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Desde inicios de los afos noventa la economia cubana estuvo funcionando con el
dolar estadounidense. Como la dolarizacion fue parcial —el peso cubano siguid
operando en una gran cantidad de areas como medio de pago y depdsito de reserva
—, dolarizacion era lo mismo que dualidad monetaria. Después de aproximadamente
diez afios, en 2003 se desdolarizaron las cuentas corrientes y las transacciones entre
las empresas estatales cubana. En 2004 se desdolarizaron las tiendas minoristas y

una gran parte de las cuentas de ahorros de la poblacién.

Si en aquel momento el dolar estadounidense se hubiese reemplazado por el peso
cubano, la desdolarizacion hubiese significado la eliminacion de la dualidad monetaria.
Pero no ocurrié asi. La moneda que en 2003 y 2004 sustituyo las funciones del dolar
fue el peso cubano convertible (CUC). De esta forma, se llega a la situacién presente
en la cual la economia ya no esta dolarizada pero se mantiene la dualidad monetaria

al circular paralelamente dos signos monetarios nacionales.

Ir del délar estadounidense al peso convertible fue un paso relativamente mas facil que
lo que hubiera representado llevarlo todo a pesos cubanos y lo que implicara en los
préximos afios eliminar la dualidad monetaria. Las diferencias fundamentales se
encuentran en las caracteristicas del mercado cambiario.” De hecho, pudiera decirse
que la doble moneda se mantiene por una cuestion de politica cambiaria: duplicidad y

distorsion de las tasas de cambio e inconvertibilidad de la moneda.

La sustitucién del délar por el peso convertible fue factible y expedita debido a cuatro

elementos vitales que estaban presentes en el mercado cambiario:

1. El peso convertible tenia entonces mas de ocho afos de circulacién con
estabilidad. Un régimen cambiario de caja de conversién fue un factor decisivo
para la confianza en una moneda que se emitia por primera vez en 1995: por
cada CUC en poder del publico habia un ddélar de respaldo en el Banco

Central.

! Se nombra de forma general “mercado cambiario”, aunque en la practica muchas veces los
mecanismos de mercado no estan presentes.
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2. La tasa de cambio del peso convertible con respecto al dolar estaba acorde
con los fundamentos de la economia real y el equilibrio entre la cantidad de
CUC en circulacion y los ingresos y reservas internacionales en doélares del
pais.

3. Existia una unica tasa de cambio del peso convertible para toda la economia.
En 2003 y 2004 un peso convertible equivalia a un dolar estadounidense tanto
para las transacciones comerciales y financieras de las empresas como de las
personas naturales.

4. ElI CUC tenia convertibilidad, es decir, con el peso convertible se podian
comprar délares u otras divisas. Habia un mecanismo cambiario establecido
para las tiendas minoristas y para las personas naturales tanto en los bancos
como en las casas de cambio (Cadeca). Tal mecanismo solo fue necesario

ampliarlo una vez que el peso convertible se extendié como medio de pago.

En 2003 y 2004 el mecanismo cambiario del peso cubano en relacion al délar no
cumplia con ninguna de las tres ultimas condiciones. Hoy en dia el mecanismo
cambiario del peso cubano en relacién al peso convertible sigue sin cumplirlas. La
estabilidad si fue algo que recuperd el peso cubano a raiz principalmente de las
medidas de saneamiento financiero implementadas desde 1994, el control del déficit

fiscal, de la liquidez monetaria y de la inflacion.

Se le pueden llamar “condiciones” en la medida que para sustituir una moneda por otra
se requiere —ademas de la estabilidad y la confianza que de ella se deriva— hacerlo
con una tasa de cambio que refleje los fundamentos y equilibrios en la economia. Si
en el proceso de sustitucion monetaria se multiplican los precios y las cuentas en los
bancos por una tasa de cambio muy lejana a la de equilibrio se crearian grandes
trastornos en la economia; sobre todo, en ausencia de suficientes espacios de

mercado que faciliten las correcciones de los precios hacia el equilibrio.

Por otro lado, se requiere que esa tasa de cambio funcione para toda la economia, con
multiplicidad de tasas de cambio no es posible transitar a un unico régimen monetario.
Y tercero, se necesita de un mercado cambiario donde las empresas, instituciones y la
poblacion puedan comprar y vender divisas para poder efectuar operaciones

internacionales.

La forma en que esta organizado el mercado cambiario del peso cubano dista bastante

de lo anterior:
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1. El tipo de cambio oficial del peso cubano [ que se aplica a las transacciones
de las personas juridicas[] se encuentra sobrevalorada. Un peso cubano
equivale a un peso convertible. Esa tasa de encuentra muy lejos de la de
equilibrio, en particular, no se corresponde con la cantidad de pesos cubanos
en circulacion.

2. No hay una unica tasa de cambio para el peso cubano en toda la economia. El
tipo de cambio oficial es distinto a la que compran y venden pesos cubanos las
personas naturales en la red de casas de cambio de Cadeca. En ese mercado,
24 pesos cubanos equivalen a un CUC.

3. Si bien el peso cubano tiene convertibilidad a CUC y a divisas internacionales
en las casas de cambio de Cadeca, no sucede lo mismo para las empresas.
Las personas juridicas no pueden con sus ingresos en pesos cubanos comprar
ni pesos convertibles ni divisas. El peso cubano no tiene convertibilidad en el

sector empresarial.

Llegado a este punto, parece claro que la eliminacion de la dualidad monetaria
demandaria transitar desde estos elementos que definen hoy el mercado cambiario del
peso cubano hacia los que presentaba el mercado cambiario del peso convertible
cuando se implementaron las medidas para la desdolarizacion. La desdolarizacién fue
un proceso exitoso; ello sugiere que si el peso cubano alcanza las mismas
caracteristicas en materia cambiaria del peso convertible, entonces la eliminacion de la

dualidad monetaria también podria serlo.

Los planteamientos anteriores —provenientes en parte de la experiencia que ya se
tiene en Cuba de sustituir una moneda por otra— evidencian que las medidas tomadas
en 2003 y 2004 pospusieron nuevamente la devaluacion del tipo cambio oficial del
peso cubano, asi como, las transformaciones cambiarias que son indispensables para
llevar a la economia cubana a operar con una Unica moneda nacional. En
consecuencia, se desdolarizdé la economia pero fue imposible suprimir la dualidad

monetaria.

Este enfoque centrado en la politica cambiaria no intenta expresar que la solucién de
la doble moneda es un asunto puramente monetario. Para eliminar la dualidad
monetaria se tiene que devaluar la tasa de cambio oficial del peso cubano, unificarla
con la tasa de cambio en Cadeca y darle convertibilidad al peso cubano en el sector
empresarial. Las tres medidas tendrian derivaciones sobre el sector real de la

economia.
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Una idea primordial a destacar es que los mayores beneficios de eliminar la dualidad
monetaria precisamente se encuentran en el trayecto hacia la creacién de las
condiciones cambiaras necesarias. Si ya hoy existieran tales condiciones, los efectos

serian pocos.

Un ejemplo hipotético; si la economia estuviera constituida solo por las transacciones
que hoy forman parte de los mercados de la poblacién seria muy facil quitar la
dualidad monetaria. La tasa de cambio de Cadeca no esta sobrevalorada y el peso
cubano tiene convertibilidad en las casas de cambio a CUC e indirectamente también
a dblares y a otras divisas internacionales.? Multiplicando los precios y los ahorros en
pesos convertibles por 24 pudiera convertirse todo a pesos cubanos y prescindir asi
del CUC.

Por ello es que también se pueda afirmar que los mayores efectos directos de eliminar
la dualidad monetaria estan en la empresa [0 donde no se cumplen esos requisitos(] ,

y que las implicaciones directas en la poblacién son menores.

Construyendo un escenario

Se describe a continuacién un escenario base de medidas que erradicarian la doble
moneda. Se comentan los resultados econdmicos, obviando los politicos y sociales,
pese a que es previsible que haya un choque con las falsas expectativas que
predominan en la poblacién sobre sus efectos. Tener una solo moneda modificara las

perspectivas que se tienen sobre el poder adquisitivo del salario y las desigualdades.

En principio, se supone que se sustituiria el peso convertible por el peso cubano,
aunque en la practica también se pudiera llevar todo a CUC de una manera muy
similar y casi con los mismos efectos econdmicos. Se supone asimismo que se
intentaria llevar a una misma moneda a toda la economia, si bien pudiera hacerse
inicialmente en determinados circuitos manteniendo el resto de la economia aislado.

Dada la segmentacion de los mercados en Cuba, eso es posible.

La manera de dirigir la economia hacia una sola moneda puede ser con medidas de
corte de mercado o manteniendo controles sobre la asignacién de divisas, el valor de
la tasa de cambio y los precios. Al observar la politica econdémica en Cuba en los
ultimos afos la balanza se inclinaria hacia la segunda. Sin embargo, en algun
momento la politica cambiaria requerira de sefiales de mercado para orientarse en una

secuencia de acciones que se desconocen a ciencia cierta sus resultados y que uno

2 La convertibilidad del peso cubano a divisas en Cadeca es indirecta debido a que se exige
comprar primero pesos convertibles.
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de sus objetivos finales es llegar a una tasa de cambio de equilibrio que no puede

saberse a priori cual es.

Tal y como se habia mencionado, en el escenario tendra que estar presente la
creacion de un mecanismo cambiario para la empresa. De alguna forma, ya sea con
mas O menos restricciones, las empresas a las cuales se le retiraran los pesos
convertibles a cambio de pesos cubanos se les debera permitir adquirir con estos
ultimos divisas para poder efectuar importaciones. Esas empresas en el presente, con
los pesos convertibles, tienen la opcidn de solicitar a los bancos comerciales la compra
de divisas. Tal mecanismo funciona con régimen de control de cambio O las
legislaciones principales vinculadas son la Resolucion 65 de 2003 y Resolucion 92 de
2005, ambas del Banco Central de Cubal, en el cual el Banco Central tiene que

aprobar la venta de divisas.

Una vez que las cuentas corrientes de esas empresas estén en pesos cubanos, el
mismo mecanismo cambiario pudiera mantenerse en las solicitudes de compras de
divisas con pesos cubanos. En ese mercado cambiario regulado entrarian entonces

las empresas que hoy operan en pesos cubanos; no habria razén para dejarlas fuera.

Se beneficiarian extremadamente esas instituciones que en el sistema actual deben
esperar la asignacion centralizada de divisas, la cual es independiente de su eficiencia
para ingresar pesos cubanos. Con un mercado cambiario, ya sea mas o menos
restrictivo, la disponibilidad de divisas de una empresa estaria mas ligada a sus
resultados econdmicos. Las empresas 0O incluyendo las mixtas o extranjeras[] estarian
incentivadas a desarrollar multiples actividades econdmicas, no como hoy, que los
incentivos son a producir sélo lo que da pesos convertibles. Y realmente, no hay nada
que indique que las actividades en pesos convertibles son mas importantes para el

pais que las actividades en pesos cubanos.

La convertibilidad del peso cubano en el sector empresarial eliminara segmentaciones
y contribuira a crear nuevos encadenamientos entre las instituciones. Promovera la
oferta de bienes y servicios en pesos cubanos a la poblacion. Ayudara a fortalecer el

mercado interno, cuestion esta esencial para reducir la vulnerabilidad externa del pais.

La convertibilidad del peso cubano a todas las empresas pudiera no instaurarse con el
mecanismo actual de control de cambio. Tal vez sea mejor para la economia un
régimen de flotacion manejada de la tasa de cambio, similar con el que funcioné el

sistema de casas de cambio de Cadeca desde su creacion en 1995 hasta principios de
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2002. Este es un asunto importante a investigar y discutir, si bien no define la

eliminacion de la doble moneda.

Ahora bien, no es posible abrir un mercado cambiario [ regulado o no reguladol para
el peso cubano a todas las empresas, si antes no se resuelve la sobrevaloracion de la
tasa de cambio oficial. Si esta opcién se instrumentara hoy, no se sostendria un solo
dia. No alcanzarian los ingresos en divisas del pais y las reservas internacionales para
satisfacer la demanda que proviene de la cantidad de pesos cubanos en circulacion al

precio actual de un peso cubano igual a un CUC (un peso cubano igual a 1.08 USD).

Para equilibrar el mercado cambiario se necesita devaluar el tipo de cambio oficial. De
esa forma se deflactarian las cuentas corrientes en pesos cubanos de las empresas,
es decir, se reduciria su poder adquisitivo en términos de divisas. La devaluacion de la
tasa de cambio estimularia las exportaciones y la sustitucion de importaciones,

factores decisivos para el equilibrio del mercado de cambio.

Asi, en una secuencia de medidas la devaluacion tendria que venir primero. Aqui hay
dos caminos: una devaluacion gradual o una devaluacion de golpe. El primer caso
parece mas sensato debido a que es un precio que practicamente nunca se ha movido
para las empresas estatales,® no se conocen todas las consecuencias que ello pueda
provocar y las empresas requieren de tiempo para ajustar sus actividades. La politica
economica igualmente necesita tiempo para ajustar sus instrumentos: los subsidios,
los impuestos, la politica monetaria y crediticia, la supervision bancaria y la asignacion

de recursos a través del plan de la economia.

Casi todas las proporciones, precios relativos y resultados financieros de las
empresas, bancos, otras instituciones y el presupuesto del estado cambiaran con la
devaluacion del peso cubano. El primer efecto se sentira en las instituciones que
trabajan con las dos monedas. Los mas afectados seran los balances financieros que
presenten descalce cambiario, ya sea porque sus costos en pesos convertibles y
divisas son mayores que sus ingresos en esas monedas o porque sus deudas en
pesos convertibles y divisas son superiores a sus activos en esas monedas. Las
instituciones que dispongan de una situacion contraria a la anterior en sus balances

seran favorecidas con la medida.

3 La tasa de cambio oficial del peso cubano sdélo varia con respecto a las divisas
internacionales como resultado de los movimientos del valor del délar estadounidense en los
mercados internacionales. En relacion al dolar estadounidense, la tasa de cambio oficial del
peso cubano se ha mantenido fija, con la excepcidn de la apreciacién de 8% que ocurrié en
marzo de 2005 al revaluarse en esta magnitud el peso convertible.
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Un segundo efecto aconteceria por la inflacién. El incremento de los costos O al
multiplicar por una mayor tasa de cambio el valor en CUC vy divisas de los insumos y
gastos de inversiond las empresas podrian traspasarlo a los precios finales en pesos
cubanos de los bienes que comercializan. Muchos de esos bienes representan costos
para otras empresas. Asi, no solo se afectan con la devaluacion las empresas que
tienen costos y deudas en CUC y divisas, sino que mediante la inflaciéon practicamente

habria consecuencias sobre todas las instituciones.

Un tercer efecto vendria dado por las diversas interrelaciones financieras entre las
empresas, y entre estas y los bancos. Un empeoramiento de la situacion financiera de
determinadas empresas reduce también la capacidad de cumplimentar sus deudas y

como resultado perjudica a sus acreedores.

Las autoridades econdmicas deberan evitar una espiral inflacionaria, con vista a
conservar la estabilidad monetaria y con el objetivo de que la devaluacién nominal del
tipo de cambio termine siendo también una devaluacion de la tasa de cambio real.* Si
todas las empresas ajustan completamente sus precios en funcién de los nuevos
costos entonces todo se quedara igual. Las autoridades deben localizar las empresas
mas afectadas y que comiencen a incurrir en pérdidas, y tomar decisiones al respecto.
Para las empresas no solo habra dificultades, sino que los cambios crearan también

nuevas oportunidades.

La politica econdmica debe guiar y regular el “desajuste” que significa para la
economia mover la tasa de cambio. Los efectos no deben evitarse sino administrarse.
El “desajuste” que deviene a la medida es su principal aporte, debido a que se parte
de una situacion inicial donde la sobrevaloracion del peso cubano tiene deformada
casi toda la medicion de los flujos y stocks financieros empresariales. Derivado de lo
anterior, se distorsiona la toma de decisiones en las empresas y la asignacién de

recursos mediante el presupuesto y el plan de la economia.

La devaluacion del tipo de cambio real premiara a las empresas cuya eficiencia queda
hoy oculta por la sobrevaloracion del peso cubano. Se creara un ambiente de mayor
transparencia en la medicién econémica aflorando subsidios e impuestos encubiertos

por el valor actual del tipo de cambio.

* Se define que: Tasa de cambio real = Tasa de cambio nominal * (Precios externos / Precios
internos). Si se devalua la tasa de cambio nominal (aumenta) pero crecen en la misma
proporcion los precios internos, entonces la tasa de cambio real se mantiene constante.
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Un aspecto critico es saber hasta dénde llegar con la devaluacion, saber cual es la
tasa de cambio de equilibrio. Los paises que han experimentado situaciones de este
tipo lo han resuelto abriendo espacios de mercado donde se manifiesten la oferta y la
demanda de divisas y el precio de la moneda que los equilibra. Otra cuestion
relacionada es como y en qué punto se van a encontrar la tasa de cambio oficial y la

tasa de cambio del peso cubano en Cadeca.

La tasa de 24 pesos por un CUC no es la tasa de cambio de equilibrio de la economia,
debido a que a las casas de cambio no concurren toda la oferta y demanda de divisas
del pais. Cuando los ingresos en divisas de la nacién provenian fundamentalmente del
turismo y las remesas, la tasa de cambio de Cadeca era un referente mas valioso, ya
que de alguna manera llegaban a este mercado las divisas de estos rubros de
exportacion. Ahora la mayor parte de los ingresos externos tienen como fuente la
exportacion de servicios profesionales, los cuales no estan conectados directamente

con las casas de cambio.

En los ultimos afos el pais ha experimentado un mayor ritmo de crecimiento
econdmico sustentado en el dinamismo de las exportaciones. Se ha dispuesto incluso
de un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La unificacion de los
mercados cambiarios de la poblacion y de las empresas permitiria que tales flujos
repercutan de una forma mas directa sobre mayores revaluaciones en la tasa de
cambio en Cadeca. El impacto positivo que la devaluacién del tipo de cambio oficial

debe tener sobre el sector externo acelerara tal tendencia.

Todo parece indicar que la tasa de cambio oficial y el tipo de cambio de Cadeca se
encontraran en algun punto por debajo de 24 pesos por CUC, con lo cual se veria

favorecida la poblacion.

Finalmente, una vez que el peso cubano se rija por una tasa de cambio que sea la
misma para las empresas y la poblacién y que refleje los fundamentos y equilibrios de
la economia, entonces podra sustituirse al CUC por el peso cubano y abrirse su

convertibilidad a las personas juridicas.

Apretadamente, se ha expuesto un escenario central el cual se puede recorrer de
distintas formas y velocidades para eliminar la dualidad monetaria. Faltan muchas
cosas por evaluar, sobre todo después que se vean los impactos de los primeros
pasos. Las medidas para llegar a una moneda Unica son complicadas, no obstante, los
beneficios parecen superar sus costos, siempre y cuando estos ultimos sean bien

administrados.
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