia en general, pero también se requiere de
acciones de politica monetaria y fiscal que corrijan
los desequilibrios macroeconémicos que alimentan el
incremento de la oferta de dinero y los precios.

Un traspaso incompleto del tipo de cambio a los
precios al consumidor es indispensable para impulsar
las modificaciones financieras y productivas disefiadas
con el ordenamiento monetario. La inflacién no solo
afecta su popularidad, sino que puede anular los
cambios reales que se persiguen con la devaluacion del
peso cubano, los cuales buscan presionar e incentivar
la toma de mejores decisiones empresariales y publicas
que tributen a la eficiencia y la productividad. Esta
depreciacion deberia impulsar transformaciones reales
en el sector productivo, no solo cambios nominales en
los balances e indicadores econdémicos.

Literatura sobre unificacion cambiaria

La proporcion de paises con regimenes cambiarios
multiples en todo el mundo se ha reducido en los
altimos cuarenta afos. En la ultima década, solo
Venezuela, Argentina y Cuba tuvieron tasas de cambio
paralelas diferentes a las oficiales en América Latina
(De la Torre e Ize, 2014).

Un estudio muy completo de Miguel Kiguel y
Stephen A. O'Connell (1995) examind las dificultades
que sufrieron las economias que solian trabajar

con tipos de cambio duales en los ailos 70 y 80. Los
autores encontraron que esa experiencia, en paises en
desarrollo, fue decepcionante. Las primas del tipo de
cambio (diferencia entre la tasa de cambio paralela y
oficial) persistentes de los mercados paralelos crearon
numerosas distorsiones microecondémicas, llevaron
a la busqueda de rentas, y facilitaron la corrupcion.
Los estudios empiricos internacionales hallaron
que tuvieron un efecto negativo significativo en la
productividad y el crecimiento de la inversion. Para
enfrentar estas dualidades, por lo general, la soluciéon
pasa por devaluar la tasa de cambio oficial y liberalizar
el mercado cambiario para que se produzca una
convergencia de los segmentos cambiarios hacia
una tasa que refleje mejor las condiciones del mercado, y
ofrezca mejores senales e incentivos a las exportaciones
y a la toma de decisiones, en concordancia con la
competitividad relativa de los diferentes sectores
econdmicos. Tales acciones implican ajustes en los
instrumentos de politica monetaria y fiscal.

Luego de analizar varios casos emblematicos,
Kiguel y O'Connell concluyeron que, en su mayoria,
la decision de unificar el mercado cambiario no fue
parte de una estrategia bien planeada, sino que ocurri6
durante una crisis (México, 1987; Argentina, 1989;
Venezuela, 1989). Las antiguas economias socialistas
también eliminaron los mercados cambiarios duales
como parte de esfuerzos mas amplios para reforzar
las reformas; pero, como en otros casos, la unificacién
ocurri6 durante un periodo de crisis. Otra conclusion
importante del estudio de estos autores fue que, en
paises mas controlados y con restricciones cambiarias
generalizadas, la unificacién fue un proceso mas largo
(Turquia, Ghana y Tanzania).

Una ualtima leccion importante de este estudio
indica que el sistema de tipo de cambio debe ser
consistente con las politicas crediticias y fiscales
subyacentes. La evidencia muestra una relacion positiva
entre la prima de la tasa de cambio paralela y el déficit
fiscal. La unificaciéon cambiaria tiene implicaciones
signiﬁcativas para este altimo ¥, €n consecuencia, para
el crecimiento del dinero y la inflacién.

En general, la literatura econdémica sobre paises que
han unificado mercados cambiarios duales reconoce
la diversidad de factores que influyen en el éxito de
estas reformas. Por ejemplo, José Saul Lizondo (1987)
encuentra que el efecto sobre el tipo de cambio y la
balanza de pagos depende de la composicion de
la cartera financiera del sector privado al momento
de la unificacién vy, a su vez, de las politicas bajo el
sistema dual, la tasa de creacion de crédito interno y
la participacion de las exportaciones e importaciones.

En otro estudio sobre el tema, Pierre-Richard
Agénor y Robert P. Flood (1992) concluyen que
en las reformas cambiarias son fundamentales las
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expectativas sobre la orientacion de la politica posterior
a ellas. Afirman que

el impacto de tal cambio de politica sobre el
comportamiento a corto y largo plazo del tipo de cambio
y la inflacién puede ser ambiguo. En el largo plazo, los
efectos macroeconémicos dependen del impacto fiscal
de la reforma cambiaria.

En otra publicacion sobre la unificacién cambiaria,
Kathleen Dorsainvil (2006) utiliza los sistemas de
alerta temprana para resaltar la importancia de la
credibilidad en las tenencias de activos nacionales
frente a los extranjeros (dolarizacién), de cara a las
transformaciones que se esperan en las politicas
monetarias y fiscales como parte de la reforma.

En cuanto al caso cubano, Augusto dela Torre y Alain
Ize (2014) reflejan que, en general, se podia esperar
inflacion a partir del traspaso de la depreciacion del tipo
de cambio oficial al precio final de los consumidores,
y que esta puede volverse permanente si el choque de
oferta inicial conduce a espirales de precios y salarios
acomodados por una politica monetaria débil o poco
creible, o si la unificacién da lugar a desequilibrios
fiscales duraderos.

La evidencia empirica muestra que la inflacion
posterior a la unificacion tendi6 a ser mayor en paises
que, previamente, la tenfan alta (Argentina, Pert) o en
paises con primas altas en la tasa de cambio paralela
(Venezuela, Peru). Por el contrario, para aquellos
con inflacién y primas bajas en la tasa de cambio
paralela antes de la unificaciéon (Ecuador, Republica
Dominicana), con posterioridad fue relativamente
moderada. Para Cuba, si bien la inflacién previa es baja,
la prima esta muy por encima de lo observado en otros
paises de la region. El diferencial entre los dos tipos de
cambio en Cuba, de 2,300%, es el mayor, por mucho, en
la historia de América Latina, posterior a la Segunda
Guerra Mundial.

En reflexiones mas recientes, José de Gregorio (2019)
destaca que la inflacidn alta y descontrolada, junto con
los esquemas de tipo de cambio dual, parecen ser algo
del pasado en la mayoria delos paises latinoamericanos.
Durante la posguerra, y hasta la década de los 80,
la inflacién en América Latina oscil6 entre tasas de
dos y tres digitos. Aumenté durante este periodo
con varios episodios de hiperinflacién (Argentina,
Bolivia, Nicaragua, Pert1). Pero desde fines de los 90, «la
mayoria de las economias latinoamericanas vencieron
la inflacién» (9), gracias al progreso en las politicas e
instituciones macroecondmicas, la independencia del
Banco Central, la consolidacion fiscal y la adopcién de
metas para conducir la politica monetaria.

Por otro lado, Kenneth Rogoft (2004) recuerda que
la caida inflacionaria en América Latina, en las tltimas
décadas, también obedeci6 a un fenémeno global
explicado, en parte, por la creciente competencia debida
a la globalizacién y la desregulacion.

98 | Pavel Vidal Alejandro

En 2021 y 2022, los bancos centrales han visto
cémo la inflacién se ha salido de su rango meta
por el impacto de la pandemia en las cadenas de
suministro internacionales, y, mas recientemente, por
la repercusion econdmica de la guerra en Ucrania y
las sanciones sobre Rusia. Flora Budianto et al. (2021)
refieren que su repunte puede atribuirse también a un
efecto estadistico base, debido a la caida de muchos
precios en 2020. Concluyen, ademas, que su persistencia
dependerd de cdmo este escenario se traduce en un
despunte de los costos laborales y en un aumento de
las expectativas inflacionarias.

Comentarios finales

Todavia no contamos con evidencia suficiente para
hacer una valoraciéon completa de las implicaciones
de la reforma monetaria cubana. El hecho de que se
haya puesto en practica en el peor momento para la
economia del pais desde el Periodo Especial, dificulta
la evaluacion de sus efectos, dado que las variables
econdmicas y la inflacién estan siendo afectadas
por otros choques economicos. Las complejidades
del entorno macroecondmico, la inestabilidad
monetaria y la incertidumbre obstaculizan a empresas
y consumidores para tomar decisiones, y dilatan, en
el tiempo, los beneficios que se podian esperar de la
devaluacion del peso.

Varios de los temas que analiza la literatura
académica sobre las experiencias internacionales
de unificacién cambiaria estdan presentes en el caso
cubano. Por ejemplo, las implicaciones inflacionarias,
la correlacion con el déficit fiscal y la importancia de las
expectativas y credibilidad en las politicas econémicas
que acompaian a la pérdida del valor de la moneda.
También se distingue que Cuba no fue el primer
pais que aplico, en medio de una crisis, una reforma
monetaria. La unificacién cambiaria no se completd con
las acciones tomadas en 2021. Se requiere de un plan
de estabilizacion para poner orden en el déficit fiscal
y en la trayectoria de los precios. Son necesarios otros
cambios estructurales para potenciar los beneficios
de la devaluacion, y garantizar la convertibilidad del
peso y una verdadera unificacion cambiaria. Ademas,
se precisa que estos cambios convenzan y refuercen la
confianza en el peso cubano, para que su legado no sea
el opuesto al anunciado: una dolarizacién extendida
de la economia.
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