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SINTESIS

En la tesis se presenta un esquema para la planificacidon y gestion de la Politica Monetaria
en el segmento de la poblacion de la economia cubana, que tiene como distincion
fundamental la de proponerse como objetivo final estratégico, la reproduccion del
socialismo en Cuba. Este esquema se articula sobre la base de un conjunto de
regularidades derivadas del andlisis critico de la economia politica, de la teoria
macroeconomica convencional y de la practica internacional. A partir de estos elementos,
y teniendo en cuenta la evolucién reciente y la situacion actual del entorno monetario
cubano, se establece el marco metodoldgico del referido esquema.

Su formalizacion se realiza a través de una propuesta de modelacion estadistica-
economeétrica que constituye una herramienta de trabajo para el proceso de planificacion y
gestion del equilibrio monetario en el segmento de la poblacion. Adicionalmente se
construye un indicador adelantado para la inflacién, que sirve de evidencia empirica de las
potencialidades que ofrece dicha propuesta como nucleo generador de nuevas
herramientas para el analisis de coyuntura del equilibrio monetario en la economia
cubana.



INDICE

Pag.

INTRODUGCCION. ...ttt ettt 1
CAPITULO 1: LA PLANIFICACION Y EL ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA... 9

1.1- Regularidades fundamentales para la planificacion monetaria en la

transicion al socCialiSMO...........coiiiiii e 10

1.1.1 Dialéctica entre la planificacion y la producciéon mercantil....... 11

1.1.2 Eldineroy sus funCiones............cocoiiiiiiiiiiiiiie 15

1.1.3 Nuevo contenido de la circulacion monetaria-mercantil........... 19

1.1.4 La politica salarial y su significado para el equilibrio monetario. 27

1.2- La teoria macroecondmica y los esquemas de politica monetaria...... 35
1.2.1 Los objetivos finales...........coooiiiiii 36
1.2.2 Los objetivos intermedios y operativos. Indicadores............... 38
1.2.3 Los instrumentos monetarios............cooceviiiiiiiiiiiiiie 40

CAPITULO 2: EL ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA PARA EL SEGMENTO

DE LA POBLACION: MARCO TEORICO-METODOLOGICO............ 43
2.1- Marco institucional. .........cooiii i 44
2.1.1 El sistema financiero y el Banco Central de Cuba..................... 44
2.1.2 Otros aspectos de la institucionalidad de la politica monetaria.. 48
2.2- Contexto MacroeCONOMICO. ... .. .iuieie e eans 52
2.2.1 Antecedentes y surgimiento de la dualidad monetaria............. 53
2.2.2 Institucionalizacion de la dolarizacion................cccoovoiiiiiiiiiins 54
2.2.3 Institucionalizaciéon de la desdolarizacion.................c.oooooeeeee. 59
2.2.4 Evaluacion de la dualidad monetaria.................ccoociviinn, 63
2.2.5 Reordenamiento del entorno monetario cubano..................... 65
2.3- Redisefio conceptual del esquema de politica monetaria................. 70
2.3.1 Redefinicion del objetivo final...............ooii 70
2.3.2 Los instrumentos de politica monetaria................................ 78



CAPITULO 3: MODELACION ECONOMETRICA PARA LA PLANIFICACION Y

GESTION DE LA POLITICA MONETARIA EN EL SEGMENTO DE
LA POBLACION. ......ooiiieeeeeteeceee e,

3.1- La modelacién como herramienta del analisis econdmico................

3.2-  Propuesta de Modelacion.............ooiiiiiiiii i

3.2.1 Supuestos bASICOS........ccoeviiriiii
3.2.2 Oferta total de bienes y Servicios..............coooviiiiiiiiiininne.
3.2.3 Ofertamonetaria...........ccoooiiiiiiii
3.2.4 Mercado Cambiario de la Poblacion................ccooviiiiiinnnn.
3.2.5 INflacion. ...

3.3- Construcciéon de un indicador adelantado para la inflacion en pesos

CONCLU

CUDAINOS. . .ot
3.3.1 La Variable de Referencia y el ciclo inflacionario....................
3.3.2 Seleccion de las variables candidatas..................c.coeinal.
3.3.3 Estimacion del Indicador Adelantado...............cccccoiiiiennnnn.

S ONE S, s

RECOMENDACIONES. ... .o

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS......couiiii et

ANEXOS

86
87
91
91
92
93
95
98

102

104

106

112

120

125

128

137

il



Introduccion

El andlisis de los equilibrios macroeconémicos es uno de los temas permanentes en los
debates sobre politica econdmica; dentro de este, el disefio y la gestion de la politica
monetaria atrae gran parte de la atencion. El caso cubano no es la excepcion; sin
embargo, el debate sobre estos temas en la isla tiene sus particularidades, en lo
fundamental, propiciadas por la conformacién de un modelo econdmico en el que
convergen la planificacién, en muchos casos viciada por el voluntarismo econémico, y un
ambiente donde todavia la producciéon mercantil y muchos de sus elementos distintivos se
manifiestan con relatividad intensidad.

Tal situacion, evidencia la necesidad de contextualizar los debates sobre politica
econdmica y sobre todo, de esgrimir propuestas que rebasen la generalizacion superficial,
capaces de integrar el enfoque cientifico multidisciplinario que exige la actualidad
econdmica y social de Cuba, luego de transcurrida la primera década del siglo XXI. Lo
anterior, tampoco puede conducir a menospreciar aquellas cuestiones que se reconocen
como leyes objetivas de la economia y que se manifiestan en muchos casos como
generalidades que estructuran la teoria y practica econdémica contemporanea.

La mayoria de los estudios y analisis del entorno monetario cubano han tenido como eje
central la problematica de la dualidad monetaria, en especial las causas e impactos de la
dolarizacion; pocos han abordado el tratamiento de un esquema de politica monetaria
para el contexto cubano; los mas avanzados no recogen las transformaciones ocurridas
desde finales del 2004". Ninguno de ellos lo ha hecho desde una perspectiva integradora
de los fundamentos de la economia politica marxista y la planificacion.

Paralelamente, el esquema de politica monetaria se ha venido conformando
progresivamente en funcién de los requerimientos concretos de la realidad econdmica de
estos afnos; aunque se ha garantizado una relativa estabilidad de precios, se ha
revalorado el peso cubano y se han incrementado los salarios y pensiones; no se ha
logrado el restablecimiento del nivel deseado del poder adquisitivo de los ingresos
provenientes del trabajo asociado al Estado.

En términos generales, para incrementar los ingresos reales de la poblacién existen
cuatro vias fundamentales: incrementos nominales de los salarios y otros ingresos
provenientes del trabajo asociado al Estado, que no generen procesos inflacionarios;

! Véase por ejemplo Vidal (2007 d), Hidalgo y otros (2000), (2002) y (2003).



reducciéon de los precios; revaluacion de la tasa de cambio; o por supuesto, una
combinacion de estos. Cualquiera de estas vias, supone no solo el incremento sostenido
de la productividad del trabajo, sino también un cambio de los mecanismos y conceptos
distributivos y redistributivos aplicados a lo largo de estos afos.

La estrategia a seguir en este sentido, demanda de una fundamentacion tedrica y practica
con enfoque sistémico que defina, en las condiciones concretas de la economia cubana,
las generalidades y particularidades que deben distinguir al proceso de planificacién y
gestidon del equilibrio monetario en el segmento de la poblacion, y permitir la actualizacion
e institucionalizacion del modelo econémico socialista cubano.

En otras palabras, se requiere establecer de manera precisa la contribucién de la politica
monetaria dirigida al segmento de la poblacion, no solo a la estabilidad de precios, sino
también a la reproduccién del socialismo en las condiciones concretas de Cuba,
matizadas por una situacion que demanda con urgencia el restablecimiento de las
potencialidades de los ingresos provenientes del trabajo para movilizar a las fuerzas
productivas, asi como de la relacion directa entre el nivel de vida y los resultados del
trabajo.

Delinear los aspectos fundamentales que deben conformar el esquema de politica
monetaria en Cuba, teniendo en cuenta los sefalamientos anteriores es la motivacion
fundamental de la presente investigacion, y constituye el hilo conductor hacia el problema
cientifico que se pretende solucionar: ¢ Como lograr que la politica monetaria dirigida al
segmento de la poblacion de la economia cubana, contribuya a la reproduccion del
socialismo en las condiciones concretas de nuestro pais?

En aras de proporcionar una mayor comprension y complementar el alcance del problema
cientifico a solucionar, es conveniente plantearse las siguientes preguntas especificas:

1-¢Cuéles son las regularidades fundamentales que sirven de base desde la critica
de la economia politica, para elaborar un esquema de politica monetaria dirigido a
garantizar la planificacién y gestion del equilibrio monetario en el segmento de la
poblacién de la sociedad cubana?

2-¢ Cudl es el enfoque metodolédgico que debe regir la planificacion monetaria a corto,
mediano y largo plazo, asi como la gestion coyuntural del equilibrio monetario en el
segmento de la poblacion de la economia cubana?



3-¢,Qué tipo de modelacion econdmica se necesitaria para articular la construccion de
diversos escenarios que posibiliten delinear las estrategias monetarias a corto,
mediano y largo plazo, y ademas ofrecer las herramientas esenciales para dar
seguimiento operativo y sugerir las medidas o acciones de politica monetaria que
aseguren el cumplimiento de las estrategias trazadas?

Con el propésito de encontrar una solucidon al problema planteado, se establece la
siguiente hipdétesis general: El esquema de politica monetaria dirigido al segmento de la
poblacion de la economia cubana en las condiciones actuales, debe lograr no solo la
estabilidad tradicional de los precios, sino el objetivo estratégico de contribuir a la
expresion adecuada y sostenible de las leyes econdmicas que deciden y garantizan la
reproduccion del socialismo en las condiciones concretas de nuestro pais; para ello deben
tenerse en cuenta las cuestiones siguientes:

1. Articular el esquema sobre la base de un conjunto de regularidades derivadas de
un andlisis critico de la economia politica y la practica internacional.

2. Situar como instrumento clave, la posibilidad de conducir de forma planificada en
los diferentes plazos, una coherente relacién entre el crecimiento de la cantidad de
dinero en poder de la poblacion y el de la circulacion mercantil minorista.

3. Establecer como objetivo final inmediato la estabilidad de precios, entendida desde
una perspectiva mas integral y asociada al poder adquisitivo de los ingresos de la
poblacidén, en particular a aquellos cuya fuente sea el trabajo.

El objetivo general de esta investigacion seria, entonces, el de disefiar un esquema de
politica monetaria para la planificacién y gestién del equilibrio monetario en el segmento
de la poblacion que responda a las condiciones actuales de la economia cubana. Para
concretarlo, se han definido los objetivos especificos que se enuncian a continuacion:

1- Formular desde la critica de la Economia Politica las regularidades tedrico-
metodolégicas fundamentales para disefiar el esquema de politica monetaria para
la planificacion y gestion del equilibrio monetario en el segmento de la poblacion de
la economia cubana.

2- Describir los elementos principales que, segun la teoria macroeconémica y la
practica internacional, definen el esquema de politica monetaria.



3- Elaborar el marco tedrico y practico sobre el cual descansa el disefio del esquema
de politica monetaria para el proceso de toma de decisiones y de gestién del
equilibrio monetario en el segmento de la poblacion.

4- Formalizar la modelacion estadistica-econométrica que sirva de base a la
planificacion monetaria y al aseguramiento del cumplimiento de las estrategias
trazadas.

5- Elaborar un indicador adelantado para la inflacibn en Cuba, como via para
demostrar la funcionalidad del esquema propuesto para la planificacion y la gestion
de la politica monetaria en Cuba.

Como es de esperar, tal empeno propiciara innumerables interrogantes que
lamentablemente no podran ser satisfechas en su totalidad. En esos casos, el aporte del
presente trabajo sera estimular el debate sobre el tema, fuente para el desarrollo de

futuras investigaciones.

Resulta conveniente precisar que con esta investigacion no se pretende abordar la
problematica general de la politica monetaria en la economia cubana, es decir, incluir lo
referido al sector empresarial y a la dinamica global de su funcionamiento; en este
sentido, el alcance de este estudio se restringe al segmento de la poblacion; sin embargo,
se dejan establecidas con total claridad las interrelaciones entre la estabilidad monetaria
del segmento de la poblacion y el equilibrio macroecondmico a nivel de toda la economia,
y se insiste de manera puntual en la necesidad estratégica de realizar un reordenamiento
monetario de la economia cubana.

En cuanto al método de investigacién, se utiliza el materialismo histérico-dialéctico, lo
que ha posibilitado ir de lo general a lo particular, de lo simple a lo complejo, de lo
abstracto a lo concreto, del analisis a la sintesis en la unidad de lo l6gico y lo histdrico del
objeto de estudio. Dentro de este contexto investigativo, se realiza una extensa revision,
consulta y utilizacion de bibliografia, que abarca no solo la literatura mas actualizada
referida a los temas monetarios en la teoria convencional, sino también aquellas
cuestiones relevantes de la teoria monetaria desarrollada por Marx, y los aportes
realizados por autores posteriores y contemporaneos que la contextualizaron en un
entorno donde prima la planificacion. También se incluye la bibliografia producida por
investigadores cubanos.



A lo anterior se le suman las entrevistas e intercambios realizados con funcionarios e
investigadores cubanos y extranjeros, vinculados directamente al analisis académico
sobre estos temas, a la actividad de los bancos centrales y a las tareas de planificaciéon y
coordinacion de las politicas macroecondmicas en sus respectivos paises. Esta
posibilidad, unida a la propia actividad profesional del autor de esta investigacién, facilitd
la contrastacion y comprobacion empirica de los postulados tedricos fundamentales que
se exponen en el presente trabajo.

Adicionalmente, la propuesta de modelacion econdmica y de analisis de coyuntura que se
realiza en el trabajo, con el proposito de garantizar la efectividad del proceso de
planificacion y gestion del equilibrio monetario en el segmento de la poblacién en las
condiciones actuales de la economia cubana, se fundamenta en la utilizacion de técnicas
estadisticas, econométricas y de extraccion de sefiales. La construccion del indicador
adelantado se realiz6 a partir de la resolucion de un modelo Estado-Espacio a través del
Filtro del Kalman.

La novedad cientifica radica en abordar el tema monetario en sentido general, y el
disefio de un esquema de politica monetaria en lo particular, desde un enfoque sistémico
que se plantea como objetivo rescatar las aportaciones de la tradicibn marxista en lo
referido a la teoria monetaria y realizar un analisis critico de la teoria convencional, en
busca de establecer los elementos fundamentales que deben distinguir el disefio y gestidn
de la politica monetaria, desde un perspectiva tedrica e instrumental, en las condiciones
actuales de la sociedad cubana.

Esta investigacién contribuye al empefio de construir una teoria monetaria socialista
cubana, que permita enfrentar los retos planteados en esta materia por el proceso de
actualizacion del modelo econdmico de nuestro pais.

Asimismo, resulta novedoso la presentacion de un esquema que integre la circulacion
monetaria y mercantil en ambas monedas dentro del segmento de la poblacion de la
economia cubana, definiendo un conjunto de ecuaciones estructurales que sinteticen su
modelacién economica y permitan analizar los objetivos finales de la politica monetaria
desde una perspectiva critica de la economia politica marxista y teniendo en cuenta las
necesidades y aspiraciones concretas del socialismo cubano. Todo ello, constituye un
aporte importante para la concrecion de la unificacidn monetaria y el entendimiento real
de su significado. Otra de las novedades de la presente investigacion es la construccién
de un indicador adelantado para la inflacién en la economia cubana.



La presentacion del informe final de esta investigacion en la actual coyuntura de la
sociedad cubana, luego de la culminacion exitosa del VI Congreso del Partido Comunista
de Cuba, le otorga un interés especial, por su oportunidad, a los resultados de la misma.

Entre los aportes mas significativos del trabajo, se destaca la caracterizacién de la
evolucion del entorno macroeconémico-monetario de Cuba en las dos ultimas décadas,
definiendo el alcance, periodizacion y real significado de la dualidad monetaria. También
se brindan argumentos que justifican la necesidad de establecer el reordenamiento del
entorno monetario cubano como un objetivo estratégico priorizado, y con ello garantizar un
enfoque integral de la problematica monetaria de la economia cubana.

La investigacion sistematiza la experiencia de trabajo del autor en el Banco Central de
Cuba durante la ultima década; por tanto, recoge un conjunto de postulados, tanto en el
plano conceptual y tedrico, como en lo referido a los métodos cuantitativos, todos
resultados del trabajo en equipo, que contribuirdn a la consolidacion del proceso de
institucionalizacion del Banco Central del Cuba y de la planificacion monetaria en el pais.

Adicionalmente, se proponen lineas generales para el desarrollo de los instrumentos a
disposicion del Banco Central de Cuba, con el objetivo de potenciar el impacto de la
politica monetaria en la resolucién de desequilibrios coyunturales, estableciendo de esta
manera la interrelacion que debe existir entre la planificacion y el accionar de la politica
monetaria. En el marco de estos anélisis se fundamenta la necesidad de desarrollar un
mercado interbancario y de estructurar un sistema de tasas de interés mas racional, que
contribuya a restablecer el papel de las mismas como variable econémica y financiera en
la economia cubana.

Para alcanzar los objetivos propuestos se ha dividido el trabajo en tres capitulos. En el
capitulo 1, La Planificacién y el esquema de Politica Monetaria, se identifican y analizan
desde la critica de la economia politica un conjunto de elementos que de acuerdo a los
objetivos de esta investigacion, se asumen como regularidades para la planificacién
monetaria en el proceso de transicion del socialismo. Estas regularidades se vinculan con
la dialéctica entre la planificacion y la produccion mercantil, el nuevo contenido del dinero
y las relaciones monetarias-mercantiles, asi como el papel de la politica salarial y su
significado para el equilibrio monetario en el segmento de la poblaciéon en la etapa de
construccion del socialismo.  Adicionalmente, y en congruencia con la practica
internacional y la teoria monetaria convencional, se presenta y analiza la estructura y
articulacion mas general de los esquemas de politica monetaria. Lo anterior unido al
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analisis del entorno monetario cubano —presentado en el capitulo 2- son las fuentes
fundamentales para estructurar las propuestas que se realizan en esta investigacion.

En el capitulo 2, El esquema de politica monetaria para el segmento de la poblacién:
marco tedrico- metodoldgico, se propone un esquema de politica monetaria dirigido al
segmento de la poblacién, congruente no solo con el objetivo tradicional de lograr la
estabilidad de precios, sino con el objetivo estratégico de contribuir a la reproduccion

ampliada del socialismo en las condiciones concretas de nuestro pais.

Entre los elementos esenciales que matizan la propuesta realizada, se pueden destacar
los siguientes: la redefinicion del objetivo final del esquema a partir de una
conceptualizacion mas integral del significado de la estabilidad de precios; el
establecimiento de una meta intermedia vinculada a una regla de politica monetaria cuyo
propaosito es asegurar que los incrementos nominales de los salarios y otros ingresos de la
poblacién provenientes de la vinculacién con el Estado, no sean inflacionarios; y la
estructuracion de un conjunto de instrumentos donde se destaca el papel de la
planificacion.

Para estructurar la referida propuesta se realiza un analisis de la evolucion del marco
institucional y del entorno macroecondmico en que se ha desarrollado la politica
monetaria en Cuba en el periodo comprendido entre la ultima década del pasado siglo y la
primera del actual. Este analisis permite realizar una evaluacién del significado real de la
dualidad monetaria cubana, y recomendar que mas que el bimonetarismo, lo urgente y
prioritario es acometer un reordenamiento profundo e integral del entorno monetario
cubano, dirigido a propiciar una adecuada interrelacién entre las esferas monetarias y
productivas, asi como a fortalecer la planificacion monetaria.

El capitulo 3, Modelacidbn econométrica para la planificacion y gestion de la politica
monetaria en el segmento de la poblacién, se adentra en el campo de la economia
aplicada; en un primer momento se destacan aspectos importantes que establecen
principios de trabajo que anteceden y complementan la utilizacion de los métodos
cuantitativos como instrumentos explicativos de la realidad.

Seguidamente, se formaliza el esquema de politica monetaria presentado en el capitulo
anterior, a través de una propuesta de modelacion basada en cuatro mdédulos centrales,
que se distingue por su flexibilidad e integralidad en el analisis multiecuacional vy
uniecuacional de las variables fundamentales. La misma, esta disefiada con el propdsito

de cumplir dos funciones esenciales. La primera, brindar las herramientas fundamentales
7



para la planificacion monetaria en sus diferentes horizontes; la segunda, ofrecer el
instrumental requerido para dar seguimiento operativo a la coyuntura y sugerir las
medidas o acciones de politica monetaria necesarias para asegurar el cumplimiento de las
estrategias trazadas.

Por ultimo, se construye un indicador adelantado para la inflacién en pesos cubanos, que
permite validar empiricamente una parte importante de las interrelaciones economicas
que sustentan la propuesta de modelacion presentada.

En las conclusiones y recomendaciones, se presentan de manera resumida las
reflexiones fundamentales obtenidas como resultado de esta investigacién, y se realizan
un conjunto de recomendaciones dirigidas a incrementar la efectividad de la planificacion
monetaria en el pais.



Capitulo 1: La planificacién y el esquema de Politica Monetaria.



Con el objetivo de presentar las bases metodoldgicas, y subrayar de manera jerarquica y
sistémica los aspectos necesarios a tener en cuenta para el disefio de un esquema de
politica monetaria para la planificacién y gestién del equilibrio monetario en el segmento
de la poblacién en las condiciones actuales de la economia cubana, se identifican un
conjunto de elementos que se consideran esenciales y que se conceptualizan como
regularidades fundamentales para la planificacion monetaria en el proceso de transicion
socialista.

Adicionalmente, se realiza una revision de la teoria macroeconémica convencional y la
practica internacional, sobre los elementos principales que definen un esquema de politica
monetaria, ellos son: los objetivos finales; los objetivos operativos e intermedios y los
indicadores; y los instrumentos monetarios.

Esta l6gica de analisis no es casual, responde a la conviccion de que la ciencia
econdmica es una ciencia social no neutral, y que la economia politica de la construccién
del socialismo debe ser la base tedrica y metodoldgica para la actualizaciéon del modelo
econdmico. Lo anterior, de ninguna manera, implica la subestimacién o desconocimiento
del instrumental desarrollado por la teoria macroeconémica convencional y mucho menos
ignorar la practica internacional.

A partir de ella, es que pueden establecerse los objetivos estratégicos y tacticos de la
politica monetaria en el socialismo, asi como el significado e importancia de estos en la
reproduccion y desarrollo de las relaciones sociales y productivas de esta formacion
economica social, en términos historicos, aun en plena gestacion y disefio.

1.1 Regularidades fundamentales para la planificacion monetaria en la transicién al
socialismo.

A continuacion se identifican y analizan desde la critica de la economia politica un
conjunto de elementos que de acuerdo a los objetivos de esta investigacion, se asumen
como regularidades para la planificacion monetaria en el proceso de transicion del
socialismo. Estas regularidades son: la dialéctica entre la planificacion y la produccién
mercantil, el nuevo contenido del dinero y de las relaciones monetarias-mercantiles, asi
como el papel de la politica salarial y su significado para el equilibrio monetario en el
segmento de la poblacion en la etapa de construcciéon del socialismo.
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Es necesario significar que el analisis realizado asume en algunos casos los consensos
alcanzados hasta el presente por la teoria de la transicién del socialismo, y en otros, los
que se consideran que resultan mas relevantes rescatar o reformular, de acuerdo a las
situaciones concretas del entorno monetario cubano.

1.1.1 Dialéctica entre la planificacion y la produccion mercantil.

La eliminacion de la propiedad privada sobre los medios de produccién fundamentales
elimina la base de la produccién mercantil capitalista y permite el inicio del proceso de
creacion de las condiciones necesarias para la erradicaciéon, incluso, de la base
socioeconomica de la producciéon mercantil en términos genéricos, que presupone a
productores asilados, interactuando en un ambiente de division social del trabajo e
interconectados por el mercado. Tal situacién implica una transformacion cualitativa
radical en la historia de la humanidad, que cambia el contenido de las relaciones sociales
de produccién.

Sin embargo, la eliminacion de las relaciones mercantiles exige de un alto nivel de
desarrollo de las fuerzas productivas capaz de dar respuesta a las necesidades crecientes
de la sociedad, una planificacién que se distinga por su alto grado de eficiencia, y el
surgimiento de “un hombre nuevo” a nivel social (Guevara (2005 y 2006)). De concretarse
estas condiciones, se daria paso a la formacion econdmica social comunista. Sin
embargo, la experiencia practica ha demostrado la complejidad de este proceso, asi como
la necesidad de que transcurra un periodo no precisamente breve, incluso desde una
perspectiva historica.

En el mejor de los escenarios de la transicion al socialismo, subsistiran todavia elementos
de asilamiento entre las empresas, se mantendra el interés material de las colectividades
y de cada trabajador, el trabajo no se habra convertido aun en la primera necesidad del
hombre y tampoco estara conformado totalmente el sistema de distribucién directa de los
bienes materiales.

Tales situaciones propician que la construccion del socialismo se desarrolle en un
ambiente donde las relaciones mercantiles no han perdido su vigencia y se manifiestan
con mayor o menor intensidad. El reto es propiciar un cambio radical de las fronteras, el
contenido, el lugar y el papel de las relaciones mercantiles, pero jamas ignorarlas o
subestimarlas. Solo en la medida en que se realice la sustitucion del contenido anterior
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por el nuevo, el socialista, es que los instrumentos y las categorias de la economia
mercantil —el valor, la mercancia, el dinero y el precio- pueden ser verdaderamente
puestos al servicio de la construccion del socialismo.

El rasgo mas simple y elemental de la produccidon mercantil, independientemente de las
condiciones histérico-concretas de su funcionamiento, es el paso de las mercancias de
unas manos a otras, no solo a partir de su equivalencia, sino también en forma de
retribucién. La retribucién y la equivalencia son conceptos distintos. La primera significa
que el que da algo recibe otra cosa por esto, mientras que la segunda presupone igual
valor de las cosas que se intercambian. Ambos tipos de relaciones mercantiles se pueden
observar en formas disimiles en la construccién del socialismo.

Toda la produccion de las empresas estatales socialistas, independientemente de que
esta sea medios de produccion, insumos productivos o bienes y servicios de consumo, se
realiza en forma de intercambio en la esfera de la circulacion. Por su parte, los
trabajadores, jubilados, pensionados y demas miembros de la sociedad que reciben
ingresos monetarios directamente del Estado, y con ello participan en una parte de la
redistribucién del valor creado socialmente, adquieren con ese dinero, tanto al Estado
como a otros particulares sus bienes de subsistencia.

Estas relaciones de intercambio, como es de suponer no se limitan a la esfera puramente
estatal, sino que se manifiestan entre los sectores cooperativos y el Estado, dentro del
propio sector cooperativo y en aquellas interrelaciones donde de alguna manera participa
el sector informal de la economia, espacios estos donde la forma de intercambio mercantil
equivalente cobra una mayor relevancia (Ver Lenin (1961a)).

El intercambio en la esfera de la circulacion es la condicidn necesaria de la relacion
mercantil, pero este por si solo no es suficiente para caracterizar a determinadas
relaciones econdmicas como mercantiles, no solo por su forma, sino también por su
esencia. La produccion adquiere rasgos mercantiles, en esencia, cuando el intercambio
mercantil, incluso en su forma de retribucion, ejerce influencia en la produccién y estimula
cambios en su estructura y en la tecnologia empleada.

Sin embargo, ninguno de los dos argumentos anteriores bastaria, si el objetivo final es
definir el caracter del conjunto de relaciones productivas para tipificar el modo de
produccion social. Para ello se requiere del analisis de la totalidad de las relaciones de
produccion, de las leyes que manifiestan sus vinculos sustanciales y la determinacién de
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su nivel de subordinacion, mediante el establecimiento del lugar y el papel de cada una de
ellas.

El caracter rector de las formas directas de vinculacidn econdémica, singulares del
socialismo, y el papel complementario de las formas monetarios mercantiles condicionan
la peculiaridad del sistema de leyes econdmicas del socialismo, el cual comprende tanto
leyes econdmicas especificas del socialismo como leyes de la producciéon mercantil. En
Mészaro (2005) se profundiza sobre este tema.

En la transicién al socialismo, entre otras leyes, la ley econdmica fundamental, la del
desarrollo planificado, armonico y proporcional de la economia nacional, y la distribucién
con arreglo al trabajo, deben marcar el rumbo del desarrollo de la economia y la
distribucion de los recursos, al tiempo que impiden la manifestacion espontanea y
absoluta de las leyes que caracterizan a la produccion mercantil.

Por su parte, el mantenimiento de las formas mercantiles de vinculaciéon sirve de base
economica a la actuacion de las leyes de la produccion mercantil: la ley del valor, de los
precios, de la oferta y la demanda, de la cantidad de dinero necesaria, etc. Sin embargo,
estas leyes dejan de jugar un papel rector y regulador de la produccion. Las relaciones de
produccion mercantil no constituyen un sistema independiente de relaciones; estas forman
parte del sistema de relaciones de produccién socialista regidas por la planificacién, y
desempenan un papel subordinado.

La supremacia de las relaciones de produccién y de apropiacién directamente sociales, se
garantiza y al mismo tiempo se expresa en la concepcion inicial y el objetivo final del
proceso de estructuracion de la produccion socialista. Los productores fundamentales
tienen la posibilidad de interrelacionarse entres si, incluso antes del inicio del proceso de
produccion, mediante el plan directriz de la economia, cuya funcién fundamental debe ser
la de enrrutar de manera coordinada las acciones productivas. Por otro lado, parte
importante de los resultados del proceso de produccion son distribuidas bajo formas que
corresponden totalmente al caracter directamente social con que se disefa inicialmente el
proceso productivo.

Las relaciones mercantiles en la construccion del socialismo, como sucede en el
capitalismo, no se limitan a la esfera de la circulacidon. Estas ejercen determinada
influencia también en la produccién. Y asi, indudablemente, influyen en la distribucion
concreta de la produccion dentro de las distintas ramas de la economia real. Pero una

cosa es la posibilidad de influir en estos procesos y otra muy diferente, es la
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determinacién de las proporciones de la produccion social, proceso donde las leyes
especificas econdémicas del socialismo deben jugar el papel fundamental.

Una serie de fases intermedias del movimiento del producto y su expresion en forma de
valor es gestionada, tanto en la esfera productiva (a pesar de la planificacion
centralizada), como en la esfera de la circulacion, a través de relaciones de produccion de
tipo mercantil. Precisamente es en este sentido que puede hablarse de produccién
mercantil en la construccion del socialismo (Ver Figueroa (2003)).

A partir de lo anterior, el nuevo contenido de las relaciones monetarias mercantiles en la
construccion del socialismo, puede identificarse con los aspectos siguientes:

1. Las formas mercantiles de nexos econdmicos deberan expresar relaciones entre
productores asociados, unidos por la propiedad social sobre los medios de
produccion, y no relaciones entre productores aislados por la propiedad privada,
como ocurre con la produccion mercantil simple y capitalista.

2. Las relaciones monetarias-mercantiles deberan reflejar condiciones ligadas al
caracter directamente social de la produccion, y no al caracter social oculto de la
misma, como en el sistema de produccién mercantil, donde cada productor maneja
Su negocio por su cuenta y riesgo, ya que el caracter social de su trabajo se
manifiesta mas tarde en el mercado.

3. Los vinculos monetarios-mercantiles se estableceran de manera planificada y se
subordinaran a las leyes econdémicas especificas del socialismo. En este contexto,
dichos vinculos expresan relaciones de planificacion econdmica a escala nacional,
mientras que los de la produccion mercantil expresan relaciones de competencia y
espontaneidad.

Este nuevo contenido de las relaciones monetarias-mercantiles no excluye la existencia
en ellas de elementos, rasgos y algunas propiedades, caracteristicos de la produccién
mercantil. Asi, la compraventa de mercancias no es un acto puramente formal. La venta
de las mercancias constituye un medio de confirmacién definitiva del significado social del
producto creado, y por consiguiente, del caracter socialmente util del trabajo invertido en
su produccion. Reflexiones sobre el papel y el nuevo contenido de las relaciones
monetarias-mercantiles en la construccion del socialismo se pueden encontrar en los
trabajos de Kohan (2009), Mészaro (2008), Katz (2007) y Lenin (1961b).

De esta manera, en la construccidn del socialismo, el mercado sirve como medio

complementario para confirmar si es correcta la tarea social dada a la empresa para que
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produzca determinado tipo de producto o brinde determinado tipo de servicio. En el
mercado se verifica también si la magnitud de los gastos individuales de la empresa se

corresponde con los socialmente necesarios.

La necesidad de la confirmacién complementaria por el mercado del caracter socialmente
util del trabajo esta relacionada con la insuficiente madurez del caracter directamente
social del trabajo y de la produccién, debido a que el nivel de desarrollo de las fuerzas
productivas, el grado de socializacion de la produccién y, por consiguiente, la madurez de
las relaciones de produccion son todavia insuficientes para superar las formas mercantiles

de vinculos econdmicos.

Como se menciond, la eliminacion de la propiedad privada sobre los medios de
produccion fundamentales es una condicion necesaria pero no suficiente para erradicar el
relativo aislamiento de los productores en un ambiente donde se manifiesten en algun
grado relaciones productivas asociadas a la economia mercantil. Una efectiva conexién
entre estos productores requiere de acciones concertadas y sistémicas dirigidas a
garantizar la adecuada articulacion entre los distintos agentes econdémicos, tanto en la
esfera productiva como monetaria.

Desde esta perspectiva, se debe conceptualizar el papel de la planificacién en la etapa de
construccion socialista. Asi, su objetivo central sera eliminar gradualmente el relativo
aislamiento de los productores, que prevalece incluso en un ambiente donde predomine la
propiedad social sobre los medios de produccién, si no se logra una adecuada
proporcionalidad, integralidad y armonia en el desarrollo socioecondmico. En las nuevas
condiciones las empresas socialistas tienen la posibilidad de estar relacionadas entre si,
incluso antes del proceso de produccién, a partir de la planificacién, el reto entonces es
convertir esta posibilidad, bien sustentada desde una perspectiva tedrica, en una realidad
concreta y operativa. Estas ideas también son abordadas en Mészaros (2009).

1.1.2 El dineroy sus funciones.

No caben dudas que el dinero en la etapa de construccién socialista continia cumpliendo
el papel de equivalente general, aunque su naturaleza deba experimentar importantes
cambios cualitativos con relacion a su papel en el capitalismo. En esencia, en las nuevas
condiciones el dinero no debe convertirse en capital y por ende no debe servir como
instrumento de explotacion.
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Por si mismo el dinero no posee la propiedad de automultiplicarse, tampoco lo puede
hacer en su papel de equivalente general. Sin embargo, aunque el dinero no
necesariamente es capital, este ultimo, es ante todo dinero, a él debe su origen y cada
vez que aparece lo hace como una cantidad de dinero, lo cual puede propiciar
interpretaciones y conclusiones erroneas acerca del papel del dinero y su importancia
como categoria e instrumento econdmico en las diferentes formaciones econdmicas
sociales, incluyendo la socialista.

Asi, si bien el dinero es un instrumento de circulacién, el capital es un medio de
explotacion del trabajo asalariado. La diferenciacién precisa en el manejo de una y otra
categoria es de suma importancia desde la perspectiva politica y metodologica. La
circulacién del capital tiene regularidades propias que la distinguen de la circulacién
monetaria; esta ultima, debe ser el centro de interés en el estudio y disefio de un enfoque
de equilibrio monetario destinado a preserva el poder adquisitivo del dinero y en
consecuencia del salario y otros ingresos de la poblacidn provenientes del trabajo.
Alertando contra una posible confusion en este sentido, en “El Capital” Marx sentencié: “Y
esta relacion —refiriéndose a la relaciéon de explotacion capitalista- no resulta de la
naturaleza del dinero: por el contrario, la existencia de aquella es capaz de convertir una
simple funcién monetaria en funcién del capital” (1973:112).

Las consideraciones anteriores, basadas fundamentalmente en aspectos cualitativos no
deben obviar los aspectos de orden cuantitativo que caracterizan las relaciones entre
ambas categorias y con ello subestimar la posibilidad de que la cantidad se transforme en
calidad. Una cantidad sustancial o desproporcionada de dinero en manos de un individuo
puede fomentar su transformacion en capital, incluso en condiciones donde las formas
preponderantes de produccion sean socialistas; por su parte, una cantidad que responde
a proporciones adecuadas, no representa otra cosa que el equivalente de los medios
necesarios para su reproduccion, y asegura determinado nivel de bienestar. Una
definicion para precisar lo que seria una proporcion adecuada, tendria que esbozarse a
partir de aceptar que el patrimonio individual expresara la cantidad y calidad de la
aportacion del individuo a la sociedad.

Sin embargo, la practica ha demostrado que la eliminacién de la propiedad privada, sobre
todo de los medios de produccion y los recursos naturales fundamentales, y la
inhabilitacion de estos y de la fuerza de trabajo como mercancias, son condiciones
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necesarias pero no totalmente suficientes para que el dinero juegue el papel que le
corresponde en la etapa de construccién socialista.

Las relaciones productivas y distributivas en el socialismo no son uniformes, sobre todo en
aquellos escenarios donde no existe una plena maduracion de las fuerzas productivas;
aunque predominen las formas de produccion socialistas, es necesario y también
inevitable, que estas convivan con otras formas de produccion no socialista, incluso que

se desarrollan en un ambiente de informalidad.

En tal sentido, debe significarse como rasgo distintivo del disefio de la planificacion
monetaria y su necesaria interaccion con la esfera productiva y distributiva en el
socialismo, el de situarse como objetivo fundamental no solo la consecucion del equilibrio
monetario, sino el de crear las condiciones que permitan reducir, neutralizar y
desestimular aquellas situaciones que representen caldo de cultivo para que el dinero se
manifieste como capital. En otras palabras, el equilibrio monetario en el segmento de la
poblacion, también debe garantizar una adecuada redistribucion de la riqueza.

Como equivalente general, en la construccion del socialismo, el dinero debe ser empleado
en calidad de instrumento de registro y control de la actividad econdmica, de la
distribucion y redistribucion de los recursos del pais. Es decir, el dinero debe ser utilizado
como forma de expresion del nuevo valor creado, como instrumento de realizacion de
este, de la distribucion de los productos por la cantidad y calidad del trabajo, de la
acumulacion socialista y del ahorro de los trabajadores. Adicionalmente, también
constituye un medio de control de la marcha y el cumplimento del plan y sirve de
instrumento de influencia activa del Estado en el proceso de desarrollo econémico de la
sociedad. En resumen, el dinero se convierte en un instrumento indispensable al servicio
de la planificacion, que como forma independiente del valor, resuelve la contradiccion de
las formas mercantiles de produccion, y facilita el proceso de circulacion mercantil. En
Figueroa (2003) y Amin (1998) se analizan estos temas con mayor amplitud.

Para que todo lo anterior sea valido, el socialismo requiere trabajar con un dinero de
calidad, es decir, un dinero capaz de cumplir a cabalidad las funciones que le
corresponde. Hay consenso en la literatura econdmica que las funciones del dinero son
medida de valor, medio de circulacion, medida de reserva, tanto para la acumulacion
social como para garantizar la efectividad del ahorro de los trabajadores, medio de pago y
dinero mundial. A estas funciones del dinero, en el socialismo debe agregarsele la funcién
de medio de distribucion, teniendo en cuenta que la fuerza de trabajo ha dejado de ser
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mercancia, que la retribucion del trabajo necesario no se realiza completamente bajo la
forma monetaria y que la porcidon monetaria de esta debe garantizar la ley de distribucion
con arreglo al trabajo (Ver Andrés (1988) y Kohan (2003)).

De conjunto, las funciones del dinero en el socialismo estan interrelacionadas y se
complementan entre si. Como instrumento necesario de expresion de la forma mercantil
del producto del trabajo en todos los estadios de su movimiento, el dinero en cada
momento dado cumple una de las funciones mencionadas contribuyendo al proceso de
reproduccion socialista.

En el propdsito de garantizar la calidad del dinero se erige como premisa esencial la
racionalidad de los proceso de emision monetaria, muchas veces subestimados en las
experiencias concretas socialistas. En ese sentido es conveniente refrescar el siguiente
planteamiento realizado por Marx (1975a, 141): “... la intervencion del Estado que emite el
papel moneda de curso forzoso —y no consideramos mas que esta clase de papel
moneda-, parece que anula la ley econdmica. El Estado que en precio monetario daba
solamente un nombre de pila a un peso de oro determinado, y en la acufacion no hacia
mas que marcar el oro con su sefal, parece que ahora, por la magia de su sello
metamorfosea el papel en oro. Puesto que los billetes de papel tienen curso forzoso,
nadie puede impedir al Estado que lance a la circulacion el numero de billetes que
quiera... Sin embargo, este poder del Estado no es mas que pura apariencia. Le es
factible lanzar a la circulacion la cantidad de billetes de papel que quiera... pero su
intervencidn cesa en ese acto mecanico. Absorbido por la circulacién el signo de valor o el
papel moneda sufre sus leyes inmanentes”.

En buena medida, la calidad del dinero esta expresada por su estabilidad, lo que significa
que los signos monetarios que se mueven en la circulacion y la unidad monetaria
representada por estos, expresen tendencialmente un valor real estable, sin variaciones
significativas. Sin estabilidad en la moneda seria muy dificil mantener las proporciones
necesarias para la reproduccion socialista. Sin embargo, el proceso de planificacion,
entendido como el establecimiento y mantenimiento de las proporciones adecuadas que
deben interrelacionar los distintos aspectos del proceso de produccién social, debe
reconocer y al mismo tiempo estructurarse sobre el valor del dinero en el entendido de
capturar la forma mercantil del producto del trabajo. Sin ello, aunque se garantice la
estabilidad del poder adquisitivo del dinero, este no cumpliria de manera eficaz sus
funciones.
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Al valor y a la estabilidad de la moneda esta vinculado su poder adquisitivo, es decir, la
posibilidad de comprar por una cantidad de dinero dada, una cantidad de mercancias. En
el socialismo el poder adquisitivo del dinero puede gestionarse de manera planificada
sobre la base del crecimiento de la produccién y de la circulacion de mercancias, un
adecuado manejo de la politica salarial y de ingresos en sentido general, asi como de las
politicas y mecanismo de formacion de precios.

El Estado Socialista tiene una ventaja comparativa respecto a sus antecesores; al
concentrar en sus manos los circuitos productivos y distributivos fundamentales, aparece
la posibilidad de disefiar un nivel de aseguramiento mercantil especialmente vinculado a
un nivel determinado de precios y por consiguiente imprimirle una relativa estabilidad del
poder adquisitivo del dinero. Tal posibilidad, se convierte en realidad unicamente si el
proceso de planificacion es cualitativamente coherente.

1.1.3 Nuevo contenido de la circulacion monetaria-mercantil.

La manifestacion de las relaciones monetario-mercantiles en la etapa de construccion del
socialismo constituye una necesidad objetiva, sin embargo, estas deben adquirir un nuevo
contenido, y con ello contribuir a la reproduccidn del socialismo en todas sus dimensiones.
La aplicacién consecuente de los principios de la planificacién, brindan la posibilidad de
conducir de manera controlada la manifestacion de las leyes de la produccion mercantil, y
aporta nuevas posibilidades para trabajar en funcién de lograr la estabilidad y el gradual
fortalecimiento del poder adquisitivo de los ingresos provenientes del trabajo, y su
consolidacion como elemento fundamental en la distribucidén socialista.

Aunque todas las esferas de la circulacibn monetaria-mercantii se entrelazan
estrechamente, el estudio de sus especificidades en el segmento de la poblacion requiere
de un analisis que transite de lo abstracto a lo concreto, cuyo punto de partida sea el
examen de las relaciones entre el Estado y los trabajadores empleados por este.

Este nivel de abstraccion pudiera identificarse con el socialismo en su expresion “mas
pura”, donde solo se comercializarian bienes y servicios producidos bajo formas estatales
socialistas y la circulacion monetaria estaria determinada unicamente por el salario
devengado por los trabajadores estatales.

El comercio minorista a través de una red estatal, introduce una modificacién radical en la
naturaleza de la circulacion monetaria-mercantil de la etapa de construccion del
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socialismo. Estas ya no expresan relaciones entre productores aislados, propietarios en
todos los casos de algun tipo de mercancia.

Con la instauracion de la propiedad social sobre los medios fundamentales de produccion,
la fuerza de trabajo deja de ser una mercancia. Desde esta perspectiva, la expresion M-D-
M, pierde en buena medida su significado y aparecen un conjunto de particularidades que
constituyen el nucleo distintivo del nuevo contenido de la circulacion monetario-mercantil
en la etapa de construccion socialista. De ellas, pueden sefalarse como fundamentales
las siguientes:

En primer lugar, una parte importante de la circulacion monetaria-mercantil se produce
entre el Estado y los trabajadores empleados por este; en ella, participan dos contrapartes
y no tres: el propietario de M y el propietario de D, es decir, el Estado (o la organizacion
comercial que actua en su nombre) y los trabajadores estatales.

En segundo lugar, cada uno de los participantes en el intercambio asume siempre el
mismo papel: el Estado es el vendedor y los trabajadores estatales los compradores;
desaparece el proceso de transformacidén consecutiva de cada uno de los participantes,
en el intercambio mercantil.

En tercer lugar, la metamorfosis mercantil no representa el inicio del ciclo de una
mercancia y, al mismo tiempo, el eslabén que culmina el ciclo de otra. Para los
trabajadores estatales la transformacion del dinero en mercancias (D-M) es al mismo
tiempo el inicio y el fin de dicho ciclo. El dinero que poseen los trabajadores estatales no
es resultado del intercambio mercantil, sino de la primera fase del proceso de distribucidn
con arreglo al trabajo.

Por ultimo, y en cuarto lugar, las mercancias siempre se mueven en una sola direccion:
del Estado a los trabajadores estatales, y el dinero, en direccion contraria: de estos
ultimos al Estado.

En resumen, en este nivel de abstraccion el contenido de la circulacion mercantil cambia
sustancialmente, el intercambio de mercancias entre productores aislados y propietarios
diferentes, da paso al intercambio entre productores asociados que comparten la
propiedad sobre los medios de produccion. En estas condiciones, la circulacion mercantil
se ha transformado en un proceso de distribucion directa, que constituye la fase final del
proceso de distribucion con arreglo al trabajo.
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En un escenario como el descrito anteriormente, el dinero se moveria constantemente en
forma circular, regresando de manera permanente a su punto de partida, y pasando
continuamente de la esfera de la circulacion a la esfera de la distribucién, y viceversa. El
movimiento del dinero y de las mercancias responderia de forma mayoritaria a la
distribucion con arreglo al trabajo; no obstante, el caracter no nominativo del dinero y su
particularidad como reserva de valor, haria prevalecer los rasgos inherentes a la
circulacion monetaria, aunque estos se manifestarian de manera un tanto singular. En
Andrés (1988) y Figueroa (2003), se discute con mayor profundidad sobre el nuevo
contenido de la circulacidn monetario-mercantil en la construccion del socialismo.

Como se advirti6 desde un inicio, la forma “mas pura del socialismo”, es solo una
abstraccion; la vida real es mucho mas rica. EI comercio estatal no siempre expresa
relaciones entre el Estado y los trabajadores estatales, las situaciones mas comunes en
que esto sucede son las siguientes:

1. Una parte importante de las mercancias que el Estado vende a la poblacion son
productos que tienen su origen en la interrelacion del Estado con los sectores
cooperativos y privados. Por tanto, cuando el Estado vende a la poblacidon los
productos provenientes de esta fuente, el cambio verdaderamente consta de dos
metamorfosis, y el ciclo aparece como D-M-D.

2. En las tiendas estatales también adquieren mercancias aquellos ciudadanos cuyas
fuentes de ingresos no provienen de su vinculo con el Estado; de hecho, en la
practica las fuentes de ingresos de muchas familias son mixtas. La libre circulacién
del dinero es una condicion con la cual se asegura la unidad de las diferentes esferas
del comercio minorista; ello, a su vez afianza los elementos de intercambio mercantil,
inherentes al comercio estatal.

Adicionalmente, otra esfera de la circulacibn monetaria-mercantil en la construccion del
socialismo esta determinada por el comercio minorista no estatal, es decir, las relaciones
monetarias y mercantiles que se establecen entre los propios individuos, donde unos
actuan como productores y vendedores y otros como compradores. Independientemente
de su participacion dentro de las ventas totales minoristas, su influencia en todo el
proceso de circulacion monetaria-mercantil, no debe ser subestimada. El desarrollo de
esta esfera, propicia la consolidacién de los elementos de intercambio mercantil en la
etapa de la construccion del socialismo.
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El analisis integral de la unidad y el entrelazamiento de las diversas formas de circulacién
monetario-mercantil en la etapa de construccion del socialismo permiten identificar su
nuevo contenido, que adiciona a su funcion clasica de intercambio, la funcion distributiva
con arreglo al trabajo. Como se explicé anteriormente este nuevo contenido también tiene
su reflejo en las funciones del dinero.

Como el resto de los procesos econdmicos que operan en la etapa de construccion del
socialismo, tanto la circulacion monetaria como la mercantil deben estar regidas por las
leyes especificas del socialismo y, a su vez, bajo la influencia objetiva de las leyes de la
produccion mercantil. Por consiguiente, la circulacion monetaria en el socialismo debe
subordinarse de manera inevitable a la Ley de la cantidad de dinero necesaria para la
circulacion, enunciada por Marx (1974, 1975b).

La misma reconoce que la circulacion de mercancias determina la circulacion de dinero,
ya que en el dinero que funciona como medio de circulacion se hacen realidad los precios
de las mercancias y, por tanto, la cantidad de dinero indispensable para la circulacion
depende, ante todo, de la suma de los precios de las mercancias. Adicionalmente, hay
que tener en cuenta que cada signo monetario puede pasar varias veces de unas manos
a otras durante un periodo concreto, cumpliendo varios ciclos de circulacién. Mientras
mas rapido circula el dinero, tanto menos se le necesita para cubrir las demandas de la
circulacion.

Lo anterior permite establecer que la cantidad de dinero necesario para asegurar la
circulacion equivale a la suma de los precios de las mercancias, dividida por la velocidad
del ciclo de rotacion de una unidad del signo monetario. Por tanto, la cantidad de dinero
necesaria depende de tres factores, relacion que puede reflejarse mediante la siguiente

expresion:

CDN _MpP
R

(1)

Donde CDN es la cantidad de dinero necesaria para la circulacion, M es la cantidad de
mercancias, P son los precios de estas mercancias y R es la velocidad de circulacion o
rotacion del dinero, es decir, la sumatoria total de los precios de las mercancias divididas
por la velocidad de circulacién del dinero.
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El desarrollo de las relaciones crediticias impone la necesidad de una mayor
especificacion en el alcance de esta ley, transformandose la expresiéon (1) de la siguiente
manera:

MP —Cr + Pag — PagR
R (2)

CDN =

La cantidad de dinero en circulacién sera igual a la suma de los precios de las mercancias
que han de venderse (MP), menos la suma de las mercancias vendidas a crédito (Cr),
mas los pagos (Pag) cuyos plazos se vencen en el periodo, es decir, las amortizaciones,
menos la suma de los pagos efectuados por mecanismos de compensacion (PagR).

Las condiciones econdmicas que se generan en el proceso de construccion del
socialismo, fundamentalmente con la consolidacion de la planificacion, dan la posibilidad
de que la Ley de la cantidad de dinero necesaria para la circulacion se exprese de una
manera relativamente mas simple y pueda ser regulada con mayor efectividad (ver Pérez
(2009)).

La regulacion consciente y planificada del equilibrio monetario en el segmento de la
poblacién tiene como punto de partida la observancia de la ley de la cantidad necesaria
en el socialismo y su relacion con los ingresos monetarios de la poblacion. Estos ultimos,
como expresion de la oferta monetaria en el segmento de la poblacion, no deben diferir de
la cantidad de dinero necesaria sugerida por la expresion (2), lo que significa que los
ingresos monetarios de la poblacion (I) deben ser igual a la suma de dinero necesaria
para la circulacion, es decir:

| =CDN (3)

Esta expresidon evidencia la existencia de una relacién directa entre los ingresos
monetarios de la poblacion y la Ley de la cantidad de dinero necesaria para la circulacion.
Si los ingresos monetarios de la poblacién superan la cantidad de dinero que se necesita
para la circulacion de las mercancias y servicios, una parte del dinero no estara
respaldada por mercancias, surgiendo inevitablemente procesos inflacionarios que
propician el restablecimiento de la igualdad de la expresion (2), y/o periodo donde se
agudiza la escasez relativa de bienes y servicios. Si los ingresos monetarios de la
poblacidn son menores que la suma de los precios de las mercancias y servicios
ofertados, es inevitable la acumulacion de mercancias no vendidas. En otras palabras, la
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expresion (3) es portadora de una proporcidn necesaria y muy importante para el proceso
de planificacion socialista: el equilibrio entre los ingresos y los egresos de la poblacion.

Por tal motivo, resulta indispensable realizar una adecuada cuantificacion de los ingresos
monetarios de la poblacion, lo que obliga a considerar los siguientes factores:

e En la practica los ingresos monetarios de la poblacion no estan conformados
unicamente por los ingresos provenientes del Estado (salarios, pensiones, pagos a
privados, etc.); pueden existir otras fuentes externas como, por ejemplo, las remesas
monetarias provenientes del exterior o pagos recibidos por nacionales como
compensacion de servicios prestados a visitantes o residentes extranjeros, las cuales
deben ser consideradas como parte de la demanda solvente de la poblacion.

e Al mismo tiempo, no todos los ingresos monetarios de la poblacion se incorporan a
la circulacion. Una parte de ellos puede ser descontada por el Estado, en forma de
impuestos y/o amortizaciones vinculadas a deudas por el crédito al consumo
otorgado en periodos anteriores. Asimismo, no siempre toda la masa de dinero que
conforma los ingresos monetarios de la poblacion se gasta de manera inmediata en
la adquisicién de bienes y servicios, ya que una parte puede pasar a conformar el
ahorro de la poblacion.

Tradicionalmente, la teoria monetaria socialista ha argumentado que para el
mantenimiento de la estabilidad de los precios y del equilibrio monetario tiene gran
importancia el monopolio monetario ejercido por el Estado, basado en la imposibilidad de
que las monedas extranjeras influyan en la cantidad de dinero en la circulacién monetaria
minorista, o que se garantizaba a través de la no convertibilidad interna de los signos
monetarios nacionales.

La practica ha demostrado que pueden darse situaciones, donde el control del Estado no
sea absoluto en cuanto a la emision monetaria; ejemplo de ello son aquellos casos donde
los signos monetarios nacionales sean convertibles internamente y la tenencia de divisas
esté legalizada. En tales situaciones, la esencia del equilibrio monetario, implicita en la
Ley de la cantidad necesaria de dinero no se altera o contradice.

En estos escenarios las situaciones son cualitativamente diferentes, en dependencia de si
estd o no permitida la circulacion de alguna moneda extranjera. El manejo del equilibrio
monetario interno resulta mas sencillo en los casos en que, aunque exista convertibilidad
interna y libre tenencia de divisas, solo se permita la circulacién de medios de pagos
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nacionales. En cualquier circunstancia, se requiere establecer los mecanismos para
garantizar el respaldo en mercancias a estos ingresos, con el propdsito de mantener el
equilibrio global entre los ingresos y egresos de la poblacion.

Precisamente, el mantenimiento consciente y sostenible de la igualdad entre la cantidad
de dinero puesta en circulacion y el volumen de mercancias y servicios que se venden a
la poblacién es lo que constituye la utilizacion planificada de la mencionada ley bajo el
socialismo.

Por supuesto, no se debe simplificar el mecanismo de utilizacion planificada de la Ley de
la cantidad de dinero necesaria para la circulacién; el mantenimiento de las proporciones
necesarias entre la oferta monetaria y la masa de mercancias en circulacion tropieza con
determinadas dificultades.

El Estado pone en circulacion el papel moneda y establece su curso forzoso dentro de los
limites nacionales; sin embargo, el valor efectivo o real del dinero no depende del poder
estatal, sino de las proporciones mencionadas que, de no cumplirse, afectan los precios
de las mercancias, el poder adquisitivo del salario y en consecuencia, se deteriora la
calidad dineraria de los signos monetarios nacionales.

El proceso de formacion de los ingresos monetarios de la poblacién, elemento mas
dinamico de la oferta monetaria, tiene lugar en la esfera de la distribucidon, mientras que el
gasto de dichos ingresos se efectua en la esfera de la circulacion. De ahi que los ingresos
y los gastos de la poblacion se subordinen a distintas leyes.

La distribucidon y el intercambio estan estrechamente interrelacionados, pero conservan
relativa independencia uno del otro: La primera se subordina a la Ley de la distribucion
conforme al trabajo, y el segundo, a la Ley de Circulacion Monetaria. Es en su unidad
como se complementan y, al mismo tiempo, se limita una a la otra. La direccion de sus
acciones no siempre coincide. Con frecuencia, una medida necesaria y condicionada por
la Ley de Circulacion Monetaria no puede ser llevada a cabo porque contradice las
exigencias de la Ley de la distribucion con arreglo al trabajo, y viceversa.

En el caso que surja exceso de dinero en la circulacién, la Ley de Circulacién Monetaria
exige reducirlo o elevar los precios, pero tanto una como otra alternativa afectan el
funcionamiento de la Ley con arreglo al trabajo.

Un analisis mas profundo pone al descubierto que el problema de mantener la igualdad
entre todos los ingresos y los egresos de la poblacién rebasa con mucho el marco de la
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circulacién monetaria-mercantil. Esta es una manifestacién de procesos mas esenciales, y
depende en ultima instancia de la calidad e integralidad de la planificacion y de su
capacidad para garantizar el mantenimiento de las proporciones basicas de la economia.
Es decir, una relacién adecuada entre el incremento de la productividad del trabajo y el de
los ingresos provenientes del trabajo, la acumulacién y el consumo, el consumo pagado y
los fondos sociales de consumo, etc.

Adicionalmente, estos desequilibrios pueden ser causados por los desfases existentes
entre el cumplimiento de los planes productivos y lo previsto en el plan de circulacion
monetaria- mercantil, entre otras. En todos los casos, sus consecuencias encuentran
reflejo en el incremento de los precios en aquellos mercados apegados a mecanismos de
formacion de precios basados en la oferta y la demanda, o la escasez de bienes y
servicios en aquellos mercados cuyos precios son regulados.

Otra fuente generadora de desequilibrio esta asociada con la ocurrencia de situaciones
extraordinarias, que por su naturaleza son impredecibles. Las mismas deben ser
manejadas coyunturalmente, siempre con el propdsito de atenuarlas y eliminarlas en el
mediano y largo plazos de acuerdo con las condiciones objetivas. En ningun caso las
desproporciones provocadas por estas situaciones deben ser ignoradas, y mucho menos
acumuladas innecesariamente.

En términos generales, pueden mencionarse varias vias y métodos para el
restablecimiento gradual de la proporcion adecuada entre los ingresos monetarios de la
poblacién y la masa de mercancias y servicios destinada al comercio minorista:

1. Incrementar el nivel de la oferta mediante la ampliacion de la produccion y/o las
importaciones de articulos para el consumo.

2. Modificar las proporciones redistributivas entre el consumo realizado a través de los
fondos sociales y el realizado por la via de los ingresos monetarios de la poblacién.

3. Estimular el ahorro de la poblacién con la intension de posponer el consumo, lo que
equivale a reducir la cuantia de los ingresos de la poblacion destinados al consumo
efectivo.

4. Elevar los precios minoristas de algunos bienes y servicios.

5. Congelamiento de los salarios por periodos determinados.

6. Reducir la cuantia y el nivel de los ingresos monetarios de diferentes sectores
sociales por la via impositiva.
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1.1.4 La politica salarial y su significado para el equilibrio monetario.

La interpretacion marxista de la fuerza de trabajo como una mercancia especial, es lo que
permite analizar la esencia del modo capitalista de produccion. En el capitalismo el obrero
no vende el trabajo, sino la fuerza de trabajo, cuyo valor esta determinado por lo
necesario para la reproduccion normal de la misma; sin embargo, su valor de uso, la
distingue de manera especial por su capacidad de generar valor, en una medida superior
al que ella contiene en si misma. La diferencia entre su valor como mercancia y su
capacidad de crear valor incrementado, su especificidad, es la clave que le permitidé a
Marx explicar la plusvalia, piedra angular de su teoria, como base de la ley del valor y
como categoria especifica que expresa la forma de explotacion capitalista.

De acuerdo con el propio Marx (1975b; 35), “lo que el obrero vende no es directamente su
trabajo, sino su fuerza de trabajo, cediendo temporalmente al capitalista el derecho a
disponer de ella”. Si no se visualiza con suficiente nitidez el alcance de estas palabras, se
estaria encubriendo la verdadera esencia del modo de produccion capitalista, donde las
relaciones sociales de produccién fundamentales se establecen entre dos clases: una
propietaria de los medios de produccién, que explota a la otra, que carece de ellos.

En el socialismo, los trabajadores del sector estatal de la economia reciben un salario que
en su forma aparente se diferencia muy poco del salario que reciben los obreros en el
capitalismo. Un analisis superficial puede llevar a la conclusién errébnea de que la
diferencia es solo cuantitativa. En Pérez (2008) se profundiza el analisis sobre las
diferencias del salario como categoria econdmica del capitalismo y del socialismo.

Las relaciones de explotacion del hombre por el hombre son sustituidas por relaciones
entre productores asociados, propietarios colectivos de los medios de produccién, lo cual
crea las condiciones propicias para coordinar sus esfuerzos en la produccion de bienes y
servicios de forma consciente y planificada, con el objetivo de satisfacer necesidades
establecidas a partir de una adecuada jerarquizacion de los intereses nacionales,
colectivos e individuales.

Al ser los trabajadores los propietarios de los medios de produccién, no pueden como es
l6gico, venderse a si mismo su fuerza de trabajo, por tanto, esta pierde su condicion de
mercancia, y en rigor, el concepto valor de la fuerza de trabajo como punto de partida
para entender al salario como categoria econdémica del socialismo deja de tener sentido.
Estos temas fueron tratados con suficiente rigor por Linares (1981).
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Sin embargo, se mantiene la necesidad de reproducir la fuerza de trabajo y con ello la
division del trabajo realizado, en necesario y plustrabajo. Tal division es portadora de un
contenido economico y social distinto al que la distingue en la sociedad capitalista,
eliminandose el caracter antagonico entre el trabajo necesario y el adicional o plustrabajo.

En la sociedad capitalista, el objetivo de la produccion es la plusvalia, creada por el
plustrabajo. De esta forma, la remuneracion del trabajo necesario es en dicha sociedad
nada mas que una condicion y un medio para que los capitalistas puedan apoderarse del
plustrabajo, en ese caso, plusvalia.

En el socialismo ocurre lo contrario, el trabajo necesario y su producto son el objetivo
inmediato de la produccién, y el plustrabajo, un medio para multiplicar el producto
necesario futuro y con ello elevar continuamente el nivel de vida de la sociedad. Sin
obviar las bases objetivas que le dan vigencia a estas categorias en el socialismo, podria
afirmarse que en definitiva todo el producto creado y todo el trabajo invertido para su
produccion son necesarios.

Bajo estas premisas, el disefio de una politica salarial sostenible desde la 6ptica socialista
es un asunto de gran complejidad, y requiere de un enfoque integral, flexible y conciliador.
Para lograrlo, se necesita entender las interrelaciones que se establecen entre la
produccion y el consumo en el socialismo, desde la perspectiva del salario.

En lo productivo, el salario debe reflejar y distinguir la cantidad y la calidad del trabajo
realizado. A partir de estas distinciones, se establece en la parte distributiva la
diferenciacion entre los niveles de acceso a los bienes y servicios. En otras palabras,
estas interrelaciones deben expresar el contenido de la ley de distribucién con arreglo al
trabajo; dicha ley, como mediadora entre la produccion y el consumo, pierde todo su
sentido si la esfera de la circulacion de mercancias no garantiza los medios de consumo
que permiten la correspondencia entre la medida de trabajo y la medida de consumo.

Varios factores pueden afectar la correspondencia entre ambas medidas, y debilitar su
manifestacion como una unidad dialéctica. Uno de ellos, el nivel de maduracién a nivel de
cada individuo y colectivo, de la actitud socialista ante el trabajo.

La conversion real del trabajador en un propietario asociado requiere de un largo proceso
para que este efectivamente se sienta dueno de los medios de produccién. La eliminacion
gradual de la enajenacion con relacion a los medios de produccion, es la via mas efectiva
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para imprimirle al trabajo su nuevo contenido social, expresado en su doble caracter de
obligacion y necesidad social (Ver Guevara (2004) y Soberdn (2005)).

Es mas que evidente, que lo anterior no solo esta matizado por situaciones provenientes
de la esfera econdmica, sino también, y en medida decisiva por elementos politicos e
ideoldgicos. Se trata de lograr estimular la eficiencia y la productividad del trabajo en el
socialismo, a través de crear la conviccion de la necesidad de trabajar, no por temor al
hambre y al desamparo, sino por el deseo de desarrollar el pais y elevar el nivel de vida
personal y familiar.

Sin embargo, la motivacion del hombre hacia el trabajo no solo depende de su
imprescindible evolucion como ser social, sino que debe complementarse con el
desarrollo de condiciones materiales, tecnoldgicas y organizativas. Con la mayor agilidad
posible, deben eliminarse las trabas que limitan el desarrollo socialista de las fuerzas
productivas, encontrando los caminos y las vias que permitan explotar las importantes
potencialidades que representan la inversion en la educacién de la fuerza laboral, la
correcta organizacion del trabajo y las posibilidades de ahorrar. Lo anterior, permitira una
mayor exactitud del salario, no solo como medida del trabajo, en cuanto a cantidad y
calidad, sino también como medida de la aportacién en cuanto a resultados finales. Para
mas detalle ver Lenin (1961c)

De una u otra manera, las situaciones anteriores pueden propiciar que se redistribuya, no
por los productos y servicios realmente creados, sino por la capacidad potencial del
trabajador o incluso del disefio tedrico del puesto del trabajo, que al no coincidir
necesariamente con el aporte real, no posibilitaria garantizar los medios de consumo
indispensables para mantener un adecuado equilibrio entre las medidas mencionadas.

Otro elemento a considerar es la contradiccién distributiva que se presenta al establecer
las proporciones que del producto necesario se destinan a salario y a los fondos sociales
de consumo. Cuando el crecimiento de uno de los dos polos es desproporcionado, se
afectan las funciones del otro elemento de la unidad. Una ponderacidon excesiva a favor de
los fondos de consumo provoca efectos negativos para la distribucion con arreglo al
trabajo, que se manifiestan en una disminucién de la productividad y la produccion. Por
otra parte, lo contrario, agudizaria las diferencias sociales y regionales, lo que resultaria
contraproducente para la propia naturaleza de las relaciones de produccién socialistas.

Otra contradiccion distributiva que puede afectar en el largo plazo la correspondencia

entre la expresion del salario como medida de trabajo y medida de consumo es la decisién
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relacionada con la division del trabajo y su producto en trabajo necesario y producto
necesario, de una parte, y de otra, en plustrabajo y plusproducto. Tal decisién adquiere
una importancia significativa en la planificacion socialista de mediano y largo plazo y esta
muy vinculada al mantenimiento de una adecuada correlacion entre la acumulacion y el
consumo. Un amplio debate sobre los temas distributivos en el socialismo se puede
encontrar en Figueroa (2003) y Sanchez Noda (2002).

Si una parte excesivamente grande del producto nacional se dedica al consumo personal,
puede afectarse el ritmo de la reproduccion ampliada de la base material y técnica de la
sociedad, lo que en el mediano y largo plazo afectara el crecimiento de la productividad
del trabajo y con ello se frenaria progresivamente el mejoramiento del nivel de vida de los
trabajadores. Por el contrario, si se propicia un incremento infundado del plustrabajo y del
plusproducto a cuenta del trabajo y el producto necesario, inmediatamente se veria
afectado el nivel de vida de los trabajadores, situacién que no tardaria en repercutir
negativamente en la produccion.

Sobre ambas contradicciones distributivas deben precisarse dos aspectos; el primero, su
caracter no antagénico en el marco de las relaciones de produccidn socialista. El
segundo, la importancia de jerarquizar como una ley econdmica de caracter objetivo, a la
necesidad de lograr el desarrollo planificado y proporcional de la economia nacional.

De conformidad con la ley del valor, el intercambio de las mercancias se efectua en
consonancia con la cantidad de trabajo socialmente necesario invertido en la produccién
de las mismas. Esto obliga, en primer lugar, a que las inversiones individuales de trabajo
en la produccién de mercancias deben ser iguales a las socialmente necesarias, y los
valores individuales al valor social.

En el proceso de intercambio, los productores cuyos gastos individuales de trabajo en la
produccion de una mercancia, sean inferiores a los socialmente necesarios, salen
ganando. Aquellos que invierten mas trabajo que el socialmente necesario, salen
perdiendo. Asi, la esencia de la ley del valor consiste en la necesidad de intercambiar las
mercancias en correspondencia con su valor social, lo que obliga a los productores a
cuidar que los gastos de trabajo en sus producciones no excedan a los socialmente
necesarios.

Es importante sefialar que en las actuales condiciones de la economia y el comercio
internacional, el concepto de tiempo de trabajo socialmente necesario para la produccion
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de una mercancia como referencia de eficiencia y productividad del trabajo, trasciende en
la mayoria de los casos las fronteras nacionales.

En el capitalismo la ley del valor es un regulador espontaneo de la produccion mercantil.
En el socialismo, entre otras leyes, la ley econémica fundamental y la del desarrollo
armonico y proporcional de la economia nacional, son las que marcan el rumbo del
desarrollo de la economia y la distribucion de los recursos, al tiempo que impiden la
manifestacion espontanea y absoluta de la ley del valor; sin embargo, esta ley objetiva del
desarrollo de la produccién mercantil, desempena un papel importante tanto en la esfera
productiva como en la de la circulacion.

Tal jerarquizacion e interaccion, es operativamente viable, si en el accionar conjunto de
estas leyes no se generan contradicciones antagodnicas. La ley del valor sirve como base
o referencia para garantizar la coherencia y sostenibilidad de la manifestacion concreta de
las leyes econdmicas especificas del socialismo, y por tanto, tenerla en cuenta es uno de
los requisitos indispensables en el proceso de la planificacion de la economia nacional en
el corto y en el largo plazo.

Si el salario, como medida de la cantidad y calidad de trabajo aportado a la sociedad por
cada trabajador, reflejara en tendencia una inversién de trabajo superior al trabajo
socialmente necesario para la producciéon de una determinada mercancia, el proceso
productivo seria econdmicamente ineficiente, limitando las potencialidades del accionar de
las leyes especificas del socialismo.

La equiparacion y reduccion de los gastos especificos de trabajo en la produccion de
diferentes mercancias, con relacion a los socialmente necesarios, se logra por la via del
incremento sostenido de la productividad del trabajo y la eficiencia econdémica.

Un escenario caracterizado por una tendencia ascendente de estos elementos, permite
establecer proporciones mas racionales entre la distribucion con arreglo al trabajo y los
fondos sociales de consumo, entre la acumulacion y el consumo, y con ello contribuye a
asegurar la adecuada correspondencia entre las medidas de trabajo y consumo
contenidas en el salario.

En estas condiciones el salario debera mostrar una trayectoria ascendente, como
expresion monetaria de la ley econdémica fundamental del socialismo, evidenciando que la
finalidad de la produccion es la satisfaccion de las crecientes demandas materiales y
espirituales de la poblacion.
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Para garantizar que un incremento del salario nominal, es decir, de la expresién monetaria
del mismo, se concrete en una elevacion del poder adquisitivo de los ingresos de los
trabajadores, se requiere por lo general, que disminuya o al menos se mantenga
constante la magnitud de salario que corresponde a cada unidad de produccion, a pesar
del referido incremento salarial; de lo anterior se deduce que el crecimiento del salario no
debe superar al crecimiento de la productividad del trabajo.

Una reforma salarial no fundamentada en un incremento de la productividad del trabajo,
que abarque a una parte considerable de los trabajadores del Estado o a la totalidad de
los mismos, requerira de un incremento del producto necesario a expensas del
plusproducto, o del incremento de la participacidn del salario en el total del trabajo
necesario para que su resultado no se traduzca en una erosiéon del poder adquisitivo de
los salarios

Ambas alternativas constituyen fuentes transitorias para el crecimiento del salario, y
requieren ser complementadas en el mediano plazo por una aceleracion de los ritmos de
crecimientos de la productividad del trabajo, que permita restablecer las proporciones
adecuadas entre el trabajo necesario y el adicional y entre los componentes del trabajo
necesario.

La no correspondencia entre las medidas de trabajo y de consumo contenidas en el
salario, mas temprano que tarde se manifestara en el plano macroeconémico como un
desequilibrio monetario, evidenciandose con ello la estrecha relacion que debe existir
entre el disefo de la politica salarial, la administracion y planificacién del poder adquisitivo
de los salarios y la politica monetaria en el socialismo. (Ver Pérez (2008)).

En términos generales, la politica monetaria puede definirse como la accion emprendida
por los bancos centrales, para modificar la cantidad, la disponibilidad y el valor del dinero,
con el fin de contribuir a lograr los objetivos basicos de la politica economica.
Comunmente, los objetivos principales de la politica monetaria son la estabilidad de los
precios y el crecimiento econdmico. En el socialismo, ambos objetivos no constituyen un
fin, sino un medio para contribuir a la preservaciéon y gradual elevacion del poder
adquisitivo de los salarios.

Para entender con mayor claridad estas cuestiones, es conveniente realizar dos
precisiones. La primera, introducir la definicidon fondo salarial, asociada a la cantidad de
dinero que se pone en circulacién por concepto de pagos de salarios en un periodo
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determinado, y que agrega el contenido cualitativo del salario analizado con anterioridad,
en un monto cuantitativo de dinero en términos macroeconémicos.

La segunda, reiterar algo ya conocido; si la cantidad de dinero en circulacién, o la oferta
monetaria, no se corresponde con la cantidad de bienes y servicios ofertados se generara
un desequilibrio monetario, que en dependencia de los mecanismos de formacion de
precios y distributivos se traducira en fuente generadora de inflacién o de escasez.

En cualquiera de los dos casos las consecuencias son negativas, ya que erosionarian la
funcionalidad del salario, via poder adquisitivo, y con ello los principios basicos de
distribucion de la sociedad socialista, afectandose la actividad productiva, y generandose
condiciones que lejos de mitigar la situacion, la profundizarian.

En la planificacion socialista, es indispensable tener en cuenta que el fondo salarial es una
de las principales fuentes de expansion de la oferta monetaria, y que como caracteristica
distintiva presenta inevitablemente una tendencia creciente, incluso sin que se produzcan
incrementos salariales a partir de reformas generales o sectoriales.

Esta dinamica creciente pudiera definirse y cuantificarse, como una tasa natural de
crecimiento que debe tener su contrapartida en la trayectoria de la produccion de bienes y
servicios que se ofertan para ser consumidas por la poblacion a partir de sus ingresos
monetarios.

Diversos son los factores que inciden en este comportamiento tendencial del fondo
salarial; los incrementos en términos netos de la cantidad de trabajadores, consecuencia,
por una parte del mejoramiento de la calidad de vida y la esperanza de vida al nacer y por
la otra, los esfuerzos del Estado de garantizar el empleo, en especial a las nuevas
generaciones; y la constante elevacion de la calificacion y superacion de la fuerza de
trabajo.

Adicionalmente, otra cuestién a considerar es que la politica econdmica del socialismo,
ante cualquier perturbacion interna o externa que afecte el nivel de actividad econdmica,
no utiliza los instrumentos tradicionales de ajustes de las economias de mercado, que en
ultima instancia sacrifican el nivel de empleo y por tanto el bienestar de los trabajadores y
su familia, en aras de lograr el equilibrio macroeconémico.

Tal situacién pudiera explicar la existencia de presiones inflacionarias, incluso en periodos
de baja actividad econdmica, lo cual a primera vista pareceria poco probable y no muy
acorde a los preceptos mas difundidos en términos de teoria econdmica.
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La relacion existente entre el disefio de la politica salarial, la administracion y planificacion
del poder adquisitivo de los salarios y la politica monetaria en el socialismo, desde la
perspectiva del equilibrio monetario macroeconémico, debe estar fundamentada en una
de las leyes econdmicas universales: la ley de la circulacidn monetaria, a partir de las
consideraciones realizadas en el epigrafe anterior.

En definitiva, la planificacion del nivel y de los ritmos de crecimiento del salario en la
economia nacional requiere de la observancia de una adecuada correspondencia entre el
fondo salarial y la masa de mercancias y servicios que los trabajadores van a comprar con
su salario. Esto significa que los ritmos de crecimiento del salario deben vincularse con los
ritmos de crecimientos de la oferta de estas mercancias y servicios.

Por ultimo, es conveniente aclarar que un contexto analitico mas general deben
considerarse no solo los ritmos de crecimiento del salario, sino el de otras fuentes de
ingresos de la poblacion y la dinamica de los precios, entre otros factores, con el objetivo
de asegurar la integralidad del proceso de planificacion.

Las reflexiones expuestas con anterioridad evidencian la importancia y singularidad del
salario como categoria econdmica en el socialismo, y evidencian la necesidad de
considerarlo como una de las herramientas fundamentales para la construccion de la
nueva sociedad.

El disefio, gestion y administracion de la politica salarial en el socialismo exige la
adecuada comprension y articulacion de las leyes econdmicas que distinguen a este
modo de produccion. En tal sentido, el salario como variable econémica y en particular su
expresion en términos reales, tiene la capacidad de sintetizar la congruencia entre el
modo de enfocar la politica econdmica y el caracter objetivo de la manifestacion de estas
leyes, sirviendo de referencia para evaluar la calidad de la ponderacion asignada a los
factores objetivos y subjetivos en la determinacion de la politica econdmica y social.

La subestimacion de los factores objetivos y la exageracién de los subjetivos conducen al
voluntarismo en la politica econdmica; sin embargo, la exageracion del caracter
determinista de las leyes objetivas conlleva a la negacion de la posibilidad de influir
conscientemente en la transformacion de la sociedad.

En la actualidad la sociedad cubana enfrenta el reto de restablecer la esencia socialista
del salario como categoria econdmica; esto significa mucho mas que lograr un incremento
nominal, incluso, mas que un aumento a corto plazo del poder adquisitivo de los mismos,
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condicion que resulta necesaria, pero no suficiente si el objetivo final es la consolidacion y
sostenibilidad del socialismo.

Para lograr restablecer los atributos cualitativos que distinguen al salario como una
herramienta imprescindible en la construccion del socialismo en nuestro pais, se requiere
un enfoque integrador que abarque la mayoria de los aspectos de nuestra vida social y
economica; entre ellos: reorganizar nuestras cadenas y esquemas productivos; lograr
mayor eficiencia y productividad; elevar la conciencia socialista y la cultura econémica de
nuestro pueblo; perfeccionar el control sobre los recursos econdmicos; establecer
mecanismos socialistas de distribucidn y redistribucion mas efectivos; maximizar las
potencialidades productivas y distributivas que ofrece el ahorro; consolidar la integralidad
de la planificacion econdémica; fundamentar la sustentabilidad de nuestras politicas
sociales, a partir de una mayor racionalidad de los equilibrios macroeconémicos y
sectoriales que las sustentan en el mediano y largo plazo; asi como, la implementacién
de reformas salariales generales y sectoriales que estimulen el avance hacia estos
propésitos, al mismo tiempo que sean el resultado y reflejo de las capacidades creadas en
el propio empenfo.

1.2 La teoria macroecondémicay los esquemas de politica monetaria.

Para explicar la manera en que funciona la politica monetaria por lo general se utiliza lo
que en la literatura se conoce como esquema o estrategia (Ver Grafico 5)%. El esquema
resume los objetivos e instrumentos de la politica monetaria, asi como otras variables que
los bancos centrales toman en cuenta para decidir sus acciones monetarias y que se
suelen llamar indicadores.

También representa el hecho de que la politica monetaria no puede incidir de manera
directa en los objetivos finales que se plantea. Para ejecutar dicha politica, los bancos
centrales disponen de determinados instrumentos, los cuales no tienen una relacidn
directa con las variables que representan los objetivos finales, sino que operan a través de
diferentes mercados y mecanismos de transmision, involucrando a un gran numero de
indicadores. Tal situacion, explica el por qué se establecen objetivos operativos e
intermedios.

2 Este enfoque puede encontrarse en la mayoria de los textos de macroeconomia que se especializan o abordan con
cierto nivel de detalle a la politica monetaria, por ejemplo Mishkin (2008), Fabozzi, Modigliani y Ferri (1996) y Romer
(2001)
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Entre el momento en que el banco central acciona un instrumento, y el momento en que el
efecto llega a los objetivos finales, también transcurre un periodo que puede ser de hasta
uno o dos afios. En Mishkin (1996) se puede encontrar un riguroso analisis de los
mecanismos de trasmision de la politica monetaria.

Grafico 5: Esquema general de politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia a partir de diferentes textos de macroeconomia.

1.2.1 Los objetivos finales.

Uno de los temas mas debatidos en la macroeconomia son los objetivos finales que debe
plantearse la politica monetaria; para algunos el hecho de que el banco central pueda
fijar la cantidad de dinero representa una oportunidad de influir en la produccion de
bienes y servicios; y para otros, es solamente una responsabilidad que debe ser bien
ejecutada con el fin de mantener la estabilidad de precios.

En cualquier caso, existe mayor consenso en restringir el alcance de la politica monetaria
a su naturaleza estabilizadora, reconociendo con ello sus limitaciones para lograr un
impacto de largo plazo en el sector real de la economia y diferenciandola de las politicas
estructurales que pueden tener un efecto mas directo sobre la eficiencia, el crecimiento
economico potencial o la dinamica de determinados sectores de la economia. De esta
forma, es muy comun que los bancos centrales definan como objetivos finales a alcanzar
a través de la politica monetaria la estabilidad del producto, del empleo y de los precios.

La capacidad de la politica monetaria para garantizar la estabilidad del producto y el
empleo ha sido el centro de extensos debates entre monetaristas y keynesianos. Los tres
aspectos donde se han registrado las mayores contradicciones entre ambas posiciones,
estan referidos: a los efectos de la oferta monetaria en la economia, los mecanismos de
ajuste del mercado y las expectativas (Mishkin 2008).
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En lo fundamental, al plantearse como objetivo final de la politica monetaria a la
estabilidad del producto y el empleo, se acepta que la politica monetaria puede ayudar a
la economia a mantenerse cerca del producto potencial, es decir, el nivel de produccion
que garantiza el pleno empleo o la tasa natural de desempleo. En otras palabras, el banco
central estimulando y contrayendo la demanda agregada puede contribuir a suavizar los
ciclos econdmicos, sobre todo, acortar y hacer menos agudas las fases recesivas, y con
ello, garantizar una senda mas firme de crecimiento economico, y en consecuencia, evitar
los periodos de mayor desempleo.

El sustento tedrico de este enfoque en lo fundamental parte de los trabajos de Friedman y
Schwartz (1963a, 1963b), donde se concluye, luego de realizar un analisis de lo ocurrido
en los afnos de la Gran Depresion, que la politica monetaria es una de las causas
principales que explica el ciclo econdmico. En particular, en el segundo de estos trabajos
se toman datos de la oferta monetaria y del producto durante cien afos, y se estima una
relacion adelantada entre los puntos de inflexién del crecimiento de la oferta monetaria y
el ciclo econdmico. Otros trabajos que confirman este enfoque son Friedman y Meiselman
(1963), Anderson y Jordan (1968), Bernanke (1995) y Eichengreen (1995).

En cuanto a la estabilidad de precios, el trabajo de los bancos centrales tiene como
objetivo evitar las altas tasas de inflacion, asi como, la deflacion. Las altas tasas de
inflacion afectan la inversion, el ahorro y cualquier decisidn que requiera tener un
horizonte futuro de certidumbre; adicionalmente inciden negativamente en la distribucion
del ingreso (Ver Heymann (1995)). Cuando los precios varian constantemente, se afecta
su funcion de transmitir informacion para la toma de decisiones. Por su parte, los mayores
costos de la deflacion se localizan en el crecimiento econdmico, el empleo y el sistema
financiero; sobre los determinantes y los costos de la deflacion se puede consultar a
Akerlof, William y Perry (1996), Ahearne, et al (2002) y Fondo Monetario Internacional
(2003)

Estudios empiricos indican que una inflacion alta y volatil afecta el crecimiento econémico;
sobre este tema se tienen entre otros, los trabajos de Fisher (1993), Barro (1995). Milton
Friedman plantedé que las altas tasas de inflacion siempre venian acompafiadas de altas
tasas de crecimiento de la oferta monetaria, concluyendo que la inflacion es siempre y en
cualquier situacion un fendbmeno monetario. Aunque reconoce que existen varios factores
que pueden expandir los distintos componentes de la demanda agregada, afirma que la
cantidad de dinero es el unico de ellos que puede crecer ilimitadamente.
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Esta proposicidon se ha impuesto en la teoria monetaria convencional, como un enfoque
de largo plazo que posibilita explicar las altas tasas de inflacidn; lo anterior justifica el
sesgo de las politicas antiflacionarias hacia una reduccion de la cantidad de dinero.
Adicionalmente, estas politicas deben ir acompafadas de reglas dirigidas a reducir la
discrecionalidad del banco central y que aporten la credibilidad necesaria, elemento
fundamental si se quieren alcanzar los objetivos propuestos.

Junto a estos objetivos finales, en ocasiones se afaden la estabilidad de las tasas de
interés, la tasa de cambio, el sistema financiero, asi como, contribuir al equilibrio externo.
No siempre los objetivos finales se han valorado de la misma manera. Casi ninguno es
responsabilidad exclusiva de la politica monetaria. Algunos de ellos se complementan
entre si —como son la estabilidad de las tasas de interés y del sistema financiero—, otros
en cambio pueden entrar en conflicto en determinadas situaciones, por ejemplo, la
estabilidad de los precios y la estabilidad del producto cuando ocurre un shock de oferta
en la economia.

1.2.2 Los objetivos intermedios y operativos. Indicadores.

Los objetivos intermedios y operativos tienen que ser variables que el banco central pueda
controlar y de las cuales disponga informacién sistematica con la oportunidad requerida.
Los objetivos intermedios deben tener una relacion significativa y estable con los objetivos
finales. Por su parte, los objetivos operativos son variables sobre las cuales los
instrumentos tienen un efecto mas directo, y que a su vez estan relacionados con los
objetivos intermedios. La eleccion del objetivo operativo depende del objetivo intermedio
seleccionado.

Para la seleccion de estas variables y objetivos es importante tener en cuenta dos
cuestiones; la primera, los objetivos operativos e intermedios deben proveer sefales
sistematicas que permitan evaluar regularmente si la politica monetaria se esta
conduciendo acertadamente. Para ello el banco central debe disponer de informacion
fiable y mas rapida sobre los objetivos intermedios y operativos que sobre los objetivos
finales. La segunda, se refiere a evitar la incompatibilidad de los objetivos propuestos; en
términos monetarios no todo se puede alcanzar al mismo tiempo, como ejemplo de ello se
puede mencionar el establecimiento de objetivos de tasas de interés y cantidad de dinero.

Dentro de las estrategias de metas intermedias han primado los esquemas de tipo de
cambio fijo y los esquemas de metas sobre los agregados monetarios. Una amplia
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discusidn sobre estas estrategias para controlar la inflacion, sus ventajas y desventajas,
se puede encontrar en Frankel (2003), Mishkin (1997), y Mishkin y Savastano (2000).

El uso de indicadores en los esquemas de politica monetaria esta mas asociado a lo que
se conoce como esquemas de objetivos de inflacidn, en estos se establece como objetivo
final una meta explicita para los precios; con ello, el banco central se compromete
publicamente en mantener la trayectoria de los precios dentro de un rango definido
cuantitativamente.

Por lo general, el conjunto de indicadores monetarios, econdmicos y financieros sustituye
a los objetivos y metas intermedias, lograndose con ello una mayor autonomia de la
politica monetaria para orientar los instrumentos monetarios en la direccion, la forma y el
grado en que estime la autoridad monetaria, de acuerdo a las circunstancias especificas
de cada momento.

La combinacién de esta mayor autonomia con el establecimiento de una meta de
inflacion, en muchos casos decidida o aprobada por los gobiernos, propicia que muchos
estudiosos de estos temas lo clasifiquen como un esquema de discrecionalidad
restringida, donde el banco central tiene dependencia de objetivos, pero autonomia
operacional o independencia en el uso de los instrumentos.

Estos esquemas tienen como objetivo operativo la tasa de interés interbancaria de corto
plazo. Para la implementacién de la politica monetaria del dia a dia, se mantiene la
programacion monetaria de las fuentes de base monetaria; pero ahora con el propdsito de
suministrar la liquidez requerida para mantener dicha tasa en el objetivo fijado por el
Comité de Politica Monetaria. Para darle seguimiento a los objetivos finales, se sustituye
la demanda de dinero y la programacion financiera por modelos macroecondémicos.

Para complementar el adecuado funcionamiento de esta estrategia de politica monetaria
los bancos centrales buscan consolidar su credibilidad, incrementando su nivel de
transparencia y comunicacion con el publico. Con mucho mayor detalle, los esquemas de
meta de inflacion han sido analizados por Bernanke et al (1999), Haldane (2000), Mishkin
(2000), entre otros.

Algunos paises no han transitado directamente hacia esquemas puros de metas de
inflacion, sino que han seguido una especie de estrategia mixta. Se define el compromiso
de una meta de inflacion, pero se mantiene el énfasis en los agregados monetarios. Se
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proyectan trayectorias de referencia para la cantidad de dinero, pero solo para guiar la
politica monetaria, sin que estas constituyan una camisa de fuerza.

1.2.3 Los instrumentos monetarios.

Los instrumentos monetarios deben permitirle al banco central afectar directamente a
indicadores o variables que estén conectados mediante algun canal monetario con las
variables objetivos finales de la politica monetaria. Estos deben distinguirse por su
flexibilidad, eficacia y oportunidad, y ademas, deben tener un efecto predecible sobre la
economia. En términos generales se clasifican en tres grandes grupos: los directos, los
cualitativos y los indirectos.

Los instrumentos monetarios directos se identifican en su mayoria con el tipo de
instrumentos que ejercen un control mas administrativo sobre las variables monetarias
fundamentales, al identificarse con instrucciones para controlar la cantidad o el precio del
dinero depositado en los bancos comerciales y otras instituciones financieras; el crédito
proporcionado por estas; y la tasa de cambio. Estos instrumentos tienen la peculiaridad de
no afectar el balance del banco central.

Las ventajas que se citan normalmente en apoyo a los mismos, se refieren en lo
fundamental a que pueden ser un medio efectivo del banco central para controlar el precio
o la cantidad maxima de crédito bancario, particularmente durante situaciones de crisis;
en circunstancias de mercados financieros muy subdesarrollados, o en aquellos casos en
los que no existe un sistema de controles o instrumentos indirectos efectivo y consolidado
(Gray y Talbot (2006)).

Los instrumentos denominados cualitativos, son aquellos que se vinculan con las
estrategias comunicacionales seguidas por los bancos centrales para ganar credibilidad y
manejar cuidadosamente el efecto que tienen los anuncios de estas instituciones sobre
las expectativas de los agentes econdmicos®, a partir del reconocimiento del papel que
juegan estas ultimas en el resultado de las politicas implementadas.

Por su parte, los instrumentos llamados indirectos, son aquellos que afectan el balance
del banco central, y a través de este, a las variables monetarias fundamentales como las
tasas de interés y la oferta monetaria. La literatura por lo general identifica como

3 El concepto de expectativas racionales fue desarrollado inicialmente por John Muth (1961); a partir de 1970 se
desarrollan un conjunto de teorias sobre el papel de las expectativas racionales y sus implicaciones en la efectividad de
las politicas econdmicas, entre otros se destacan los trabajos presentados por Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert
Barro, Bennet Mc Callum, Edward Prescott y Neil Wallace.
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instrumentos indirectos a las operaciones de mercado abierto, la ventanilla de descuento y
el encaje legal; ver por ejemplo Diz (1997), Bajo y Mones (2000), Gray y Talbot (2006) y
Mishkin (2008).

En las operaciones de mercado abierto el banco central compra y vende titulos del
gobierno que circulan en el mercado. Estas operaciones se efectuan entre el banco
central y un grupo de bancos e instituciones financieras seleccionados de acuerdo a su
representatividad en el mercado y su “buena trayectoria”; y su primer impacto, se observa
en las reservas bancarias y en la tasa de interés interbancaria de corto plazo. En la
actualidad, este es el instrumento mas utilizado por los bancos centrales para regular la
cantidad de dinero y con ello incidir en las tasas de interés de corto plazo.

Por su parte, la tasa de descuento es la tasa de interés a la que el banco central le
confiere préstamos al sistema financiero a través de lo que se conoce como ventanilla de
descuento. Por lo general, a los bancos saludables se les permite solicitar en préstamo, a
vencimientos de muy corto plazo (overnight), todo lo que necesiten; este mecanismo es
conocido como facilidad permanente de crédito y actua como una valvula de seguridad
para el manejo de las necesidades inmediatas de liquidez, proporcionado de esta manera
una mayor estabilidad a la trayectoria de las tasas de interés.

La combinacion de lo anterior con las facilidades permanentes de depdésito (las
instituciones financieras puedan rentabilizar sus excedentes de liquidez en un depdsito en
el banco central) permiten a los bancos centrales utilizar la ventanilla de descuento como
un ultimo recurso para equilibrar el mercado monetario, en caso de haberse quedado
corto o largo en la cantidad de liquidez suministrada por las operaciones de mercado
abierto.

Otro propdsito de la ventanilla de descuento es la de hacer valer la funcion de prestamista
de ultima instancia que deben cumplir los bancos centrales ante una situacién de panico
bancario y crisis del sistema de pago. En esos casos se efectuan préstamos a mas largo
plazo.

Por ultimo, el encaje legal es utilizado para regular los volumenes de crédito que pueden
otorgar los bancos comerciales; esto se logra a través de la fijacion de los coeficientes de
encaje que los bancos comerciales deben aplicar a sus pasivos, en la mayoria de los
casos sobre los depdsitos a la vista y/o a los depdsitos a plazo fijo. Estos recursos deben
mantenerse inmovilizados, por lo general en una cuenta en el banco central, que puede o
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no ser remunerada. En algunos paises parte del encaje se puede respaldar con titulos
publicos o a partir del efectivo en caja de los bancos.

A diferencia de los dos instrumentos monetarios anteriores, el encaje legal no afecta a la
base monetaria; su incidencia sobre la oferta monetaria es a través de los multiplicadores,
es decir, por medio de la emision secundaria de dinero. Su utilizacién como regulador de
la cantidad de dinero viene perdiendo adeptos desde hace varios anos. Por sus
caracteristicas, se le considera un instrumento poco flexible, ya que no es conveniente su
uso sistematico; adicionalmente, puede generar distorsiones en la asignacion de recursos,

debido a su influencia alcista en los margenes de la intermediacién financiera.

A manera de conclusiones parciales, se puede afirmar que el lugar y el papel de las
relaciones monetarias mercantiles bajo la construccion del socialismo se caracterizan por
tres particularidades esenciales: primera, existen junto con las formas directas de
vinculacion econdmico, como un instrumento importante, pero complementario; segundo,
en el sistema de relaciones socialista de produccion las leyes de la produccion mercantil
funcionan a la par de las leyes econdmicas especificas del socialismo, a las que les
corresponde el papel rector; y tercero, las relaciones monetarias mercantiles han
adquirido un nuevo contenido socialista, ya que expresan y sirven ante todo al intercambio
de actividades entre productores asociados.

El nuevo contenido de las relaciones monetarias mercantiles debe reflejarse
inevitablemente en la naturaleza de todas las categorias de la produccién mercantil y con
ello propiciar el cambio del contenido de las mismas. Solo de esta forma es que los
instrumentos y las categorias de la economia mercantil —el valor, la mercancia, el dinero y
el precio- pueden ser verdaderamente puestos al servicio de la construccion socialismo.

Solo bajo estas premisas y a partir de un riguroso y critico estudio de la teoria
macroecondmica convencional y de la experiencia internacional, se puede disefiar el
esquema de politica monetaria para la planificacion y gestién del equilibrio monetario en el
segmento de la poblacion, en las condiciones actuales de la economia cubana.
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Capitulo 2: ElI esquema de politica monetaria para el
segmento de la poblacion en la economia cubana: marco
tedrico - metodoldgico.
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Una vez analizados las regularidades fundamentales que deben distinguir la planificacion
monetaria, en lo referido al equilibrio monetario en el segmento de la poblacion y
examinadas las cuestiones mas significativa sobre los esquemas de politica monetaria en
la teoria macroecondmica convencional y la experiencia internacional, esta investigacion
se propone presentar un esquema de politica monetaria para la gestion del equilibrio
monetario en el segmento de la poblacion de la economia cubana, congruente no solo con
el objetivo tradicional de lograr la estabilidad de precios, sino también con el
restablecimiento de la ley de distribucion socialista y la reproduccion ampliada del

socialismo en las condiciones concretas de nuestro pais.

Con ese proposito, en este capitulo se analiza la evolucion del marco institucional y del
entorno macroecondmico en que se ha desarrollado la politica monetaria en Cuba en el
periodo comprendido entre la ultima década del pasado siglo y la primera del actual. Se
demuestra que a partir del entorno econémico derivado de las transformaciones ocurridas
en esos anos, se puede conformar un esquema de politica monetaria para el segmento de
la poblacion, y por tanto articular un proceso de planificacion monetaria, que responda a
los atributos sefialados en el parrafo anterior.

2.1 Marco institucional.
2.1.1 El sistema financiero y el Banco Central de Cuba.

Desde el afio 1961, luego del proceso de nacionalizacion de la banca y hasta 1982 existio
un solo banco en la economia cubana: el Banco Nacional de Cuba®. Este concentraba las
funciones de banca central, comercial, de inversiones y se encargaba de las operaciones
financieras internacionales. En 1983 se cre6 el Banco Popular de Ahorro (BPA), enfocado
fundamentalmente en la prestacion de servicios a la poblacién, como caja de ahorro; y en
1984 inici6 sus operaciones el Banco Financiero Internacional (BFI), con un perfil

orientado hacia las operaciones financieras internacionales.

A mitad de la década de los noventa, en el sistema financiero cubano se iniciaron
profundas transformaciones, estimuladas en lo fundamental por lo que acontecia en la
economia real a partir de las medidas tomadas para enfrentar la pérdida abrupta y sin
compensaciones de las relaciones comerciales y financieras, que durante mas de treinta
afnos se habian establecido con la extinta Unién Soviética y los antiguos paises socialistas
de Europa del Este.

* El Banco Nacional de Cuba fue creado en 1948.
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La descentralizacion de diversas actividades como la produccion agricola y el comercio
exterior; la aparicion o reactivacion de nuevas formas de propiedad; la despenalizacion de
la divisa; la autorizacion a empresas cubanas a operar cuentas en moneda libremente
convertible y una mayor apertura a la inversion extranjera, constituyeron eventos que
desde la economia real impusieron la necesidad de llevar a cabo una reorganizacién del
sistema bancario y financiero nacional, amparada desde el punto de vista legal por los
Decretos Leyes No. 172 y 173 de 1997, en lo referido a la constitucién del Banco Central
de Cuba y la estructuracion del conjunto de Bancos e Instituciones Financieras.

En este contexto, emergi6 un sistema bancario y financiero de dos niveles que enfrentaba
el reto, en un lapso muy breve, de dar respuesta institucional a las necesidades que
imponia el nuevo entorno macroecondémico. Asi, el Banco Central de Cuba, érgano rector
del sistema financiero, quedd encargado de supervisar y controlar las instituciones
financieras, de actuar como agente fiscal del Estado, velar por el funcionamiento del
sistema de cobros y pagos, garantizar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, y contribuir al equilibrio econémico y al desarrollo ordenado de la economia.

Es conveniente precisar que aunque estas funciones quedaron enunciadas en lo formal
con suficiente claridad y una adecuada articulacion, en lo practico se adolecia de
antecedentes y arreglos institucionales que permitieran que fueran ejecutadas de
inmediato con la integralidad y eficiencia requerida. Mas bien, se asumio el desafio de
construir una institucion que poco a poco se integrara a la direccién y gestion de los
procesos macroeconomicos desde una nueva perspectiva, absorbiendo las funciones
universales inherentes a su objeto social, adaptandolas a las condiciones especificas
imperantes en la economia cubana, y a los retos y objetivos de mas largo plazo del
proyecto politico, econémico y social.

Como en cualquier otra esfera de la vida, estos procesos llevan tiempo para alcanzar un
nivel determinado de madurez institucional, que posteriormente debera ser revisado y
perfeccionado de manera sistematica y permanente; en el caso cubano, todo ello adquiere
una dimension especial, ya que es uno de los aspectos esenciales en la necesaria e
indispensable actualizacién del modelo econdmico que regira la vida de la nacion y que
debe asegurar la estabilidad del sistema sociopolitico del pais.

Sobre ello, luego de mas de una década, puede afirmarse que existen avances notables;
sin embargo, aun se adolece de un enfoque institucional consensuado sobre el alcance e
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integralidad que debe matizar la politica monetaria en las condiciones econdémicas de
Cuba.

Tal situacion limita el disefio, el desarrollo y la potenciacién del entorno operativo e
instrumental que se requiere para lograr la adecuada armonizacion entre estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, el equilibrio econémico y el desarrollo ordenado
de la economia, sobre todo en un contexto donde es imperativo el restablecimiento de la
ley de distribucién socialista, es decir, el incremento del salario real a partir de un
incremento del salario nominal que supere al crecimiento de los precios y con ello
garantizar la reproduccion del Socialismo, desde una perspectiva racional y sostenible.

Al finalizar el 2009, el sistema financiero cubano estaba conformado por 9 bancos, 9
instituciones financieras no bancarias’ y 15 oficinas de representacion de instituciones
financieras extranjeras, lo que se ilustra en el Grafico 1.

Gréafico 1: Estructura del Sistema Financiero Cubano. Diciembre 2009°.

BPA BICSA l l l ¢
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ARGENTARIA S.A. Gilmar Project S.A. 1. FINCOMEX LTD
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5. SOCIETE GENERALE RAFIN S.A. 2. NOVAFIN FINANCIERA S.A.
6. FRANSABANK SAL. FINCIMEX S.A.
7 CAJA DE AHORRO Y MONTE DE o . . 3. GILMAR INVESTMENTS INC-
PIEDAD DE MADRID. Corporacion Financiera Habana, S.A. OFICINA DE
8 BNfANCO NACIONAL DE PARIS Financiera Iberoamericana S.A. REPRESENTACION
9. REPUBLIC BANK LIMITED. Corporacién Financiera S.A. 4. CARIBBEAN TULIP FINANCE
10. CAJA DE AHORRO DEL ARCAZ.S.A. INC-OFICINA DE
MEDITERRANEO. ’ REPERESENTACION.
11.  FINANCIERA OCEOR

Fuente: Banco Central de Cuba.

El sistema financiero mantiene un rol activo en la captacion de recursos en la economia
domeéstica y en el exterior, lo que le ha permitido incrementar gradualmente los niveles de

> Del 2003 a la fecha se ha llevado a cabo un proceso de concentracion, donde un grupo de instituciones financiera no
bancaria han sido absorbidas por los bancos del sistema en busca de una mayor racionalidad e integralidad. Asimismo,
se han liquidado otras instituciones de este tipo que presentaron problemas financieros, por lo general entidades que
devinieron de las tesorerias de los Organismos de la Administracion Central del Estado.

® En lo referido a los bancos las abreviaturas significan lo siguiente: BNC, Banco Nacional de Cuba; BFI, Banco
Financiero Internacional; BPA, Banco Popular de Ahorro; BICSA, Banco Internacional de Comercio; BDI, Banco de
Inversiones; BEC, Banco de Comercio Exterior. El resto de las abreviaturas utilizas, responden a la denominacioén por
las que se conocen popularmente las referidas instituciones.

46



intermediacién financiera. Se efectuan préstamos a distintos plazos y con diferentes
instrumentos, en pesos cubanos y en pesos convertibles.

La politica de créditos en el segmento de la poblacion hasta la fecha se ha regido por la
Resolucién No. 97/1998, que admite la posibilidad de préstamos para el consumo (bienes
para el hogar fundamentalmente), inversiones (autos, vivienda, etc.) y en efectivo (sin
proposito predeterminado) a tasas activas que oscilan entre 8% y 9%, todo ello en pesos
cubanos. En la practica, esta posibilidad de multiplicacion monetaria se ha limitado
fundamentalmente a la alternativa vinculada con el consumo —predeterminado-, bajo
estrictos criterios politicos y un margen muy restringido en cuanto a la asignacion de estos
fondos en funcion de criterios de rentabilidad y analisis de riesgos, al menos desde una
perspectiva microecondmica.

En el sector empresarial, lo bancos tienen mayor margen de maniobra para seleccionar a
sus clientes y tienen la posibilidad de mover las tasas activas en dependencia del
proposito del crédito, calidad del cliente y otras consideraciones, tomando en cuenta los
analisis de riesgos que efectuan. Para los créditos en pesos cubanos a las empresas, las
tasas de interés se fijaron, desde 1998, en 5% para el corto plazo, y 7% para el mediano y
largo plazo. Los bancos tienen la posibilidad de mover las tasas en un rango de +/- 2%.
Por su parte, las tasas de interés de los créditos en pesos convertibles a las empresas
tienen como limite superior el 10%, en este caso desde 2003, también con la posibilidad
de que los bancos adecuen la misma de acuerdo con los analisis de riesgo que realizan.

En este sentido, uno de los retos del proceso de actualizacion del modelo econdémico
cubano sera reactivar el papel de la politica crediticia, armonizando su racionalidad desde
una perspectiva integral.

Las instituciones que conforman el Sistema Financiero Cubano, deben cumplir las
regulaciones de la supervision bancaria sobre los requerimientos de capital minimo,
concentracion de riesgo, politica de provisiones, entre otras. Estas regulaciones estan
estructuradas en buena medida a partir de las recomendaciones sugeridas por los
protocolos conocidos como Basilea | y Il, emitidos por el Banco Internacional de Pagos.

El sistema se ha ido modernizando, ha desarrollado nuevos servicios financieros y nuevas
formas de intermediacion. Su operatoria bajo el principio fundamental de preservar el valor
real de los ahorros de la poblacion y el nivel de transparencia mostrado en la
implementacién de las profundas transformaciones realizadas en el entorno monetario de
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la poblacién en los afios 2004 y 2005, ha propiciado un alto grado de confianza de la
poblacion en la autoridad monetaria del pais.

La creciente demanda que han tenido los depdsitos a plazo fijo, desde su creacion, afio
2000, constituye una clara evidencia de lo anterior. Al cierre del 2010, el 64% del ahorro
en pesos cubanos de la poblacién se encontraba en depdsitos a plazo fijo; de ellos, el
84% habia sido colocado en los plazos mayores al afio. El proceso de recomposicion de
los activos monetarios de la poblacion, en cuanto a la denominacién, a favor de las
monedas nacionales y especialmente del peso cubano ocurrido a partir del 2005 es otra
evidencia del nivel de confianza de la poblacién.

2.1.2 Otros aspectos de la institucionalidad de la politica monetaria.

El disefio, implementacion y seguimiento de la politica monetaria dirigida al segmento
poblacién, dentro del Banco Central de Cuba es realizado por su Comité de Politica
Monetaria, 6rgano colegiado que esta integrado fundamentalmente por directivos de esta
institucion, y que se reune una vez al mes.

En este oOrgano colegiado se analizan regularmente las variables economicas
fundamentales que determinan el estado de equilibrio del segmento monetario de la
poblacién, se evalua la situacidon cualitativa del mismo, y se emiten las consideraciones
correspondientes. Adicionalmente, se discuten y toman otras decisiones relacionadas con
la politica financiera del pais. Las decisiones que en él se adoptan deben ser ratificadas
por el Consejo de Direccion del Banco Central de Cuba.

El Grupo de Analisis del Saneamiento de las Finanzas Internas, GASFI, esta presidido por
el Ministro de Economia y Planificaciéon; en él se retnen mensualmente directivos del mas
alto nivel del Ministerio de Economia y Planificacion (MEP), del Ministerio de Finanzas y
Precios (MFP), del Ministerio del Comercio Interior (MINCIN) y del Banco Central, con el
objetivo de coordinar y planificar las acciones que cada una de estas instituciones debe
ejecutar para gestionar y garantizar el equilibrio monetario en el sector de la poblacién.
Este es un punto de encuentro entre la politica monetaria, la politica fiscal y la
planificacion y en la practica constituye la autoridad monetaria del pais en lo que se refiere
a la gestion del equilibrio monetario en el segmento poblacion.

En estas reuniones se analizan las propuestas relacionadas con las politicas salariales y
otros ingresos de la poblacion, las decisiones vinculadas a los precios regulados y a otros
aspectos que inciden en las diferentes fuentes de emisibn monetaria y que afectan la
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liquidez en manos de la poblacion; asimismo, se verifican las potencialidades de la oferta
minorista estatal, las alternativas para dinamizarla y el aseguramiento necesario para
garantizar el adecuado cumplimiento de lo previsto en el plan de ventas del MINCIN.
Todas ellas son variables no controladas directamente por el Banco Central, pero que
tienen un impacto significativo en la inflacion y en la estabilidad del mercado cambiario de
la poblacion.

Un elemento de vital importancia en la institucionalidad de la politica monetaria esta
relacionado con el mercado cambiario de la poblacién, manejado fundamentalmente a
través de la entidad Casas de Cambio Sociedad Andénima (Cadeca,S.A.). Este mercado
se institucionalizé a partir del 14 de junio de 1994. El primer ano solo operd con los
turistas extranjeros.

A partir de 1995 comenzaron las transacciones con la poblacién, formalizando asi la
convertibilidad a ddélares tanto del peso convertible como del peso cubano. Esta
conformado, en lo fundamental, por una red de casas de cambio, distribuida por todo el
pais, donde las personas naturales compran y venden distintas divisas, pesos cubanos y
pesos convertibles. Todas las operaciones en las casas de cambio son en efectivo, lo cual
garantiza en buena medida la exclusion del sector empresarial.

Con el paso del tiempo, el servicio de compra y venta de monedas, se ha venido
expandiendo sobre todo en lo que se refiere a la venta a la poblacibn de pesos
convertibles y a la participacion de los bancos. La integracién de las dos redes de ventas
minoristas, - la que opera en pesos cubanos y la que opera en pesos convertibles (y con
anterioridad en ddlares)-, desde la perspectiva del consumidor, ha impuesto esta
necesidad.

La operatoria del mercado cambiario de la poblacion durante estos afos, ha
desempeiado un papel fundamental en la estabilidad y credibilidad tanto del peso cubano
como del peso convertible. La oferta de pesos convertibles y dblares a la poblacién por
parte de Cadeca no se ha interrumpido y las casas de cambio se han mantenido
prestando sus servicios, aun en los periodos de mayor incertidumbre.

La independencia concedida al Banco Central de Cuba para el manejo del mercado
cambiario, ha sido el elemento fundamental para garantizar la necesaria autonomia que
requiere este tipo de institucion -por su naturaleza-, y con ello asegurar su adecuada
participacion en el GASFI. Lo anterior, cobra una mayor significaciéon si se tienen en
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cuenta las carencias presentadas por la forma tradicional de medir la inflacion y la
ausencia de una meta explicita para la trayectoria de los precios.

Otro aspecto institucional, vinculado a la politica monetaria es la forma tradicional de
medir la inflacion; la institucion encargada de hacerlo es la Oficina Nacional de Estadistica
(ONE), adscrita al MEP. En el caso cubano, la estadistica disponible acerca de la
trayectoria seguida por los precios se recoge en los mercados que operan en pesos
cubanos; en términos generales, en lo que se conoce como el indice General de Precios
al Consumidor (IPCG), compuesto a su vez, por tres indices que reflejan el
comportamiento de los precios en los tres mercados de la red minorista del pais en esa
moneda: mercado formal, mercado agropecuario y mercado informal (Ver anexo. 2.1)

De esta manera, el IPCG se obtiene como una resultante de la combinacion de los
registros realizados en cada uno de estos mercados, a partir de ponderaciones que
establecen el peso especifico de cada uno de ellos en la composicion de la canasta
basica del cubano promedio’; estas ponderaciones se han mantenido invariables en los
afnos analizados, y responden a la siguiente estructura:

IPCG =0.40*IPCF +0.30*IPCA+0.30* IPCI 4)

donde el IPCF se refiere al registro de los precios en el mercado formal, el IPCA se
relaciona con el mercado agropecuario y la evolucion de los precios en el mercado
informal es seguida a través del IPCI. Para este ultimo indice el registro se basa en un
sistema de encuestas a nivel territorial y con frecuencia mensual, que proporciona dos
resultados fundamentales: un agregado nacional y otro para la capital del pais.

Una caracteristica particular del IPCG en Cuba, que puede ser considerada como una
limitacion importante, es que no incluye la trayectoria de los precios en los mercados que
funcionaron en moneda libremente convertible y que en la actualidad, luego de la
Resolucién No.80 del 2004 del Banco Central de Cuba (BCC), operan unicamente en
pesos convertibles.

Tampoco quedan incorporados en la trayectoria de este indicador, los efectos directos de
los movimientos de la tasa de cambio entre el peso cubano y el peso convertible en el
valor de la canasta basica. En otras palabras, el indicador recoge solamente las
variaciones de los precios de aquellos bienes y servicios que conforman la canasta basica

’ Estas ponderaciones son brindadas por la Oficina Nacional de Estadistica a partir de la encuestas de la Situacion
Econdmica de los Hogares.
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que son adquiridos en pesos cubanos®. A pesar de sus limitaciones, el indicador brinda
informacion relevante para la planificacion y gestion del equilibrio monetario.

Otro aspecto de gran importancia en el andlisis de la institucionalizacién de la politica
monetaria en Cuba es su interrelacion con la politica fiscal. Como lo sefialan Bennett y
Loayza (2000), la complejidad de la interaccidén entre ambas politicas, estara determinada
por el marco institucional en el que ellas se desarrollan y por las caracteristicas
particulares de la economia.

En Cuba, la no existencia de un mercado primario de deuda publica, obliga a que la
financiacion del déficit fiscal se realice con un préstamo en pesos cubanos que otorga el
Banco Central al fisco, es decir, a través de su monetizacion’. De esta manera, el crédito
interno neto al gobierno es una fuente de creacidn primaria de pesos cubanos no
controlada directamente por el Banco Central. Sin embargo, esta monetizacion no puede
ser superior a la cuantia del déficit establecida por la Ley de Ingresos y Egresos del
Presupuesto, aprobada en la Asamblea Nacional cada afo.

Gréfico 2: Trayectoria de larelacion déficit fiscal/PIB y de los subsidios al sector
empresarial.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciones del Anuario Estadistico 2010. Oficina Nacional de Estadistica.
En tal sentido, debe sefialarse que desde 1994, uno de los objetivos fundamentales que

ha matizado la politica fiscal es el mantenimiento de un nivel de déficit que represente una
baja proporcion con relacion al PIB (Ver Grafico 2); desde esta perspectiva, la politica

¥ Desde 2005 se viene conformando un indice de precios para la red minorista en pesos convertibles, este se divide por
grupo de producto; igual clasificacion se viene trabajando hace poco tiempo para los precios en pesos cubanos. También
se realizan los estudios necesarios para obtener un indice de precios integral y armonizado de acuerdo a los criterios de
la CEPAL y otros organismos internacionales.

? El fisco no esta obligado a reintegrar el principal de la deuda, pero si debe pagar al Banco Central una tasa de interés
anual del 1%.
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fiscal indirectamente, le ha aportado una mayor independencia a la politica monetaria. No
obstante, para medir con mayor exactitud las repercusiones de las decisiones fiscales en
la politica monetaria, se requiere una mayor clarificacién de los ingresos y gastos del
Estado, no solo desde el ambito fiscal, sino también desde el ambito cuasifiscal. Un mayor
debate sobre este tema puede encontrarse en Lerda (1999).

La existencia de cuasifiscalidades significativas contrarrestaria la efectividad de la
trayectoria del déficit fiscal como variable de referencia para la gestion y evaluacién del
equilibrio monetario a nivel macroeconémico.

2.2 Contexto macroecondmico.

Por dualidad monetaria, doble circulacién monetaria o bimonetarismo se conoce la
situacion en que dos monedas coexisten y comparten legalmente, en alguna medida, las
funciones del dinero en la economia nacional. Es decir, que sean utilizadas como medio
de pago, unidad de cuenta (como expresion de los precios de los bienes y servicios que
se comercializan) y como reserva de valor (realizar depésitos en los bancos con el
propésito de ahorrar).

Por lo general, la aparicién de la dualidad monetaria esta asociada a un proceso de
debilitamiento de la moneda nacional, es decir, su incapacidad de preservar
eficientemente las funciones del dinero; este proceso se origina a partir de situaciones que
afectan severamente al sistema productivo, que van propiciando que una segunda
moneda comience a absorber parcial e incluso totalmente las funciones de la moneda
nacional. Para avanzar en la eliminacion de la dualidad monetaria es necesario
restablecer el adecuado funcionamiento del sistema productivo.

En el plano estratégico, tiene sentido establecer diferencias entre la dolarizacion total y la
dualidad monetaria, si esta ultima forma parte de un programa econémico mucho mas
abarcador e integral (es decir, que sobrepase el ambito monetario), donde la aceptacién
de la moneda extranjera, es una medida complementaria que contribuya a dinamizar al
aparato productivo; propiciar la creacion de canales redistributivos entre los distintos
actores sociales y econdmicos; y aunque parezca contradictorio, frenar el proceso de
debilitamiento de la moneda nacional, generado por la severidad de las dificultades
economicas que se presentan.

Un enfoque de este tipo jamas estara exento de riesgos, amenazas y dificultades, su éxito
requiere de un Estado que se erija como una autoridad reguladora eficiente, con
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posibilidad de generar amplio consenso social y una vision de largo plazo, enfocada en
aprovechar el potencial dinamizador de la dualidad monetaria, en funcién de alcanzar la
estabilidad econdmica, recuperar la soberania monetaria, impulsar el bienestar social y en
definitiva, preservar la soberania nacional.

2.2.1 Antecedentes y surgimiento de la dualidad monetaria.

A raiz de la desaparicion del campo socialista, el Producto Interno Bruto (PIB) sufrié una
caida del orden del 35% entre 1989 y 1993; se perdi6 mas del 80% del comercio exterior;
el consumo de combustible se redujo en mas de un 50%; y desaparecieron casi en su
totalidad las fuentes externas de financiamiento. Al cierre de 1993 el déficit fiscal llegd a
ser el 33.5% del PIB' (Ver Grafico 2, pagina 66).

Gréfico 3: Comportamiento del M2A. 1957-2000.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Banco Central de Cuba.
Paralelamente, el gobierno de Estados Unidos recrudecié el bloqueo econdmico impuesto
a la isla desde hace mas de cincuenta anos, y aprobo6 dos leyes dirigidas a obstaculizar el
proceso de reinsercion financiera y comercial del pais en las nuevas circunstancias de la
economia internacional: La Ley Torricelly (1992) y la Ley Helms-Burton (1996).

A pesar de la abrupta caida en la actividad econdmica, se preservaron el empleo y los
salarios, con la intencion de aminorar el costo social de la crisis. Lo anterior, propicié un
crecimiento excesivo de la cantidad de dinero en manos de la poblacién entre los afos
1990 y 1993 (ver Grafico 3), en momentos en que la oferta de bienes y servicios se
contraia como resultado de las adversidades econdmicas ya sefialadas.

' Banco Central de Cuba. “La economia cubana en el periodo especial, 1990-2000”. Enero 2001. Ediciones Ponton
Caribe, S.A.
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En un inicio, este desequilibrio monetario no tuvo un reflejo inmediato en los precios, su
manifestacion concreta se evidencio a través de un progresivo incremento de la liquidez
en pesos cubanos en manos de la poblacién — muchos investigadores lo refieren usando
el término de ahorro forzoso- en un ambiente de inflacion reprimida. Tal situacion, propicié
la especulacion y la proliferacion de la economia informal, donde la trayectoria de los
precios en breve tiempo adquirié la cualidad de espiral inflacionaria''.

En este contexto se aceleré el deterioro de las funciones dinerarias y se generd una
significativa pérdida del poder adquisitivo de la moneda nacional, a la par que se
registraba un incremento de la oferta de ddlares en el segmento de la poblacién, a partir
de las remesas y del derrame proveniente del incremento de la presencia de extranjeros
en la isla - ya sea como turistas o inversionistas-. Esta situacién, matizada por una alta
inestabilidad monetaria e incertidumbre econdmica, favorecio la utilizacion de délar a gran
escala en las transacciones en el segmento monetario de la poblacién, iniciandose con
ello, un proceso de facto de dolarizacion parcial de la economia cubana, que
posteriormente seria institucionalizado.

2.2.2 Institucionalizaciéon de la dolarizacion.

A partir de 1993, se despenaliza la tenencia de divisas'?, decisién que se complementa
con otras medidas como la autorizacién de abrir cuentas de ahorro en ddlares; la puesta
en funcionamiento de una red de casas de cambio a lo largo de todo el pais que posibilita
la convertibilidad interna de la moneda nacional para la poblacion; y el establecimiento de
una red de comercio minorista en délares, con la funcion principal de recaudar divisas.
Todas estas medidas propiciaron un notable incremento de las remesas monetarias
provenientes del exterior.

De esta manera, se oficializaba una situacion que se venia generalizando a partir del
inicio del Periodo Especial: la tenencia y circulacién informal del délar dentro del circuito
monetario de la poblacién; y se concretaban los primeros pasos de trascendencia, que
permitian incorporar oficialmente estos flujos monetarios a la actividad economia del pais,
y en consecuencia administrarlos en funcion de los objetivos del programa econdémico
disefiado.

" Seglin estimaciones de la CEPAL la inflacién superd los 1500%. CEPAL (1997,2000) La economia cubana.
Reformas estructurales y desempefo en los noventas. México, Naciones Unidas/ CEPAL. Fondo de Cultura Econdmica.
12 La despenalizacién de la tenencia de divisa se concretd con la implementacion del Decreto-Ley 140 de ese afio.
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La institucionalizacion de la dolarizacion también abarcé al sector empresarial,
favoreciendo la introduccion de nuevas formas de gestion econdémica, y propiciando la
segmentacion del sector, inicialmente, en dos grandes grupos.

El primer grupo, llamado sector emergente, se caracterizaba por su operatoria en dolares
y una expansion de la inversion extranjera, conformado por numerosas empresas mixtas,
representaciones de firmas extranjeras e incluso sociedades mercantiles cubanas que
trabajaban bajo diferentes esquemas de autofinanciamiento en divisas. El segundo grupo,
o sector tradicional, quedd constituido por el resto de las empresas y unidades
presupuestadas de la economia nacional que continuaron operando en pesos cubanos y
que dependian de asignaciones centralizadas de divisas.

La decision de institucionalizar la dolarizacién parcial en la economia cubana constituyo
una necesidad y en buena medida, complementd el programa econdmico disefiado para
enfrentar y superar la grave situacion econémica que atravesaba el pais en esos afos. En
este sentido, la dualidad monetaria se insertaba dentro de un conjunto de medidas que
apuntaban hacia tres direcciones fundamentales: el saneamiento financiero y fiscal, las
transformaciones estructurales y la reforma institucional.

Otras opciones, también fueron ampliamente debatidas en diferentes esferas de la vida
politica y académica del pais; algunos, como Carranza, Gutiérrez y Monreal (1995)
sugerian la conveniencia de una reforma monetaria total y en consecuencia la aparicién
de una nueva moneda nacional; otros la prohibicion de la circulacion del ddlar y la
aplicacidon de una devaluacion del peso cubano. El exceso de liquidez, la espiral
inflacionaria, y en general los desequilibrios fiscales y monetarios, no permitian en
aquellos anos la formacién de un mecanismo cambiario estable y confiable.

Ninguna de ellas, ofrecia soluciones inmediatas a los problemas que originaron los
desequilibrios y la incertidumbre en la esfera monetaria; mas bien, hubieran agravado la
situacion, y en consecuencia, impuestos mayores restricciones al Estado para acceder a
las escazas fuentes de financiamientos en divisas disponibles en esa coyuntura.

Como se plantea en Hidalgo y otros autores (2002), la dualidad monetaria, bajo la
modalidad de institucionalizacién de la dolarizacion parcial, puede considerarse como una
eleccion acertada, entre otras, por las siguientes razones:

e La dolarizacién parcial era una realidad y no resultaba posible revertirla en medio de la
situacion de crisis que vivia el pais. La experiencia internacional, como explica
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Savastano (1996), es vasta en cuanto a las complejidades de intentar eliminar la
dolarizacioén de facto.

e En circunstancias de incertidumbre y desequilibrios hubiera sido muy dificil asegurar la
confianza en la moneda nacional, mientras que la dolarizacién eliminaba el riesgo
cambiario en el sector de la economia que operaba en délares. Esto resultaba un
incentivo para la inversion extranjera y el financiamiento externo.

e E| Estado requeria captar divisas provenientes de las remesas familiares para
implementar mecanismos redistributivos que coadyuvaran a satisfacer las necesidades
basicas de la poblacién y amortiguar de esta forma los efectos de la profunda crisis
sobre su nivel de vida.

e El surgimiento de un mercado interno de bienes y servicios en divisas, se erigi6 como
un importante incentivo y oportunidad para la reanimacién de una parte importante del
aparato productivo; a su vez, representé un marco de referencia en cuanto a precios y
costos que contribuy6 al fortalecimiento de las relaciones monetarias mercantiles en el
sector empresarial.

Todo lo anterior permite establecer un conjunto de particularidades que distinguieron el
bimonetarismo cubano de la década de los noventa. La dolarizacion parcial no fue el
centro, sino parte de las medidas adoptadas en los primeros afios de la crisis, dirigidas a
facilitar la rapida adaptacion de la economia a las adversas condiciones, con el objetivo
estratégico, aunque parezca contradictorio, de preservar la soberania nacional, frenar el
deterioro del poder adquisitivo de la moneda nacional y crear las condiciones necesarias
para restablecer su funcionalidad en el mediano y largo plazo. En Doimeadios (2002) se
establecen las diferencias entre la dolarizacion parcial de Cuba y los procesos de
dolarizacion de la region latinoamericana.

Por otra parte, se continuaron brindando los servicios fundamentales, entre ellos la salud y
la educacion, de forma gratuita. Se garantizé el funcionamiento del sistema de asistencia
social de acuerdo a las posibilidades. Otros servicios como la electricidad, el agua y el
gas, no sufrieron alteraciones significativas en sus precios y se continuaron cobrando en
moneda nacional. Esta politica también se aplicoé para un grupo de productos alimenticios
basicos que continuaron distribuyéndose en pesos cubanos a los precios prevalecientes
antes del inicio de la crisis.

Es conveniente precisar que en el mismo afio en que se despenaliza la tenencia y
circulacion del délar estadounidense, la autoridad monetaria emitid una nueva moneda, el
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peso convertible, con una tasa de cambio frente al ddlar de uno por uno. Desde su
lanzamiento y por casi una década, se utilizé de manera muy limitada como medio de
pago y reserva de valor en el sector de la poblacion. Para introducirlo en la circulacion, las
casas de cambio (CADECA) en vez de ddlares, vendian pesos convertibles a cambio de
pesos cubanos; la red minorista en ddlares los ofrecia a sus clientes como alternativa de
cambio y el sector Estatal incorporé en sus mecanismos de retribucion por el trabajo la

modalidad de estimulos en esa nueva moneda.

En resumen, aunque la dolarizacion parcial de la economia fue inicialmente un proceso
espontaneo, con su institucionalizacion en 1993 se establece un nuevo escenario
monetario que junto al resto de las medidas tomadas definen un novedoso entorno para la
economia cubana, cuyos rasgos fundamentales pueden sintetizarse de la siguientes
manera:

1. Dualidad monetaria y segmentacion de mercados: la legalizacion de la circulacion
del dolar y la creacion de un mercado interno de bienes y servicios en dicha
moneda, condujo a la segmentacién de mercados diferenciandolos por monedas y
agentes econdmicos.

2. Captacioén de divisas por el Gobierno Central: el esquema de dolarizacion adoptado
en el sector emergente, permitia al Gobierno captar dolares a través del régimen de
aportes aplicados a estas empresas. Adicionalmente, a través del mercado
cambiario de la poblacién el Estado podria captar dolares como resultado de la
compra neta de divisas y/o la sustitucion de una parte de la circulacion de billetes
de dolares estadounidenses por pesos convertibles.

3. Diferenciacion de los mecanismos de asignacién y distribucion de las divisas en el
sector empresarial: La introduccion del dolar en el circuito empresarial se
acompaind de un esquema de autofinanciamiento empresarial en divisas y
descentralizacion del comercio exterior; por consiguiente, las empresas tenian
acceso a dicha moneda a través de las transacciones en el mercado interno y las
exportaciones. Las empresas y entidades del sector tradicional, podian acceder a
financiamiento en ddlares de manera centralizada.

Desde la perspectiva de la politica monetaria, este esquema presentaba grandes
limitaciones en cuanto al manejo y control de la oferta monetaria, que se agravaban
debido a que no se contaba con instrumentos eficaces de regulacion monetaria.
Asimismo, la ausencia de integracion entre los flujos en dolares y en pesos cubanos en el
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ambito empresarial, mas que por la dualidad monetaria por el mantenimiento mas alla de
lo necesario de una tasa oficial inadecuada, propicié la proliferacion de mecanismos
regulatorios, incluidos los de formacion de precios, que en ciertos casos agudizaron los
desequilibrios. Para una discusion mas amplia sobre las particularidades de esta etapa se
pueden revisar los trabajos de Hidalgo y otros autores (2002) y Gonzalez (1999).

Sin embargo, este esquema imponia una mayor disciplina monetaria, sobre todo en
aquellas entidades que a través de la dolarizacidn lograban una vinculacion mas estrecha
con el mercado internacional; a su vez, la segmentacion permitia aislar los desequilibrios
monetarios en pesos cubanos, generados como resultado de la crisis de inicio de los
noventa.

Desde una perspectiva macroecondmica mas general, puede sefalarse como aspecto
positivo fundamental de la institucionalizacién de la dolarizacion, su aporte a la
reactivacion de la economia cubana. Desde 1995 al 2003, el Producto Interno Bruto por
habitante crecié a una tasa promedio anual del 3.9%. Se lograron estabilizar los déficit
fiscales entre un 2 y un 3,5% entre los afios 1996 y 2003, (Ver grafico 2, pag. 66),
mientras que en el entorno monetario de la poblacion la tasa de cambio de CADECA,
luego de haber alcanzado 140 pesos por dolares, se mantuvo entre 19 y 27 pesos por
dolar, es decir, se revaludé en mas de cinco veces.

Adicionalmente, se detuvo el desenfrenado crecimiento de la liquidez en manos de la
poblacién (Ver Grafico 3, pag. 68), y en consecuencia se logré una notable desaceleracion
del crecimiento de los precios. Lo anterior se tradujo en una significativa pero no suficiente
recuperacion de los ingresos provenientes del trabajo. En Ferriol (2007) y Vidal (2007?) se
contrastan puntos de vistas sobre este tema.

Por su parte, como aspecto negativo mas significativo puede sefialarse que el proceso de
dolarizacion parcial y su inercia, alcanzaron actividades que por su naturaleza no lo
requerian, es decir, se desbordd mas alla de los limites necesarios y deseables. Esto sin
lugar a dudas, contribuyé en alguna medida a la consolidacién de tendencias y
situaciones irregulares que provocaron descontroles e ineficiencias que incidieron
negativamente en el proceso de descentralizacidon de la gestion financiera y del comercio
exterior.

En algunos casos, entidades productivas se apartaron del objetivo basico para el que
habian sido creadas, estimuladas por la posibilidad de obtener ingresos en moneda

libremente convertible; en otros, se generd una tendencia desmedida a la importacion e
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insuficiente gestidén financiera y de negociacién. Todo ello conspiraba contra el uso mas
efectivo de los escasos recursos financieros y limitaba la capacidad de articular politicas

en las que primara el interés nacional.

Sin embargo, mas que por la dualidad monetaria como fendbmeno general, muchos de
estos problemas fueron propiciados por situaciones que aunque relacionadas, no
necesariamente estan indisolublemente vinculadas a ella. Las transformaciones
realizadas fueron insuficientes y evidenciaron en muchos casos falta de integralidad; el
nivel de descentralizacion adoptado para la actividad empresarial no estuvo acompanado
de los mecanismos de control econdémico y los marcos regulatorios adecuados; y no se
avanzo en correccion de la tasa de cambio oficial, lo que impidié una integracion racional

del sector estatal de la economia en si mismo, y con el resto del mundo.
2.2.3 Institucionalizacion de la desdolarizacion.

A partir de 1994, comenzé una gradual recuperacidn de la actividad econdmica,
registrandose durante mas de un decenio una tasa de crecimiento promedio anual
cercana al 4%. En ese contexto y once afos después de la despenalizacion de la
tenencia de divisas, comienza el proceso de institucionalizacion de la desdolarizacion del

entorno monetario cubano, que implicé un cambio cualitativo en la dualidad monetaria.

En julio del 2003 el sistema monetario cubano experimentd una importante
transformacién. La Resolucidon No.65 disponia la sustitucion del ddélar por el peso
convertible, tanto en las transacciones como en las cuentas bancarias de las empresas
estatales. Adicionalmente, se implanté un régimen de control de cambio para la compra
de divisas. Con ello se eliminé la circulaciéon del ddlar entre las empresas estatales
cubanas y a partir de ese momento, el peso convertible se comenz6 a utilizar
indistintamente por las empresas y por la poblacion, en ambos casos a una tasa de uno
por uno frente al ddlar.

Posteriormente, en octubre del 2004, acciones tomadas por el Gobierno de EE.UU.
dirigidas a impedir mediante amenazas y sanciones economicas a bancos extranjeros, el
depdsito en el exterior de los dolares en efectivo recaudados por la red minorista estatal
que vendia mercancias o prestaba servicios en esa moneda, aceleraron la decision de
avanzar hacia la completa desdolarizacion de la economia.

Se adoptd la Resolucion No. 80/04 del Banco Central de Cuba que establecié el cobro en
pesos convertibles de las ventas de bienes y servicios realizadas por el segmento de la
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red minorista que anteriormente operaba en ddlares, y se aplicé un gravamen del 10% a
la venta de ddlares en efectivo por parte de la poblaciéon en el mercado cambiario de
CADECA. Esta Resolucién, constituye el paso final para eliminar el uso del ddélar
estadounidense en las transacciones internas de la economia cubana; sin embargo, no
prohibe la tenencia de este y de otras divisas por parte de las personas naturales.

El gravamen perseguia dos objetivos: compensar los costos y riesgos asociados con el
traslado fisico de los ddlares de EE.UU. hacia el exterior bajo las condiciones impuestas
por el gobierno estadounidense; y motivar econdmicamente a todos los que ingresaban
ddlares de EE.UU. en efectivo en el pais, a que en lo adelante lo hicieran por vias
bancarias, o con otras monedas que no tenian estas dificultades (euros, dolares

canadienses, libras esterlinas y francos suizos, entre otras).

Unos meses después, en el primer cuatrimestre del 2005 se revaluaron las monedas
nacionales. El peso cubano se revalué un 7% con relacién al peso convertible y este
ultimo en un 8% con relacién al délar”. Un aspecto significativo de este movimiento
revaluatorio, fue la declaracidon explicita que lo acompand; se estableci6 un compromiso
de revaluar gradual, progresiva y prudentemente al peso cubano, que transformé
significativamente las expectativas de la poblacion sobre la trayectoria futura de ese signo
monetario.

Adicionalmente, y con un perfil enfocado totalmente al sector empresarial y
presupuestado, la Resoluciéon No. 92 del 2004 establecid, que a partir del 1ro. de enero
de 2005, todos los ingresos en pesos convertibles que recibia la Caja Central por
concepto de aportes, impuestos, recaudaciones u otros, se debian depositar en una
cuenta en el Banco Central de Cuba denominada “Cuenta Unica de Ingresos en Divisas
del Estado”, controlandose centralmente la asignacion de estos recursos.

Esta medida tenia como propédsito mas divulgado, el de fortalecer el control sobre el uso
de los recursos en divisas del pais, ordenar las relaciones monetarias y financieras del
sector estatal de la economia y reforzar las medidas de control de cambio con el objetivo
de imprimirle un mayor nivel de racionalidad y eficacia a las relaciones financieras y

comerciales con el exterior. Para ello, entre otras cuestiones la resolucion disponia que

" El Acuerdo No. 13 del Comité de Politica Monetaria modific la tasa de cambio de CADECA de 26-27 pesos
cubanos por peso convertible, a 24-25 pesos cubanos por peso convertibles. Por su parte, el Acuerdo 15 de ese
mismo 6rgano, establecié que un peso convertible era igual a 1.08 ddlares. En consecuencia, la cotizacion del
peso cubano frente al délar pas6 de 27 a 22 unidades aproximadamente.
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cualquier entidad que recibiera pesos convertibles a través de la Cuenta Unica, tendria
que comprarlos con pesos cubanos.

Hay que destacar que esto ultimo, bien entendido e implementado, significaba el
establecimiento de un mercado cambiario implicito en el sector empresarial y constituia
una regla de emision para los pesos convertibles, con lo que se llenaba un vacio de la
institucionalidad monetaria hasta ese momento y por tanto se daba un paso trascendental
en el ordenamiento monetario de la economia cubana. Desafortunadamente, la
importancia de este tema fue relegada a un segundo plano, tanto en el orden académico,
como en el orden practico.

Es evidente que las medidas tomadas a partir de 2003, en la etapa de la
institucionalizacién de la desdolarizacion, estuvieron dirigidas de manera directa o
indirecta a avanzar en la resolucion de algunos de los problemas surgidos en los afos
anteriores; sin embargo, aunque se lograron avances concretos, que seran expuestos a
continuacion, resultaron insuficientes y en muchos casos no aportaron todo su potencial
por la ausencia de un enfoque integrador que las articularas adecuadamente.

Con la institucionalizacion de la desdolarizacion se logré restablecer las funciones de
medio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor de las monedas nacionales, sobre
todo en el segmento de la poblacion y se fortalecid la soberania monetaria del pais;
aunque persistid la dualidad monetaria, ambas monedas son emitidas por el Banco
Central de Cuba.

Las nuevas condiciones permitieron una mejor medicion de la oferta monetaria,
estimularon el ahorro en el sistema bancario e incrementaron el nivel de bancarizacion del
flujo de las remesas recibidas. Con ello, la politica monetaria recuperé grados de libertad
a través de sus instrumentos, sobre todo en lo concerniente al equilibrio monetario del
segmento de la poblacion. Al mismo tiempo se daba un importante paso, no bien
aprovechado posteriormente, para avanzar hacia la unificacién monetaria.

Asimismo, la desdolarizacion de la economia permitié concentrar las divisas en el Banco
Central de Cuba; se fortalecié la capacidad reguladora de la autoridad monetaria,
aumento la solvencia del sistema financiero y en consecuencia se reforzo la capacidad
negociadora del pais, al situarlo en una posicion mas ventajosa para enfrentar y manejar
sus relaciones financieras externas.
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En el sector empresarial estas medidas creaban un espacio, que bien empleado y sobre la
base de un nivel racional de centralizacion, tenia la capacidad de propiciar: un
fortalecimiento de la disciplina comercial y financiera; un incremento de la cultura sobre
estos temas en el empresariado cubano; una mayor racionalidad en el gasto, a partir de la
reduccion de los precios de las mercancias y los servicios importados, excesivamente
elevados debido entre otras causas, al desconocimiento de las reglas elementales del
comercio y de las normas que lo regulan, situacion que generaba pagos indebidos y
excesivos en fletes y otros gastos; un mayor aprovechamiento de las capacidades
productivas instaladas en el pais; y la eliminacion, a partir de un enfoque mas integral de
las relaciones externas del pais, de intermediarios que encarecian innecesariamente las
importaciones que realizaba el pais.

En el segmento monetario de la poblacién, interés especifico de esta investigacion, estas
medidas significaron el inicio y consolidacion de un proceso de desdolarizacion, que no
solo consolidd las funciones de unidad de cuenta y medio de pago de las monedas
nacionales, sino que también fortalecio la funcion de reserva de valor de estas. Al cierre
de 2009 el ahorro de la poblacion mantenia la siguiente estructura por tipo de moneda: un
59.2% en pesos cubanos, un 37.6% en pesos convertibles y soélo el 3.1% en ddlares; lo
que contrasta con la composicién del ahorro al cierre de 2004, que era de 48.2%, 35.4% y
16.4% respectivamente (Ver Grafico 4). Un analisis similar, pero desde la perspectiva de
los activos totales de la poblacion, refleja que estos se distribuian al cierre del 2009 en un
52.4% en pesos cubanos, 45.9% en pesos convertibles y 1.7% en ddlares; al cierre de
2004 la estructura era de 48.2%, 35.4% y 16.4%.

Grafico 4: Composicion por monedas del Ahorro de la poblacion.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciones del Banco Central de Cuba.
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También debe significarse que se experimentd una significativa reduccion de la
participacion del dolar en los flujos monetarios que la poblacion recibe desde el exterior.
Antes de estas medidas el délar representaba mas del 90% del total del efectivo recibido
del exterior, mientras que en a finales de 2008 sélo representaba alrededor del 14%.

2.2.4 Evaluacion de la dualidad monetatria.

Para realizar una evaluacion critica de la dualidad monetaria es conveniente enfocar el
analisis en dos cuestiones muy debatidas en todos estos afos: su incidencia en la
manifestacion de desigualdades en la sociedad cubana y su impacto en la operatoria del
sector empresarial.

El efecto de la dualidad monetaria en el poder adquisitivo de los salarios ha sido
desvirtuado en muchos casos, sobre todo cuando se le situa como la causa fundamental
de su debilitamiento. Las verdaderas razones que explican el debilitamiento del poder
adquisitivo del salario hay que buscarlas en el sector real de la economia, y estan
vinculadas a la organizacion, eficiencia y al nivel de productividad del trabajo, asi como a
la efectividad de los procesos distributivos y redistributivos de la riqueza creada.

La dualidad monetaria es en buena medida una de las manifestaciones y no la esencia del
problema real; en este sentido, es conveniente reiterar las alertas realizadas por Marx
acerca de la necesidad de distinguir entre la esencia y la apariencia de los fenbmenos.

Como ya se explicd, la aparicion de la dualidad monetaria esta asociada generalmente a
situaciones que afectan severamente al sistema productivo e impiden que la moneda
nacional preserve las funciones del dinero. En estas condiciones una moneda extranjera,
no afectada por las situaciones mencionadas, irrumpe en la economia nacional
asumiendo las funciones del dinero, y por tanto constituyéndose en el parametro de
referencia para la medicién y valoracién de la actividad econdémica.

Por su parte, el surgimiento de diferencias entre el poder adquisitivo de los distintos
sectores sociales en Cuba, no se debe a la denominacion monetaria en que se expresen
los ingresos, sino a las fuentes y condiciones donde se originan los mismos, ya sean
extraterritoriales y/o extraestatales. Es decir, a una mayor interconexién con el resto del
mundo, que facilitd la consolidacion de canales de transferencias monetarias que no
existian o se manifestaban de manera significativa con anterioridad; al fortalecimiento de
la presencia del mercado informal dentro de la economia cubana, precisamente como
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consecuencia del debilitamiento de la actividad econdmica estatal; y a la propia
interacciéon de ambos factores.

Todo lo anterior, dentro de un contexto en el que la mayoria de los ingresos originados a
partir de un vinculo laboral con el Estado, fueron disefiados bajo la 6ptica de un sistema
distributivo y redistributivo que comienza a ser disfuncional en el entorno econémico que
se va conformando como resultado de las transformaciones ocurridas.

En las actuales condiciones seria un retroceso la prohibicion de la tenencia de divisas por
parte de la poblacion; lo que se requiere es el perfeccionamiento de los mecanismos
redistributivos, dirigido a incrementar la captacion de estas divisas por el Estado, con ello,
incrementar su capacidad y racionalidad redistributiva, y en consecuencia, propiciar una
reduccion de estos flujos hacia el sector informal. Una prohibicion administrativa de la
tenencia de divisas por la poblacion, no eliminaria la presencia de monedas extranjeras en
los activos monetarios de la poblacion, y por tanto, tampoco erradicaria la informalidad
asociada; y mucho menos, los ingresos “extraordinarios” generados por ambas

situaciones.

En lo referido al fortalecimiento del sector informal, es sabido que en condiciones de crisis
su surgimiento y proliferacion no puede ser evitado con disposiciones administrativas. La
unica posibilidad real es regularlo, de acuerdo a las posibilidades concretas que ofrezca la
coyuntura, y en dependencia de las necesidades y posibilidades impuestas por el propio
proceso de ordenamiento y recuperacion de la situacion econdémica.

Otra manera de asociar la dualidad monetaria con el nivel del poder adquisitivo de los
salarios y las desigualdades sociales, es a través de la tasa de cambio de CADECA. En
muchos casos se apela a la revaluacion del peso cubano, de manera voluntarista, como
solucion magica y definitiva a estos problemas; en otros, las formulaciones explicitas
concebidas para eliminar la dualidad monetaria, tienen como supuesto basico implicito, la
referida revaluacion.

Es cierto que el nivel de la tasa de cambio de CADECA influye en el poder adquisitivo de
los salarios y pensiones; sin embargo, este no puede responder a factores subjetivos
desvinculados de las realidades y coyunturas por las que atraviesa la economia; el nivel
de la tasa de cambio de CADECA debe garantizar que la liquidez en pesos cubanos en
poder de la poblacion no presione de manera desmesurada la demanda de productos que
se comercializan en pesos convertibles. Por tanto, la unificacidn monetaria por si sola, sin
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alterar la tasa de cambio, no generara impactos significativos en el poder adquisitivo de
los salarios y otros ingresos provenientes del Estado.

En sintesis, mas que la denominacién monetaria de los ingresos, lo importante es la
equivalencia de estos en cuanto a poder adquisitivo; en lo referido a los salarios y otros
ingresos provenientes del Estado, la reduccion de su poder adquisitivo esta asociada en lo
fundamental, a situaciones que afectan al sector real de la economia.

En el sector empresarial los principales efectos negativos que tradicionalmente se asocian
a la dualidad monetaria, son originados fundamentalmente por la no existencia de una
tasa de cambio oficial que refleje el valor real de la moneda nacional.

Una nueva tasa de cambio en el sector empresarial, deber propiciar un analisis mas
objetivo y fundamentado de los indicadores de eficiencia y rentabilidad; contribuir a que la
contabilidad sea un reflejo mas fidedigno del nivel e gestion; permitir un mejor analisis de
la efectividad de las inversiones; y con todo ello, posibilitar la adopcién de decisiones
econdmicas mas acertadas.

Asi, mas alla que la dualidad monetaria, lo prioritario para el sector empresarial es
establecer una tasa de cambio mas realista y realizar los cambios estructurales requeridos
en la esfera productiva y distributiva de la economia nacional. La unificacion monetaria
aportaria una mayor transparencia en el proceso de toma de decisiones y asignacion de

recursos.

La adopcion de la moneda unica no es una medida que crea de por si nuevas riquezas, al
menos en el corto plazo'. En el mediano y largo plazo la unificacién monetaria influira
positivamente en el crecimiento de la actividad econdmica, en la medida que influya en el
incremento de la eficiencia y del nivel de productividad del trabajo. Para que esto ocurra,
es necesario avanzar en el reordenamiento del entorno monetario cubano; la efectividad
del mismo, exige ir a las causas reales que generan las distorsiones y los desequilibrios;
muchas de ellas presentes desde antes del inicio del Periodo Especial y la irrupcion de la
dualidad monetaria.

2.2.5 Reordenamiento del entorno monetario cubano.

En las condiciones actuales, el ordenamiento del entorno monetario cubano y la
consecucidon de una mayor estabilidad monetaria y cambiaria en la economia cubana

4" Colectivo de autores. “La dualidad monetaria en Cuba”. Material de Estudio del Partido Comunista de Cuba, abril-
junio de 2008, Editora Politica.
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como objetivo final, requiere de un conjunto de transformaciones que sobrepasan, pero no
contradicen el objetivo tactico de eliminar la dualidad monetaria. Las mismas deberian
estar encaminadas hacia las siguientes direcciones:

- Red minorista estatal:

¢ El disefio de las medidas de politicas econdémicas y monetarias dirigidas a gestionar el
equilibrio monetario interno y avanzar en el fortalecimiento del poder adquisitivo de los
salarios exige un enfoque mas integral del entorno monetario de la poblacién en
cuanto a la oferta monetaria y la oferta de bienes y servicios. En la practica, existe una
sola moneda, y una vision segmentada impide utilizar eficientemente todas las
capacidades e instrumentos disponibles para ello.

e Reorganizar la estructura de la oferta de bienes y servicios estatal en ambas monedas,
con el fin de incrementar la eficiencia operativa del comercio minorista estatal, con
vistas a movilizar las reservas existentes para dinamizar la oferta de bienes y
servicios.

e Revisar los mecanismos de formacién de precios en las TRD, buscando una reduccion
de los mismos con el propésito de restringir el mercado negro por vias financieras y en
consecuencia incrementar la captacion de ingresos por el Estado. Los altos precios en
ese mercado, constituyen uno de los principales incentivos a las ilegalidades, y de
cierta manera las legitiman.

e Incorporar criterios de elasticidad demanda precios a los mecanismos de formacion de
precios de las TRD, con el objetivo de no basar el incremento de los ingresos del
Estado unicamente en el aumento del precio unitario, sino en una mayor rotacion de
los inventarios, y en una estructura de la oferta mas adecuada a las caracteristicas de
la demanda de nuestra poblacion, en cuanto a ideosincracia y poder adquisitivo real.
Al mismo tiempo, se debe realizar una mayor explotacion de la diferenciacion de
precios de acuerdo al tipo de necesidad que satisface el bien o servicio ofertado.

e En un escenario de precios mas bajos, mejorarian las condiciones subjetivas y
objetivas para la aplicacion de impuestos directos a las remesas y a los ingresos
extraordinarios, provenientes en muchos casos del trabajo no estatal. De esta forma,
se podria ampliar la base imponible.

- Es necesario una mayor exigencia y control sobre la gestién de las TRD; se deben
revisar sus actuales parametros de eficiencias y rentabilidad para vincularlos de
manera mas adecuada al objeto social de las mismas, que en las actuales condiciones
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abarca: la recaudacion de divisas, la satisfaccion de necesidades basicas de nuestra
poblacién y funciones asociadas al mantenimiento del equilibrio financiero del

segmento monetario de la poblacion en ambas monedas.

Mecanismos distributivos y redistributivos:

Revisar las proporciones establecidas en los procesos distributivos y que definen la
asignacion de bienes y servicios, y recursos financieros para sostener el consumo al
que se accede por la via del salario y otros ingresos, y el realizado a través de los
fondos sociales de consumo. En concreto, dedicar mas recursos al apalancamiento del
salario, es decir, incrementar la oferta de bienes y servicios en la red minorista estatal.
El propésito es establecer mecanismos socialistas de distribucion y redistribucion mas
efectivos desde la perspectiva de nuestra situacion politica y social actual.
Fundamentar la coherencia de nuestras politicas sociales, a partir de una mayor
racionalidad de los equilibrios macroecondmicos y sectoriales que las sustentan en el
mediano y largo plazo

Transferir una buena parte de lo que hoy se considera subsidios a los salarios y los
precios. Lo anterior implicaria una subida de precios que afectaria el poder de compra
del délar y otras divisas internacionales y de los ingresos provenientes del trabajo no
estatal, a la vez que no afectaria el salario real de los trabajadores del sector estatal.
Es una medida redistributiva, que contribuiria parcialmente al restablecimiento de la
ley de distribucién socialista.

Priorizar las reformas salariales en aquellos sectores productores de bienes y servicios
con mayor impacto en el dinamismo de la actividad econdmica. Estos tienen un mayor
efecto multiplicador en la creacion de posibilidades de acelerar los incrementos de los
ingresos en otros sectores de la economia.

Coordinacién institucional:

Coordinar las politicas macroecondémicas en una instancia gubernamental con alto
poder de analisis y de decision es una cuestion esencial. Las tres politicas
macroecondmicas —la cambiaria, la monetaria y la fiscal- son activas y coadyuvan
complementaria o competitivamente al logro de los objetivos generales; ante conflictos
de intereses, la complementariedad deber ser garantizada a través de una estrecha
coordinacion que combine la integralidad y la especificidad que estos analisis
requieren.
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Estructurar y lograr consenso sobre el enfoque adecuado de planificacidn monetaria a
corto, mediano y largo plazo dirigido a lograr el equilibrio monetario en el sector de la
poblacion.

Mayor coordinacion entre el MFP, MTSS, MEP, MINCIN, BCC y otros organismos para
gestionar la planificacidn monetaria. Imprimirle un mayor sentido al GASFI.

- Autonomia y operatividad del Banco Central de Cuba:

Establecer reglas claras para el control de la emisibn monetaria, y utilizar los
indicadores que permiten dar seguimiento a la creacion primaria de dinero y su
multiplicacion.

Elevar la eficiencia de los métodos utilizados para medir la inflacion.

Dotar al Banco Central de instrumentos de politica monetaria para gestionar
desequilibrios coyunturales. Los mismos se estructurarian a partir de reconocer que el
instrumento de politica monetaria fundamental seria la planificacion monetaria de
mediano y largo plazo, basada en la correspondencia e interrelacién entre las politicas
salariales y la oferta de bienes y servicios en ambas monedas.

Desarrollar un mercado interbancario eficiente.

Transparentar las fuentes de déficit cuasifiscales existentes, propiciando su
erradicacion en la medida de lo posible, y garantizando que aquellas que persistan
sean tomadas en cuenta en el analisis del impacto de la politica fiscal en el equilibrio
monetario.

- Sector productivo:

Poner especial atencion a la reactivaciéon de la produccion de alimentos; los recursos
en divisas que se liberen por el incremento de estas producciones deberan
reinvertirse, al menos en lo fundamental, en la reproduccion ampliada de este sector y
para enfrentar el incremento del consumo de estos productores.

Reorganizar nuestras cadenas y esquemas productivos; lograr mayor eficiencia y
productividad. La batalla decisiva se librara en el sector real de nuestra economia, esto
exige una actualizacion de nuestro modelo econdémico.

Elevar la conciencia socialista y la cultura econdmica de la sociedad y en especial de
los cuadros y directivos; a partir de una mayor explicacion y debate de nuestras
realidades y objetivos econdmicos.
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e Maximizar las potencialidades productivas y distributivas que ofrece el ahorro de
recursos.

Por otra parte, para avanzar hacia la unificacion monetaria en lo concerniente al sector
empresarial estatal, se requiere concretar la eliminacion de la dualidad monetaria,
propiciando la convertibilidad interna de la moneda nacional dentro del marco de las
medidas de control de cambio que se requieran. Lo anterior, implicaria transformaciones
cualitativas de importancia en nuestra gestion empresarial ya que la divisa seria comprada
con pesos cubanos por las empresas y entidades presupuestadas sobre la base de las
prioridades del pais, sin la necesidad de una moneda intermedia (el peso convertible).

El objetivo principal es propiciar la total integracién del sector estatal de la economia en un
solo circuito monetario; para ello debe establecerse una tasa oficial que refleje lo mas
objetivamente posible el valor real de nuestra moneda.

Para complementar el proceso de eliminacion de la dualidad monetaria todas las
transacciones de la poblacion deben efectuarse en pesos cubanos. Al decidirse este paso,
los precios de los productos que se comercializan en pesos convertibles se llevaran a
pesos cubanos aplicando la tasa de cambio de CADECA vigente en el momento que se
tome esta decision.

La unificacion de la tasa oficial y de CADECA, transitara por un proceso de convergencia
entre ambas tasas que dependera fundamentalmente de los incrementos de la
productividad del trabajo, la efectividad de los mecanismos distributivos y redistributivos y
con ello de la disponibilidad de bienes y servicios. Por su complejidad exigira una rigurosa
preparacion y ejecucion, tanto en el plano subjetivo como objetivo, y el lapso que tomara
hacia su culminacion estara determinado fundamentalmente por el comportamiento y
evolucion de la economia. El material de estudio de la Editora Politica, elaborado por
Colectivo de Autores (2008), se explica con mayor detalle las lineas generales que deben
seguirse para lograr la unificacion monetaria.

En sintesis, el reordenamiento del entorno monetario cubano debe realizarse bajo la
premisa de que la efectividad del sistema monetario depende en buena medida de la
funcionalidad de la esfera real de la economia; y a su vez, influye sobre esta,
contribuyendo a su desarrollo, o por el contrario, agudizando sus contradicciones. En
consecuencia, la estabilidad monetaria dependera en ultima instancia, de la integralidad y
profundidad con que se implemente el proceso de actualizacion del modelo econémico

cubano.
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2.3 Redisefio conceptual del esquema de politica monetaria.
2.3.1 Redefinicion del objetivo final.

En los afos anteriores a la década del 90, en la economia cubana circulaba una sola
moneda, estaba prohibida la tenencia de divisas, no habia convertibilidad, y los precios de
los bienes y servicios que conformaban la canasta basica del cubano promedio, en lo
fundamental eran regulados estatalmente, manteniéndose en su mayoria fijos, al margen
de la situacion real por la que atravesara el equilibrio monetario.

Todo ello conformaba un ambiente de inflacién reprimida o de ahorro forzoso, donde los
desequilibrios monetarios no se reflejaban en los precios, sino en la acumulacién de
excesos de liquidez. Por tal motivo, la cantidad de dinero en poder de la poblacion,
constituia el objetivo final de la estrategia seguida para lograr el equilibrio monetario en el
segmento de la poblacion.

Tal situacion relegd a un segundo plano a los conceptos de inflacibn y de poder
adquisitivo de los ingresos; sin embargo, al existir una estrecha vinculacion entre el
exceso de liquidez y la relativa escasez de bienes y servicios, se registraba —al igual que
en la actualidad- una fuerte relacién entre los desequilibrios monetarios; la erosion de las
potencialidades del salario para movilizar a las fuerzas productivas, al dejar de ser este el
mecanismo fundamental para la distribucion de los bienes y servicios creados por la
sociedad; y el significativo deterioro de la relacion directa entre el nivel de vida y los
resultados del trabajo. Con relacién a esto ultimo, en Soberén (2005) se realizan
reflexiones de gran interés.

En otras palabras, los desequilibrios monetarios, antes y después de la crisis del 90, han
afectado el buen funcionamiento de la ley de distribucion del socialismo y en
consecuencia la reproduccion del socialismo como sistema social.

A partir de la crisis econdmica de los primeros afios de la década del 90, el sistema
monetario del pais sufrid un conjunto de transformaciones que propiciaron cambios en su
operatoria, y que sin lugar a dudas tuvieron su impacto en el significado, tendencia e
interrelaciones de las variables fundamentales del entorno monetario de la poblacion,
propiciando su reestructuracion cualitativa, y la necesidad de redisefiar el esquema de
politica monetaria que se habia utilizado durante las tres décadas anteriores.

Las transformaciones mas significativas fueron las siguientes:

e Dualidad monetaria.
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e Libre tenencia de divisas.

¢ Posibilidad de depositar el ahorro de la poblacion en los bancos, tanto en las monedas
nacionales y como en dolares estadounidenses.

e Convertibilidad interna (que permite la venta y compra de monedas extranjeras) a
partir de las dos monedas cubanas: peso cubano y peso convertible.

e Comercializacion de una parte importante de los bienes y servicios que conforman la
canasta basica, en mercados donde los precios en pesos cubanos se forman a partir
de mecanismos de oferta y demanda.

e Segmentacion de la red minorista estatal por tipo de monedas; por un lado el mercado
estatal en pesos cubanos, con mayores restricciones en la oferta para satisfacer
incrementos de demanda; y por el otro, la red minorista estatal que oper6 en divisas y
ahora lo hace en pesos convertibles, que se distingue por una mayor diversidad en la
oferta de bienes y servicios, y menores restricciones para satisfacer la demanda.

La existencia de convertibilidad interna y de dos tipos de mercados - con ofertas de bienes
y servicios que se diferencian cuantitativa y cualitativamente tanto desde la perspectiva
del consumidor, como desde su funcionalidad econdmica-, propicid que el exceso de
demanda en el mercado de bienes y servicios en pesos cubanos, se satisfaga en buena
medida en el mercado de bienes y servicios en dolares/pesos convertibles, evitando que
se registre un crecimiento excesivo de la oferta monetaria en pesos cubanos en manos de
la poblaciéon (M2A), incluso, a pesar de la existencia de una situacion de desequilibrio.
Este tema se aborda con mayor profundidad en Pérez e Hidalgo (2010).

En ultima instancia, el crecimiento del M2A, dependera del régimen cambiario adoptado; a
diferencia de lo que sucedia en lo afos anteriores a 1990, los incrementos en ese
agregado monetario, generados por desequilibrios, si afectaran la trayectoria de los
precios en pesos cubanos.

Por otra parte, el M2A se convirti6 en una medida parcial de la cantidad de dinero en
circulacion, que puede estar influenciada por situaciones que no necesariamente son el
resultado de desequilibrios monetarios. (Ver Anexo. 2.2).

En este nuevo escenario, la evaluacién del comportamiento del M2A como principal
indicador del equilibrio monetario en el segmento de la poblacion perdid el sentido que
tuvo en los afios anteriores a la década del 90, y se hizo evidente la necesidad de redefinir
el objetivo final de la politica monetaria, teniendo en cuenta que los desequilibrios
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monetarios en el segmento de la poblacion se expresaban en la trayectoria de los precios
en pesos cubanos y en la estabilidad del mercado cambiario de la poblacion.

En las nuevas condiciones, los conceptos de inflacion y poder adquisitivo de los ingresos
de la poblacion cobraron total vigencia; y en consecuencia, la interrelacion entre la
estabilidad monetaria y el nivel de vida de la poblacién se hizo mucho mas evidente. A
diferencia de la etapa anterior, el objetivo final de la politica monetaria para el segmento
de la poblacién, debia apuntar hacia la estabilidad de precios en sentido general, teniendo
en cuenta que en las condiciones de Cuba, la tasa de cambio del mercado cambiario de
la poblacion debe ser considerada como parte importante de la dinamica de los precios
minoristas. (Ver expresion 5).

”thplﬁtP"'pz{(Téj""”tc} (5)

El simbolo 7 significa inflacion y los superindices T, P y C indican si esta se refiere a la
total, a la registrada en los mercados que operan en pesos cubanos o a la trayectoria de
los precios en la red minorista que opera en pesos convertibles; p, representa la parte de
la canasta basica que el consumidor promedio obtiene en los mercados en pesos
cubanos, mientras que p,, es la fraccion que obtiene en los mercados en pesos
convertibles. Por su parte, T.C se refiere a la variacién porcentual de la tasa de cambio.

Esta definicion del objetivo final de la politica monetaria para el segmento de la poblacion,
a pesar de su convencionalismo, en el caso cubano resulta incompleta. La necesidad de
restablecer el funcionamiento de la ley de distribucién socialista y con ello garantizar la
reproduccion ampliada del socialismo como sistema social, se erige como el objetivo final
estratégico al que debe responder el objetivo final mas inmediato de estabilidad de precios
ya sefialado.

El redisefio del esquema de politica monetaria, y en consecuencia, de su objetivo final,
debe articularse de manera tal que sea capaz de responder a las exigencias impuestas
por esta definicidon mas integral y abarcadora. Desde esta perspectiva, la correspondencia
entre la evolucion que presentan todos los ingresos que recibe la poblacion, ya sean
provenientes del Estado o del exterior, y la circulacion mercantil minorista total
(circulacion mercantil minorista efectiva en pesos cubanos y pesos convertibles), asi
como la posibilidad de conducir esta relacion de forma planificada a mediano plazo para
lograr los objetivos finales de la politica monetaria en Cuba, se erigen como elementos
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claves y cualitativamente novedosos, y constituyen la condicidn necesaria para alcanzar
el objetivo final estratégico sefialado con anterioridad.

La articulacion del esquema o la estrategia de politica monetaria dirigida a garantizar el
objetivo final definido, debe observar las siguientes premisas:

v' Al existir convertibilidad interna, en un entorno donde prevalece algun grado de
control sobre la trayectoria de la tasa de cambio, las remesas y otros ingresos en
divisas provenientes del exterior constituyen una fuente de emision adicional, que
debe tener su contrapartida en circulacion mercantil minorista, ya sea en una u
otra moneda, capaz de esterilizar esta inyeccidon monetaria.

v' Los incrementos en los ingresos de la poblacién en pesos cubanos -salarios,
pensiones, pagos a privados y créditos en efectivo- sin un aumento adecuado de
la oferta de bienes y servicios en pesos cubanos, genera presiones en el mercado
cambiario de CADECA y/o en los precios de aquellos bienes que se comercializan
en mercados de oferta y demanda.

v' Se requiere un enfoque integral en el manejo de las redes minoristas estatales,
independientemente de la moneda en las que realicen sus operaciones.

v' Dada la estructura ocupacional existente en el pais, el circulante que no puede
extraer el Estado a través de sus redes minoristas, tiende a profundizar el nivel de
concentracion del ahorro y con ello las desigualdades sociales.

En los anos de la institucionalizacién de la dolarizacién, la tasa de cambio de CADECA
fue utilizada como un instrumento del Banco Central de Cuba para ajustar los
desequilibrios entre la compra y la venta de monedas en el mercado cambiario de la
poblacién (Ver anexo 2.3). Tal situacion, en ciertas condiciones podia crear conflictos de
intereses con relaciéon al objetivo de estabilidad de precios. Mayores detalles sobre los
problemas de inconsistencia en las politicas econdomicas son analizados en Kydland vy
Prescott (1977).

Una depreciacion de la tasa de cambio en las nuevas condiciones, afecta los precios por
dos vias; la primera, por su influencia directa en el incremento de los costos de los bienes
y servicios que se comercializan en pesos convertibles, para aquellos que sus ingresos
son fundamentalmente en pesos cubanos —logica expresada en la expresion (5)-; la
segunda, a partir de limitar la capacidad de absorcion de los desequilibrios a través del
mercado cambiario. Una detallada explicacion sobre los mecanismos de trasmision puede
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encontrarse en Mishkin (1996); en el caso cubano estos temas han sido abordados por
Hidalgo, Pérez y Hernandez (2003) y Vidal (2007d).

De este modo, en la etapa de institucionalizacién de la dolarizacion, la prioridad de la
autoridad monetaria estuvo dirigida a la gestidon de las reservas internacionales, mas que
a garantizar la estabilidad de precios. Por otra parte, la posibilidad de utilizar la tasa de
cambio como repuesta a los desequilibrios, relegd a un segundo plano la necesidad de
garantizar la correspondencia entre la evolucion que presentan todos los ingresos que
recibe la poblacion, y la circulacion mercantil minorista total.

En consecuencia, se debilitd significativamente el nivel de coordinacién institucional
requerido para garantizar la referida correspondencia; lo mismo sucedié con el desarrollo
del papel de los instrumentos y objetivos operativos e intermedios asociados a este factor
dentro del esquema de politica monetaria. Estas cuestiones no permitieron que se
estableciera un esquema de politica monetaria dirigido a garantizar el poder adquisitivo de
los ingresos de la poblacion.

A partir de 2005, con la adopcion del Acuerdo No. 13 del Comité de Politica Monetaria, se
modificé el régimen cambiario en el segmento de la poblacion; con ello, el objetivo final del
esquema de politica monetaria cambid significativamente. La declaracion explicita de
apreciar las monedas nacionales, implicitamente incrementé el compromiso con la
estabilidad de precios de la autoridad monetaria; tanto en lo referido a los precios en
pesos cubanos, como al aporte de la tasa de cambio de CADECA a la inflacion desde una
perspectiva mas integral. Adicionalmente, eliminaba la posibilidad del surgimiento de un
conflicto de intereses entre ambos obijetivos.

En el nuevo escenario, donde ha prevalecido un tipo de cambio fijo, los incrementos en la
oferta monetaria en pesos cubanos, mas que presionar a los precios en los mercados en
pesos de oferta y demanda, incrementarian la demanda de pesos convertibles en el
mercado cambiario de la poblacion, para posteriormente acceder a la red de comercio
minorista que opera en esa moneda. Por tanto, un mayor crecimiento de los ingresos de la
poblacion en pesos cubanos respecto a los incrementos de la oferta minorista en esa
moneda, se traducira fundamentalmente en un incremento del nivel de intervencion del
BCC en el mercado cambiario de la poblacion; e influiria marginalmente en los niveles de
precios de los mercados agropecuarios e informales.

Por tal razén, en las nuevas condiciones la emision de pesos convertibles — pagos de

estimulos, los niveles de intervencion del BCC en el mercado cambiario de la poblacion,
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entre otras-, debe corresponderse con los flujos de ddlares que permitan garantizar un
adecuado equilibrio entre la oferta de bienes y servicios en pesos convertibles y la
demanda de bienes y servicios en esa moneda. De no ser asi, se transitaria hacia una
pérdida del poder adquisitivo de las monedas nacionales y en consecuencia de los
ingresos de la poblacién. Tal situacion incentivaria el consumo a través del mercado negro
de bienes y divisas, y crearia las condiciones de inestabilidad e incertidumbre monetaria
gue conducirian al inicio de la reversion del proceso de desdolarizacion.

La operatoria de estos mecanismos de transmisidon y los nuevos compromisos
establecidos, hicieron mas evidente la necesaria coordinacién entre los distintos
Organismos de la Administracion Central del Estado involucrados, de una u otra manera,
en la gestion del equilibrio monetario, y revelaron la necesidad de definir con mayor
precision la articulacion institucional de la Autoridad Monetaria.

De esta manera, se crearon las condiciones que facilitarian la gradual conformacion y
todavia no acabada consolidacion de un esquema de politica monetaria para el segmento
de la poblacion cuyo disefio quede articulado de manera tal, que contribuya a garantizar
objetivos mucho mas generales y abarcadores desde una perspectiva sociopolitica. Una
representacion general de este esquema se presenta en el gréafico 6.

Gréfico 6. Esquema de Politica Monetaria en funcién del incremento del poder adquisitivo
de los ingresos de la poblacion.
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Tal articulacion hace mucho mas evidentes algunas cuestiones de vital importancia en el
orden tedrico y practico para el proceso de planificacion y de gestiéon del equilibrio
monetario en el segmento de la poblacion; entre las que se destacan:

En primer lugar, al incorporar dentro del objetivo final a la tasa de cambio entre el peso
cubano y el peso convertible en el mercado cambiario de la poblacion, se puede definir un
indicador de estabilidad monetaria asociado al objetivo de politica trazado respecto a la
dinamica del poder adquisitivo de los ingresos de la poblacion. Este indicador, (EM),

*

reflejaria el rango de inflacién a gestionar en los mercados de bienes y servicios (7 ; );

y el nivel adecuado, de acuerdo a las posibilidades reales del pais, en que se deberia
ubicar la intervencion del BCC para garantizar la tasa de cambio prevista en la estrategia

%
monetaria trazada ( NT , ); este indicador se expresaria como sigue:

EM , =7, + ANT ~ (6)

En segundo lugar, permite definir una regla de politica monetaria determinada por la
relacion entre el crecimiento interanual de los ingresos de la poblacion y el crecimiento de
la circulacion mercantil minorista que permita garantizar el objetivo final propuesto por la
estrategia monetaria, esta se resume en la expresion (7). Asimismo, y a partir de las
expresiones (8) y (9), es posible cuantificar un objetivo o meta intermedia, que aporta
mayor nivel de objetividad a los procesos de planificacion y gestion del equilibrio

monetario.
EM = f(AIP," - ACME ") (7)
AP, —ACME [ =7~ (8)
k, < 7" <Kk, (9)

Donde IP, se refiere a los ingresos de la poblacion, CME a los niveles de circulacion
mercantil minorista y r es la expresion cuantitativa de la relacion entre los crecimientos
de ambas variables; en todos los caso el (*) indica los valores congruentes con el objetivo
final estratégico trazado. Los valores superiores a k, se identificaran con situaciones
inflacionarias, que afectarian el propésito de restablecer la ley de distribucion socialista e
incrementar gradualmente el poder adquisitivo de los ingresos de la poblacién. Por su
parte, los valores inferiores a k; tampoco serian deseables; por un lado, se
desaprovecharia la posibilidad de incrementar los ingresos de la poblacién, y por el otro,
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estarian vinculados a situaciones deflacionarias, lo cual también es negativo y debe ser
evitado. Sobre los determinantes y los costos de la deflacién se puede consultar a Akerlof,
William y Perry (1996), Ahearne, et al (2002) y Fondo Monetario Internacional (2003). En
Doimeadios (2003) se aborda el tema desde la perspectiva cubana.

La referida regla, en un contexto socialista, tiene su fundamento en la necesidad de
garantizar un crecimiento de la productividad del trabajo que supere al crecimiento del
ingreso medio de los trabajadores, y al mismo tiempo, exige el establecimiento de
proporciones mas racionales en la esfera distributiva y redistributiva de los bienes y
servicios creados.

Lo anterior implica el mantenimiento de una adecuada relacién entre la acumulacion vy el
consumo Yy el establecimiento de una relacién mas efectiva entre el consumo realizado a
partir de los ingresos monetarios de la poblacion y el que se efectua a través los fondos
sociales de consumo.

En tercer lugar, revaluar el peso cubano frente al peso convertible de forma significativa,
sin que exista la posibilidad de ofertar una cantidad suficiente de productos, soélo traeria
como consecuencia una demanda que no podria ser satisfecha por la economia. Una
situacion de este tipo propiciaria una relativa escasez, que se manifestara por dos vias:
inestabilidad de la oferta e incrementos de precios. Ambas situaciones dafiarian la
capacidad de la moneda nacional de cumplir adecuadamente con las funciones del dinero.
Por consiguiente, avanzar en la revaluacibn del peso cubano dependera
fundamentalmente de los incrementos de la productividad del trabajo y de la eficiencia de
los mecanismos de distribucion y redistribucion y con ello de la disponibilidad real de
bienes y servicios para ser canalizados hacia la red minorista estatal.

En cuarto lugar, de existir la posibilidad de garantizar un incremento sostenido de la oferta
de bienes y servicios, en las condiciones actuales, la opcién de apreciar la moneda
nacional no parece la mas adecuada, si el objetivo fundamental y estratégico es el
incremento del poder adquisitivo de los ingresos de la poblacion y con ello avanzar en el
restablecimiento de la ley de distribucién socialista. Para ello, lo mas aconsejable es el
incremento gradual y progresivo del fondo salarial, sobre todo en aquellos sectores donde
este incremento garantice un mayor impacto en la elevacién de la productividad del
trabajo. La revaluacion de la moneda nacional, es una medida mas igualitarista y menos
equitativa desde esta perspectiva.
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En quinto lugar, se refuerza el papel de la credibilidad como factor determinante de la
estabilidad monetaria. Al prohibir la circulacion del délar y mantener la convertibilidad
interna, la autoridad monetaria adquiri6 un importante reto y responsabilidad, ya que la
viabilidad del esquema monetario depende en gran medida de la confianza de la
poblacion en relacidon a la sostenibilidad del régimen cambiario y la convertibilidad de la
moneda.

En sexto lugar, en las condiciones actuales, el propésito de incrementar el poder
adquisitivo de los salarios y restablecer la ley de distribucion socialista, admite
implicitamente un sacrificio marginal del poder adquisitivo de la moneda nacional, siempre
y cuando este ultimo no se traduzca en un nivel de inflacion que anule el impacto en
términos reales que genere el incremento nominal del salario y de otros ingresos de la
poblacion. Una vez alcanzado el restablecimiento de la ley de distribucién socialista, los
objetivos de mantener el poder adquisitivo de los ingresos y de la moneda apuntarian
siempre hacia la misma direccion.

En séptimo lugar, el esquema monetario utilizado para el disefio y seguimiento de la
politica monetaria en el segmento de la poblacién podria clasificarse como un régimen de
meta de inflacion débil o incipiente, donde la tasa de cambio de CADECA tiene un papel
importante como ancla nominal, a partir de su significado peculiar en cuanto a la inflacién.

Seguidamente se analizan aspectos fundamentales de los instrumentos que forman parte
del esquema; los indicadores operativos y su articulacion con la meta intermedia quedaran
formalizados en el capitulo 3 de esta investigacion.

2.3.2 Los instrumentos de politica monetaria.

La efectividad en el cumplimiento de los objetivos finales de la politica monetaria depende
en buena medida de la capacidad e independencia real que tenga la autoridad monetaria
en el uso de sus instrumentos. En tal sentido se requiere profundizar, con autenticidad y
sin dogmatismo alguno, en el significado real de los términos capacidad e independencia
real, sobre todo si se reconoce la necesidad de establecer un adecuado nivel de
coordinacion y cooperacion entre las diferentes instituciones y organismos que definen la
politica econdmica de una nacion; y, en la definicibn de autoridad monetaria, su
composicién, el papel del banco central dentro de la misma, y el compromiso real de esta
con los objetivos finales de politica monetaria.
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En el caso de Cuba los instrumentos utilizados para gestionar el equilibrio monetario
tienen sus particularidades. Por un lado, no todos son propiamente manejados con total
independencia por el Banco Central, y por la otra, los mas utilizados se identifican con los
conocidos como directos.

La singularidad mas significativa en este tema para la economia cubana viene dada por la
posibilidad que ofrece el arreglo institucional establecido bajo el enfoque de direccion
planificado que la rige, de influir y monitorear los procesos de planificacion y disefo de
mediano plazo de las politicas salariales y de otros ingresos de la poblacion, a partir de un
enfoque que garantice la racionalidad e integralidad de las mismas desde la perspectiva
de las potencialidades de la oferta de bienes y servicios de la red minorista estatal.

Asi, la posibilidad de garantizar una relativa coherencia entre el crecimiento de los
ingresos provenientes del Estado que recibe la poblacién y el crecimiento de la oferta de
bienes y servicios en la red minorista en el mediano plazo se convierte en el instrumento
primario y de mas potencia para garantizar el equilibrio monetario en el segmento de la
poblacién. Es decir, tal posibilidad debe ser el punto de partida de la programacion
monetaria para alcanzar las bases del equilibrio y la posibilidad inicial de concretar los
objetivos finales propuestos, lo que la clasificaria como un instrumento de “ajuste grueso”;
mientras que el resto de los instrumentos, al menos en las actuales condiciones, actuarian

como herramientas para garantizar el trabajo de “sintonia fina”.

La operatividad de este instrumento se distingue por dos cuestiones, la necesidad de una
estrecha relacion de cooperacion entre el conjunto de instituciones involucradas y su nivel
de anticipacion si se tiene en cuenta las propias caracteristicas del proceso de
planificacién.

En el esquema presentado en el grafico 6, se hace una distincion entre instrumentos
generales y especificos; el proposito es establecer una diferencia metodoldgica entre los
instrumentos que tienen impacto en el entorno monetario general, y aquellos cuyo impacto
esta mas limitado al segmento monetario de la poblacidn.

Ofra situacion particular dentro del entorno monetario cubano es la referida a la utilizacién
de instrumentos que podrian ser calificados como fiscales. Un ejemplo de lo anterior lo
constituye el arreglo institucional que limita el déficit fiscal y con ello la expansién
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monetaria a través del crédito neto al gobierno'>. También pueden mencionarse las
medidas de saneamiento financiero implementadas a partir de 1994, y que tuvieron un
impacto significativo en la desaceleracion inicial del crecimiento del M2A. Estas medidas
consistieron basicamente en la elevacion de precios y tarifas, asi como en el cobro de
impuestos; esta situacion se analiza con mas detalles en Hidalgo, Tabares y Vidal (2000).

En este sentido, es necesario que las relaciones de coordinacion entre el Ministerio de
Finanzas y Precios y el Banco Central de Cuba se establezcan sobre la base de una
adecuada interpretacion de las interacciones de la politica fiscal y la politica monetaria y
su impacto en las metas establecidas para el equilibrio monetario en el corto, mediano y
largo plazo.

Para ello, como se plantea en Reyes Herdles (1987) y Mackenzie (2008), es importante
identificar el disefio e instrumentacion de mecanismos cuasifiscales y su posible rol como
fuentes de déficit cuasifiscal; este ultimo se define como el costo neto incurrido por
actividades parafiscales que realizan las instituciones financieras y que no
necesariamente estan relacionas con las funciones de regulacion monetaria y bancaria.
La ejecucion de estas operaciones genera erogaciones que deberian registrarse en el
Presupuesto; sin embargo, las mismas quedan ocultas en las cuentas los balances del
sistema financiero. Tal situacion impide una medida realista del déficit fiscal, y por tanto, la
realizacion de una evaluacidon objetiva del impacto de la politica fiscal en la estabilidad
monetaria y cambiaria del pais.

Por su parte, el crédito a las personas naturales ha sido regulado, en lo fundamental a
través de controles administrativos, limitando con ello las posibilidades de creacidn
secundaria del dinero. Aunque legalmente existe la posibilidad de conceder créditos en
efectivo a la poblacion, la actividad crediticia dirigida al consumo ha sido estrictamente
controlada durante estos afos; es de esperar que con la anunciada actualizacion del
modelo econdmico, se incremente el papel del crédito dentro de la dinamica de la
economia nacional; esto en si mismo constituira un nuevo reto para la planificacién y
gestidon de la politica monetaria.

Otro instrumento que debe adquirir una mayor institucionalizacion, consiste en la venta de
dolares por parte del BCC al MINCIN a la tasa de cambio de CADECA, con el objetivo de
incrementar la oferta de bienes y servicios, y ampliar las potencialidades de extraer

"> Como se menciond con anterioridad, solo se podra monetizar el déficit fiscal incluido en la Ley de Egresos y Gastos
aprobada por la Asamblea Nacional del Popular para el afio en cuestion.
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circulante a través de la red minorista estatal en coyunturas especificas que asi lo
requirieran.

Estos suministros de divisas son independientes de las asignaciones centralizadas de
divisas que realiza el Ministerio de Economia y Planificacion al MINCIN para asegurar el
cumplimiento del plan anual de circulacidn mercantil minorista; no obstante, bajo esta
modalidad el MINCIN también debe entregar al Banco Central por cada ddlar recibido una
cantidad de pesos cubanos equivalente al diferencial existente entre la tasa de cambio de
CADECA vy la tasa oficial, estableciéndose con ello un mecanismo de esterilizacion que
busca anular la emision de pesos cubanos via CADECA, e impedir que las ganancias
financieras generadas por el referido diferencial, sean tratadas como un impuesto de

circulacion, lo que constituiria un financiamiento cuasifiscal.

La tasa de interés es otro de los instrumentos que ha manejado el BCC con vista a
mantener el equilibrio monetario en el sector de la poblacion. El nivel de las tasas pasivas
para los depdsitos a las personas naturales es fijado por el Comité de Politica Monetaria,
diferenciandolo no solo en atencién a los plazos, sino también a la denominacion
monetaria de los depdsitos, privilegiandose a las monedas nacionales y dentro ellas al
peso cubano (Ver Tabla 1).

Tabla 1: Tasas de interés de los depositos para personas naturales. Diciembre de 2009
(tipo anual en porcentaje)

Plazos (meses)

Moneda A la vista 3 6 12 24 36
Peso cubano (CUP) 0,50 4,00 4,50 6,00 7,00 8,00
Peso convertible (CUC) 1,00 3,00 3,50 4,00 4,50 5,50
Délar Estadounidense (USD) 0,50 1,50 1,75 2,00 2,25 2,75

Fuente: Elaboracion Propia. Banco Central de Cuba.

Inicialmente, con el establecimiento de los depdsitos a plazos a partir del afio 2000 y el
incremento de la rentabilidad del ahorro que esto generd, se persiguid el objetivo de
estimular el ahorro como via para atenuar posibles presiones inflacionarias, al propiciar un
efecto de sustitucion que pospusiera parte del posible consumo presente hacia el futuro.

Adicionalmente, las diferencias entre las tasas de interés a favor del peso cubano, unido
a las expectativas de revaluaciéon de este signo monetario, generadas a partir del primer
trimestre del 2005, propiciaron una significativa desdolarizacion de los ahorros de la
poblacion. Actualmente, la combinacion de ambos factores es utilizada para continuar
fortaleciendo el papel de las monedas nacionales y evitar un posible proceso de reversion

de los niveles de desdolarizacion alcanzados.
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El razonamiento anterior tiene como sustento tedrico fundamental, al enunciado de la
condicion de la paridad de intereses, que plantea que el mercado cambiario se encuentra
en equilibrio cuando todos los depdsitos al margen de su denominacion, ofrecen la misma
rentabilidad esperada, lo que se formaliza a partir de la siguiente expresion:

itN _itE Z(E(em)_et)"'gt (10)
donde los supraindices N, E se refieren a la moneda nacional y extranjera
respectivamente, la variable i se identifica con la tasa de interés y la e con el tasa de
cambio expresada en monedas nacionales por unidad de la moneda extranjera. La
referencia clasica para el andlisis de la paridad de intereses puede encontrase en Keynes
(1923); en McCornick (1999) se aportan evidencias empericas sobre el tema.

A partir de este enfoque, cualquier suceso que altere la igualdad contenida en la
expresion (10), propiciara el surgimiento de la posibilidad de arbitraje a partir del
diferencial entre el rendimiento de los activos, incrementandose la demanda de la moneda
que ofrezca un mayor rendimiento hasta el restablecimiento de una nueva situacién de
equilibrio. Aunque esta es una teoria concebida para los mercados cambiarios
internacionales que operan bajo un alto grado de movilidad de capitales, puede ser
aplicada al entorno monetario del segmento de la poblacién cubana, si se tiene en cuenta
que las monedas nacionales tienen libre convertibilidad interna con relacién al ddlar y
otras divisas, y que el sistema financiero cubano le ofrece a las personas naturales la
posibilidad de realizar depdsitos en pesos cubanos, pesos convertibles y ddlares; una
explicacion mas detallada de este mecanismos en la economia cubana puede encontrarse
en Hidalgo, Pérez y Hernandez (2003).

La operatoria del instrumento descrito con anterioridad demuestra la importancia que han
adquirido las expectativas de la poblacion dentro del esquema de politica monetaria
actual, situacién que evidencia la trascendencia de la credibilidad del Banco Central, en
particular, y de la autoridad monetaria en sentido general, como un instrumento de
caracter cualitativo de gran significacion y alcance en las actuales condiciones.

La utilizacion de los instrumentos indirectos tradicionales ha sido muy limitada, aunque en
algunos casos su uso este concebido desde un punto de vista legal. No existen las
operaciones de mercado abierto, debido a que no hay un mercado de deuda publica y
tampoco el Banco Central ha emitido titulos propios para la regulacion monetaria. La tasa
de descuento y el encaje legal, estan definidos legal y operativamente, pero en la practica

su utilizacién con fines de regulacién monetaria ha sido casi nula.
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Uno de los factores que influye en la situacién anterior es la no existencia de un mercado
interbancario debidamente organizado; el reordenamiento de mismo, permitiria estructurar
un sistema de tasas de interés mas racional y fundamentado, contribuyendo con ello a
fortalecer el papel de la tasa de interés como variable econémica y financiera; potenciar el
uso de los instrumentos indirectos de politica monetaria; brindar sefiales mas sélidas
sobre las disponibilidades y necesidades de liquidez en el sistema bancario nacional; e
identificar con celeridad problemas estructurales, ya sean de la economia real y/o
financiera, asi como problemas especificos de las instituciones integrantes del sistema
financiero o de sectores particulares de nuestra economia. Todo lo anterior, propiciaria
una utilizacion mas eficiente del dinero a nivel de la economia nacional, que contribuiria a
garantizar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda y por ende a una mayor
coherencia en el disefio de la politica monetaria y cambiaria del pais. (ver Anexo 2.4).

En la actualidad los bancos comerciales pueden comprar y vender deuda publica en poder
del Banco Central de acuerdo a sus necesidades de liquidez; resultaria conveniente
establecer plazos para estas operaciones y reglamentar la tenencia de deuda publica por
parte de los bancos comerciales, con la intencién de limitar la iniciativa de los bancos
comerciales en el manejo de esta fuente de liquidez y de proporcionar un mayor control de
la emision primaria al Banco Central de Cuba. Este paso seria la antesala del
establecimiento de las operaciones de mercado abierto en el territorio cubano y
contribuiria a fortalecer la capacidad del Banco Central para lograr los objetivos finales de
la politica monetaria.

En lo referido a la utilizacion del encaje legal, esta establecido que el coeficiente de encaje
es de 10% para los depositos a la vista en pesos cubanos y 5,5% para los depdsitos en
pesos convertibles. En lo referido a la oferta monetaria en pesos cubanos, el exceso de
liquidez prevaleciente en el sistema financiero, asi como la poca oferta de crédito,
anularon la efectividad que podia tener la manipulacién del coeficiente de encaje con
propdsitos de regulacion monetaria. No obstante, en la situacion actual, luego de las
transformaciones ocurridas a partir de 2005, parece recomendable revisar a la baja el
coeficiente para los pesos cubanos, y revaluar su efectividad como instrumento de politica
monetaria.

Adicionalmente, y en aras de hacer mas eficiente a este instrumento, se deberia pasar
del régimen de encaje legal actual donde los bancos tienen que cumplir con un saldo fijo
de encaje, a un régimen de encaje promedio, lo que le permitiria a los bancos comerciales

83



mantener saldos por debajo y por encima del encaje calculado, siempre y cuando al final
del mes hayan cumplido con la tasa de encaje establecida. Esta modalidad le aportaria
una mayor flexibilidad al manejo de la liquidez por parte de los bancos, y en consecuencia
una mayor estabilidad a la tasa de interés interbancaria, una vez que se concrete la
restructuracion y puesta en funcionamiento desde una perspectiva de politica monetaria
del mercado interbancario. En Diz (1997) y Gray y Talbot (2006) se abordan estos temas;
la experiencia cubana es tratada en Hernandez (2002).

Como se puede apreciar en este esbozo sintético de lo que pudiera hacerse en relacion al
establecimiento, desarrollo y consolidacion de los instrumentos indirectos del Banco
Central de Cuba, queda demostrado que avanzar en ese sentido no resultaria un
propésito inalcanzable y complejo, sino el recorrido necesario para profundizar el nivel de
institucionalizacion del Banco Central y con ello contribuir al avance de la institucionalidad
econdmica que demanda el pais. Para ello, se requiere un mayor consenso institucional
sobre la importancia del control de la emisién primaria y secundaria de dinero, y en
consecuencia de la necesidad de fortalecer las capacidades y potencialidades del
esquema de politica monetaria.

En el presente capitulo se han establecido un conjunto de premisas que deben ser
tomadas en cuenta para conformar y consolidar el consenso institucional que permita
estructurar un enfoque adecuado de planificacibn monetaria a corto, mediano y largo
plazo, dirigido a lograr el equilibrio monetario en el sector de la poblacién.

Para garantizar la estabilidad monetaria del pais, y por tanto, del segmento monetario de
la poblacion, es necesario realizar un reordenamiento del entorno monetario cuyo alcance
rebasa con mucho, el objetivo de lograr la unificacion monetaria. Adicionalmente, se
requiere redisefar el esquema de politica monetaria utilizado para el segmento de la
poblacion, ampliando su horizonte, no solo a la estabilidad de precios, sino a la
reproduccion ampliada del socialismo.

El esquema propuesto se caracteriza por dos cuestiones esenciales y cualitativamente
novedosas; la primera, una definicion de estabilidad de precios que se ajusta a las
condiciones especificas de la realidad cubana; la segunda, una regla de politica monetaria
que sintetiza la singularidad del esquema propuesto, al exigir estrechas relaciones de
coordinacion entre las diferentes instituciones que conforman la autoridad monetaria
socialista y evidenciar la necesidad de la planificacion como herramienta fundamental
para lograr la estabilidad macroeconomica.
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En cuanto a los instrumentos se hace énfasis en la necesidad de desarrollarlos y
potenciar su utilizacidon. En el capitulo siguiente se presenta una propuesta de modelacion
general para la planificacién, el anadlisis y la gestién de la estabilidad monetaria bajo el
esquema actual de dualidad monetaria. La propuesta en si misma, recoge la manera de
articular los indicadores operativos, la meta intermedia y el objetivo final del esquema
propuesto; adicionalmente, sugiere el conjunto de indicadores complementarios que
deben apoyar los trabajos relacionados con la implementacion de la politica monetaria en
las condiciones concretas de la economia cubana.
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Capitulo 3: Modelacién economeétrica para la planificacion
y gestion de la Politica Monetaria en el segmento de la
poblacion.
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En el capitulo anterior se presenté un esquema de politica monetaria para el segmento de
la poblacidn, que dada las condiciones de la economia cubana, no solo es congruente
con el objetivo final tradicional de estabilidad de precios, sino que adicionalmente,
garantiza una adecuada articulacion entre el disefio de la politica monetaria y los objetivos
mas estratégicos de contribuir a la reproduccién del socialismo en las condiciones
concretas de nuestro pais.

En el presente capitulo, se formalizara el referido esquema, a partir de una propuesta de
modelacién basada en cuatro modulos centrales, con dos funciones basicas. La primera,
facilitar la construccion de diversos escenarios que permitan delinear y articular las
estrategias monetarias de corto, mediano y largo plazo; es decir, brindar las herramientas
fundamentales para la planificacidon monetaria.

Asimismo, y como segunda funcién, la mencionada propuesta también ofrecera las
herramientas esenciales para dar seguimiento operativo y sugerir las medidas o acciones
de politica monetaria, necesarias para asegurar el cumplimiento de las estrategias
trazadas. Para complementar y hacer mas eficiente esta funcion, se requiere garantizar la
adecuada combinacion de la utilizacion de métodos y procedimientos estadisticos y
econométricos, con aquellos vinculados al analisis y extraccion de sefales; en otras
palabras, desarrollar un procedimiento riguroso para el analisis de coyuntura.

Con ello, se aborda implicitamente el papel de los objetivos operativos dentro del
esquema de politica monetaria y la articulacién de estos con el resto de los elementos
que lo conforman y que fueron analizados en el capitulo anterior.

Por ultimo, se presenta un ejercicio empirico relacionado con el modulo referido a la
inflacion, consistente en la construccion de un indicador adelantado que permite obtener
informacion oportuna sobre uno de los componentes que determina el concepto de
estabilidad monetaria formulado en la expresion (5), la inflacién en pesos cubanos.

3.1- La modelacion como herramienta del analisis econdmico.

En este capitulo, la presente investigacion se adentra en el campo de la economia
aplicada, donde los modelos econométricos juegan un papel relevante en el analisis
economico, si tienen en cuenta -en la medida de lo posible-, todos los elementos
importantes que conforman la realidad econémica que se investiga y son capaces de
proporcionar el contenido empirico adecuado a las teorias econdmicas que los sustentan.

87



Antes de abordar algunos aspectos de relevancia relacionados con la modelacion,
debemos mencionar dos pilares basicos que anteceden y al mismo tiempo se enriquecen
con estos estudios: la informacion acerca de la realidad econdémica y el marco conceptual
sobre el cual se sustenta la teoria econdmica.

Sobre el conjunto de informacién que se utiliza para realizar los analisis, es preciso
sefalar que uno de los requisitos fundamentales que este debe satisfacer es la prontitud
en cuanto a su disponibilidad; gran parte de la utilidad del analisis econdémico, radica en la
oportunidad del diagnéstico elaborado. En tal sentido, la labor inicial para la conformacién
y mantenimiento de la eficiencia de la informacion utilizada, es la sistematica recopilacion
y depuracion de la informacién relevante, siendo en muchas ocasiones el aporte mas
importante, el de identificar las deficiencias informativas existentes y los medios
necesarios para subsanarlas.

Por lo general, las técnicas cuantitativas utilizadas por los economistas requieren que la
informacion demandada se obtenga con la regularidad y homogeneidad requerida. Por tal
motivo, antes de realizar cualquier analisis cuantitativo es necesario proceder al estudio
de la informacion disponible con el objetivo de verificar que esta sea la adecuada; de no

cumplirse lo anterior, el analisis cuantitativo carecera de la validez cientifica requerida.

De hecho, el mayor valor agregado que puede generar un grupo de especialistas cuando
se le demandan estudios para los que no esta disponible la informacién estadistica de
base, es sefialar de forma convincente su falta, disefiar el contenido informativo necesario
y el procedimiento requerido para su obtencién; y con estos argumentos, convencer a los
agentes decisores de la necesidad de realizar la inversion para obtenerla.

En las condiciones actuales de Cuba, una de las tareas fundamentales de los
especialistas en estos temas es lograr revertir la carencia de informacion econdémica
realmente efectiva para estos trabajos; para ello, es necesario ilustrar con claridad el tipo
de informacién requerida y tener presente dos principios basicos:

a) La inversion en un estudio cuantitativo solo tiene sentido cuando va precedida de
una inversion en la obtencién de la informacion adecuada.

b) La estrategia de invertir en estudios cuantitativos para suplir la falta de informacion
base, no solo es un procedimiento ineficiente, sino muchas veces estéril, y a la
larga constituye el mayor freno para el desarrollo de un sistema estadistico
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eficiente, y en consecuencia, de la aplicacion de técnicas cuantitativas al estudio de
la realidad econdmica.

La organizacion y analisis del conjunto de datos requeridos para el estudio econdémico
debe de estar en correspondencia con los esquemas conceptuales que se van
fundamentando con el desarrollo de la Ciencia Econdmica, y con las especificidades que
caracterizan a los entornos econdmicos analizados.

En cualquier caso, los esquemas de comportamiento que proporciona la Teoria
Economica representan una enorme abstraccion de la realidad; por esa razon no existe un
marco teorico de analisis suficientemente general, que sea unanimemente aceptado. Sin
embargo, es imprescindible disponer de un marco de referencia, aunque sea imperfecto,
para desarrollar la critica y discusion de los resultados de un analisis concreto. Con sus
limitaciones, los modelos tedricos son un instrumento necesario —aunque no suficiente-

para el desarrollo del conocimiento sobre una realidad econdmica concreta.

En consecuencia, la vigencia y efectividad de los requerimientos tedricos necesarios
exigen una constante actualizacion. Tales estructuras tedricas son las que permiten
esclarecer como se genera una realidad economica, y basandose en ellas, entender dicha
realidad y proponer un diagndstico.

El paso de la modelacion tedrica a la modelacién empirica de los fendmenos econdémicos
observados, no debe entenderse como un simple proceso de ajuste que se realiza de
forma automatica, dada una teoria y un conjunto de numeros; este debe abordarse como
un proceso, en muchos casos infinito, de progresiva acumulacién de conocimientos.

Los modelos econométricos constituyen instrumentos explicativos de la realidad, pero
suponen siempre una aproximacion parcial a esta ultima. Los fendmenos econdémicos
normalmente son mas ricos y complejos de lo que un modelo en particular puede indicar.
Asi, los modelos utilizados para analizar la realidad no se pueden ver como instrumentos
que dan una explicacion totalmente correcta de la misma, sino como simples
representaciones que sirven para aproximarla y que, por tanto, resultan utiles para
entenderla (Espasa y Cancelo, 1993).

Un buen modelo econométrico, es siempre mejorable; sin embargo, esto no implica que
no sea una herramienta util, pues proporciona al que lo posee una ventaja comparativa
sobre los que lo ignoran o subestiman. Resulta incuestionable que el analisis econdmico
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mas solido, es aquel que aparece respaldado por la interpretacion que se puede efectuar
a partir de la informacion que brindan estos modelos.

Los resultados proporcionados por estos modelos explican distintos aspectos del
comportamiento de las variables bajo estudio y permiten proyectar su evolucion futura
mediante predicciones, con el objetivo fundamental de realizar un diagndéstico sobre una
realidad econémica concreta. Sin lugar a dudas, este diagndstico tendra un componente
subjetivo; pero no por ello deja de ser fiable, pues se basara en el esquema tedrico
utilizado y en los resultados cuantitativos sobre los que se sustenta dicho diagndstico.

En ultima instancia, la garantia de un estudio de este tipo dependera de la autoridad
profesional del autor o institucidon que lo realice, cualidad que se ostenta luego de muchos
afnos de trabajo en estos temas.

La modelacion debe combinar, por un lado, un numero muy reducido de variables basicas
en su nucleo de modelizacidon conjunta, con el fin de captar las grandes interrelaciones
economicas; y por otro, un conjunto de modelos parciales que supongan la desagregacion
de cada una de las variables basicas, y que permitan verificar las restricciones del
proceso de modelizacion conjunta. Todo ello con el objetivo de realizar un analisis
detallado para cada variable dentro de un marco general que asegure la coherencia del
analisis global resultante.

Tomando como bases las consideraciones generales anteriores, se propone representar
las interrelaciones que se establecen en el entorno monetario del segmento poblacién en
Cuba, descritas en el capitulo anterior, a través de un nucleo de modelizacion conjunta
que se distinga por su flexibilidad e integralidad en el analisis multiecuacional vy
uniecuacional de las variables fundamentales y que combinado con las técnicas de
extraccion de sefiales permita elaborar una metodologia'® para el analisis de coyuntura
dirigida a facilitar la evaluacion y gestion de la estabilidad monetaria en ese segmento de
la economia cubana, contribuyendo al perfeccionamiento y mayor integralidad de la
planificacion y los procesos de toma de decisiones en esta materia en el pais.

' En el Anexo 3.1 se presentan los aspectos fundamentales que deben conformar esta metodologia.
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3.2 Propuesta de Modelacion.
3.2.1 Supuestos basicos.

La red minorista estatal esta dividida en dos mercados, diferenciados de acuerdo a la
moneda en que operan: pesos cubanos y pesos convertibles; en ambos casos el nivel de
venta contrae la oferta monetaria en poder de la poblacién. Adicionalmente, funciona otro
mercado donde las transacciones se establecen entre personas naturales, lo que propicia
una redistribucion de la oferta monetaria; a este se le denomina mercado agroinformal. La
oferta de bienes y servicios en la red minorista estatal en pesos cubanos es mucho menos
elastica con relacién a la demanda, que la oferta en los otros dos mercados.

Los agentes econdmicos concurren a la red minorista estatal en pesos cubanos en lo
fundamental con sus ingresos en esa moneda, es decir, salarios, pensiones y otros
ingresos obtenidos por ventas o servicios realizados al Estado; el excedente de estos
ingresos es utilizado para acudir al mercado cambiario y obtener pesos convertibles y/o
realizar gastos en los mercados agropecuarios e informales. Por su parte, los ingresos en
pesos convertibles son utilizados en lo fundamental para realizar compras en la red
minorista en pesos convertibles y en los mercados agropecuarios e informales.

De esta manera, el consumo en los mercados en pesos convertibles y agroinformales a
partir de los ingresos en pesos cubanos es resultado de una demanda residual, es decir,
las familias lo utilizan para satisfacer las necesidades de consumo que no encontraron sus
contrapartidas en la red minorista estatal en pesos cubanos. Ello parte de considerar que
los bienes y servicios de la red minorista estatal en pesos cubanos y los ofertados en los
mercados en pesos convertibles y agroinformales no son en su mayoria sustitutos —en el
sentido de que existen algunos productos que solo se ofertan en el primero o en los otros
dos-. Tal sustitucién también estaria limitada por el hecho de que por lo general, los
bienes y servicios ofertados en los mercados en pesos convertibles y agroinformales son
de mayor calidad y relativamente mas caros.

En el mercado cambiario de la poblacion se compran pesos convertibles con los ingresos
en divisas de la poblaciéon y en pesos cubanos, mientras que los pesos cubanos se
obtienen a partir de pesos convertibles.

Los precios de los bienes y servicios en la red minorista estatal en pesos convertibles se
fijan de acuerdo a un mark-up sobre el costo. Por su parte, una proporcion de los precios
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en pesos cubanos son regulados por el Estado y la otra, se fija en lo fundamental con
base a la interrelaciéon entre la oferta y la demanda. (Ver expresion 4)

3.2.2 Oferta total de bienes y servicios

La oferta total de bienes y servicios en el segmento poblacion de la economia cubana esta
conformada por la circulacion mercantil que opera a través de las redes minoristas
estatales -en pesos cubanos y pesos convertibles- y por aquellos bienes y servicios que
se transan en los mercados agropecuarios e informales'. La siguiente expresion
generaliza el planteamiento anterior.

CME! =CME/ +CME’ + CME (11)
El término CME se refiere a la Circulacion Mercantil Minorista Efectiva; los superindices T,
P, C y Al indican las ventas minoristas totales, en la red estatal en pesos cubanos, en

pesos convertibles y en los mercados agropecuarios e informales respectivamente. Esta
ultima incluye la oferta de bienes y servicios vinculada al trabajo por cuenta propia.

La utilizacion del vocablo “efectiva”, introduce la necesaria distincidon entre las ventas a
créditos y al contado desde la perspectiva del equilibrio monetario. Por las caracteristicas
particulares de la circulacién minorista en el pais, esta distincion tiene sentido en la red
estatal en pesos cubanos, de manera tal que en el computo de la CME no se consideran
las ventas realizadas a créditos y se incluyen los montos de las amortizaciones realizadas
por la poblacion en el periodo t, derivadas de créditos recibidos en periodos anteriores.

A continuacién se muestran los elementos fundamentales que determinan la oferta en los
mercados mencionados.

CME; =n,CME/, +n,IP" +n,PCE, +7n, (12)
CMES =7,,TC,RM, +7,, (13)
CMEtAI = USCMEtéIn +776(|Ptp —CME[P)+777|PTtC — T (”tAI /”tc)+779 (14)

Los términos rezagados de las respectivas ventas minoristas efectivas capturan la
capacidad potencial de oferta en cada uno de estos mercados, no solo desde una
perspectiva productiva, sino también desde la Optica de la infraestructura y logistica
comercial existente. De cierta manera, este es una de las vias en la que se establece la

' Clasificacion adoptada por la Oficina Nacional de Estadisticas.
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interrelacion entre el equilibrio monetario del segmento poblacion y el estado cualitativo
del aparato productivo del pais'®.

Por su parte, IP” y IPT® se identifican con los ingresos monetarios de la poblacién, los
primeros con aquellos originados en pesos cubanos, y los segundos con aquellos cuyo
origen esta asociado al peso convertible. En la formalizacion que se realiza de la oferta
monetaria, se ofrecen mayores especificaciones sobre la conformaciéon de los ingresos

monetarios de la poblacién en ambas monedas.

La variable identificada por PCE, se refiere al poder de compra de las exportaciones y
captura la evolucion de los términos de intercambio del pais. En tal sentido, representa un
mecanismo de conexion con el sector externo y la posicién cualitativa del pais en sus
relaciones financieras con el resto del mundo, resaltando la estrecha interrelacion entre el

equilibrio financiero externo y el equilibrio financiero interno.

El término, TC,RM,, se refiere a los ingresos en divisas de la poblacion, expresados en

pesos cubanos; la expresion (13) propone que la oferta en la red minorista que opera en
pesos convertibles tiene una relacion directa con los mencionados ingresos.

Por su parte, (7Z'IAI / 7Z'tc) representa la relacion de precios entre bienes y servicios sustitutos

que se ofertan en los mercados agroinformales y en pesos convertibles; su inclusién en la
expresion (14) se realiza con el propdsito de capturar el efecto de este factor en la
demanda.

Los parametros 7 indican la aportacion que cada una de las variables a las que preceden
realiza a la dinamica de la circulacion mercantil minorista efectiva. Por su parte, los
parametros ns4, ng Y M1t representan la influencia de shock de ofertas, de decisiones
administrativas, de eventos climatoldgicos, entre otros factores.

3.2.3 Oferta monetaria.

Como se explico en el capitulo anterior, si al M2A se le adicionan los activos monetarios
en pesos convertibles de las familias (efectivo y cuentas de ahorro) y el ahorro en délares
estadounidense, ambos expresados en pesos cubanos a las tasas vigentes en CADECA,
se logra obtener un agregado monetario mas amplio, M3A, que permite medir de manera
mas eficiente la oferta monetaria en el segmento poblacion.

'8 Con el objetivo de lograr una mayor simplificacion, la dinamica de los impuestos pagados por los trabajadores por
cuenta propia pueden considerarse como parte de la CME", toda vez que constituyen una extraccién que disminuye la
oferta monetaria en manos de la poblacion.
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La dinamica de crecimiento del M3A tiene como fuentes fundamentales a los crecimientos
naturales de los ingresos de la poblacion, los pagos efectuados a los colaboradores
internacionalistas a través de transferencias a sus cuentas de ahorro, las remesas
recibidas desde el exterior y otros ingresos en divisas de la poblacion que sean
incorporados al sistema estadistico, via CADECA y depdsitos en el sistema bancario, y la
dinamica experimentada por la Circulacion Mercantil Minorista Efectiva en ambas
monedas. La siguiente expresion constituye una proposicion para conformar una variable
que funcione como “proxy” a la hora de representar la cantidad de dinero en el segmento

IT

monetario de la poblacion, en este caso los ingresos totales de la poblacion, I, .

1T = IP? + IPTC (15)

Los ingresos de la poblacion en pesos cubanos, representados por IPP, incluyen al fondo
de salarios, los pagos por la seguridad social, los pagos realizados directamente por el
Estado, en pesos cubanos, a los privados' y los créditos en efectivo que recibe la
poblacién; mientras que los ingresos totales de la poblacion en pesos convertibles, IPTC,
estan conformados por los ingresos que recibe la poblacion directamente del Estado en
esa moneda por concepto de estimulacion, pagos efectuados a los colaboradores
internacionalistas, etc; y por los pesos convertibles obtenidos por la via de CADECA a
partir del canje de los ingresos en divisas de la poblacién, ya sea para comprar en la
tiendas de recaudacion de divisas o0 para posteriormente adquirir pesos cubanos y

comprar bienes y servicios en los mercados en pesos cubanos.

En ambos casos, los factores que determinan el comportamiento de los ingresos de la
poblacién se recogen en las siguientes expresiones:

IP® = g,IP° + B,CE, + p, (16)
IPT =IP® + 8,RM, *TC, (17)
IPS = B.IPS + p, (18)
RM, = 4.Yd” + 3, (19)

Los términos IP"., y IP%., —rezagados-, en las expresiones (16) y (18) capturan
comportamiento inercial de estos ingresos, que por lo general muestran una dinamica

" Dentro de los pagos a privados realizados por el Estado, se pueden incluir los pagos del sector empresarial a los
trabajadores por cuenta propia.
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creciente, que podria interpretarse como una tasa natural de crecimiento. En la expresion
(16) CE; se identifica con los créditos en efectivo que recibe la poblacion.

Por su parte, en la expresion (17), RM se refiere a los flujos de remesas y otros ingresos
en divisas obtenidos por la poblacién en el afio t, y TC, es la tasa de cambio entre los
pesos convertibles y los ddlares estadounidense, vigente en CADECA, de manera tal que
el parametro B4 expresa la proporcion de la remesas y otros ingresos en divisas de la
poblacion que son cambiados a pesos convertibles, inicialmente, en el mercado cambiario
de la poblacién.

El parametro 35 recoge los shocks relacionados con reformas salariales y en el sistema de
seguridad social, asi como otras decisiones administrativas que incrementan los ingresos
en pesos cubanos de la poblacién. Por su parte el [ capturaria las variaciones en los
ingresos en pesos convertibles debido a decisiones puntuales, por ejemplo las variaciones
de la cantidad de colaboradores cubanos en el exterior, decisiones que dependen de
eventos o situaciones de indole politico, entre otras. El resto de los parametros B incluidos
en las ecuaciones (16), (17), (18) y (19) indican la aportacion que cada una de las
variables precedidas por ellos, realizan a la dinamica de los ingresos de la poblacion.

En la expresion (19) YDYS representa el ingreso disponible en los Estados Unidos, y el
parametro indica la proporcion del mismo que se envia hacia la isla. El parametro (s
recoge los efectos en el nivel de las remesas y otros ingresos en divisas, de las
decisiones relacionadas con el bloqueo econdémico y financiero impuesto a Cuba por las
administraciones estadounidenses, asi como de otros sucesos que afecten el flujo de
visitantes extranjeros al pais. De esta manera, se establece otro nexo entre el equilibrio
monetario en el segmento de la poblacion y la evolucion de la economia internacional.

3.2.4 Mercado Cambiario de la Poblacion

La formalizacion del funcionamiento del mercado cambiario de la poblacién puede
iniciarse a partir de dos proposiciones generales que indiquen la forma en que se
establecen las tasas de cambios que operan en el mismo.

TC, = PF (20)
1t (DtP + NTtC)

TC, =k (21)
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La expresién (20) propone que la tasa de cambio de pesos cubanos por peso convertible
se conforma a partir de la oferta de pesos cubanos en el mercado cambiario (demanda de
pesos convertibles), D% , y de la oferta de pesos convertibles (demanda de pesos
cubanos) DF;. La variable NT® representa las ventas netas de pesos convertibles por parte
del sistema financiero a la poblacién, en aquellas operaciones que involucran pesos
cubanos, por lo que debe considerarse como la magnitud de la intervencion realizada por
el Banco Central de Cuba en el mercado cambiario de la poblacion.

En consecuencia, el valor de NT®, permite caracterizar el régimen cambiario prevaleciente

en las transacciones entre las monedas nacionales, de forma tal que si:
1. NTS =0, el régimen cambiario es flexible.

2. NTS >0, el régimen cambiario es fijo.

3. Si el valor de NTC; se define en el rango Q, < NT,° <Q,, se estara en presencia de

un régimen cambiario de flotacion sucia.

Por su parte, en la expresion (21) se establece que la tasa de cambio de los ddlares por
peso convertible es una constante, lo que equivale a asumir que se trabaja bajo las
condiciones impuestas por un régimen cambiario fijo; otras podran ser las propuestas en
este sentido; la asumida, permite llegar a conclusiones generales, de manera mas
sencilla, sobre los aspectos que sustentan el equilibrio monetario en el segmento
poblacion de la economia cubana y no contradice la practica.

Las siguientes expresiones definen las variables fundamentales que determinan las
ofertas de pesos cubanos y pesos convertibles con que la poblacién concurre al mercado

cambiario.
DE =¢,(IR? ~CMEP )-0,CME? — ¢,z + 1,z /=C )+, (22)

D = ¢,(IR® +(RM, *TC,)) — ¢ ,CMES + (,E(TC,,,,-TC, )= £, (z' /= )+ ¢,,  (23)

1t+n

En el caso de la expresidn (22) se establece que la oferta de pesos cubanos en el
mercado cambiario —demanda de pesos convertibles- es una proporcion,/,, del
excedente de los ingresos en pesos cubanos de la poblacidn respecto al nivel de las
ventas minoristas estatales en esa moneda. La proporcion (1-/,) de ese excedente, se

destina a gastos en los mercados agroinformales o al ahorro. Por tal razon, el
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comportamiento de las ventas en los mercados agroinformales se incorpora con un signo
negativo en dicha expresion.

Asimismo, se considera que un incremento en los precios en los mercados agroinformales
tiene una relacidon negativa si se produce en aquellos bienes y servicios que no
encuentran sustitutos en la red minorista en pesos convertibles, lo que se capturaria a

través del término, 7", que representa la inflacion en los mercados agroinformales; y
positivo en el caso contrario, que se obtendria empleando el término (7Z'tAI /JZ'tC). Por su

parte, /;, representa los efectos de un shock, que a manera de ejemplo pudiera

identificarse como un suceso especulativo, que genere una demanda coyuntural de pesos
convertibles.

En la expresion (23) se considera que la demanda de pesos cubanos esta determinada
por una proporcion, /., de los ingresos totales en pesos convertibles de la poblacion,
dedicada a demandar bienes y servicios en la red minorista en pesos cubanos, en lo
fundamental en los mercados agroinformales, y para ahorrar en pesos cubanos. En
consecuencia, (1-/,) se puede interpretar como la proporcién de los ingresos en pesos
convertibles que se destina a los gastos en la red minorista que operan en pesos

convertibles y al ahorro en esa moneda. Implicitamente, se establece el supuesto de que
las divisas recibidas por la poblacion primero compran pesos convertibles.

La inclusion de CMES, indica que el nivel de oferta en la red minorista que opera en

pesos convertibles reduce la demanda de pesos cubanos en el mercado cambiario de la

poblacion. E(TC TCH), se refiere a las expectativas sobre la tasa de cambio entre los

1t+n
pesos cubanos y los pesos convertibles; cuando surgen expectativas de una posible
revaluacion del peso cubano, se incrementa la demanda de esta moneda en el mercado
cambiario.

Asimismo, la demanda de pesos tendra una relacion inversa con el factor utilizado para
representar el efecto sustitucion provocado por la relacion de precios; por su parte, el

parametro /,, capturaria los impactos ocasionados por situaciones especificas de otra

indole.

A partir de estas expresiones es factible analizar las interrelaciones originadas en cada
uno de los regimenes cambiario descritos anteriormente y sacar conclusiones sobre sus

97



impactos para el régimen monetario adoptado; en aras de la brevedad y teniendo en
cuenta la operatoria mas reciente del mercado cambiario, avanzaremos en este trabajo en
la formalizacidén bajo un régimen de tasa de cambia fija, circunstancias en que TC4 se
vuelve una variable exdgena y NT® se convierte en la variable endégena o dependiente.

C

NTC==—--DF 24
I o (24)

NTtC = ((fl(”:)tp _CMEtP )_£2CMEtAI _fﬂ'tAl +£4(7TtAI /”tc )+€5)/TC1)_

(¢,(IRS +(RM, *TC,))— (,CMES + £,E(TC, ,,—TC, )~ £, (7 /7 )+ £,,)  (25)

1t+n
NT? =(¢,(IPR” ~CMEP ) 1,CME™ — 1 2 + ¢, (2 2 )+ ¢, )-
(£, (R +(RM, *TC,))~ £,CMEF +£E(TC, ,,-TC,, )~ £, (2" /& )+ £, )TC,)  (26)

El propdsito de la expresion (26) es definir las compras netas de pesos cubanos
realizadas por el Banco Central de Cuba. Tanto NTS, como NT' tienen una especial
importancia analitica desde la perspectiva de la estabilidad o equilibrio monetario; con la
intervenciéon en el mercado cambiario se provoca una recomposicion en la denominacion
monetaria de la cantidad de dinero en poder de la poblacion, que reduce las presiones
inflacionarias en los mercados que operan en la moneda que se desemite; e incrementa
las presiones inflacionarias en los mercados que operan en la moneda que se emite, si tal
emisién no tiene la adecuada contrapartida en oferta de bienes y servicios.

Por su parte, la demanda de divisas de la poblacion quedaria expresada como sigue:
DtMLC :fn(A”tT) (27)

La proposicidon (27) establece que la demanda de divisas por parte de la poblacién tiene
una relacion positiva con la aceleracion de la inflacion total, indicador utilizado para
sintetizar el concepto de estabilidad monetaria en este esquema (ver expresion 5). El
incremento acelerado de la inflacion afectaria la calidad de los signos monetarios
nacionales y reduciria la funcionalidad de estos, propiciandose su sustitucion por una o

varias monedas extranjeras.
3.2.5 Inflacion.

Como se analiz6 en el capitulo 2, una caracteristica particular de la inflacion en Cuba es
que el indicador mas divulgado, el indice General de Precios del Consumidor; solo se
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refiere a la evolucion de los precios en los mercados que operan en pesos cubanos.
Como se explicd, una medicion mas integral del comportamiento de los precios debe
recoger la inflacién en los mercados que operan en pesos convertible y la trayectoria de la
tasa de cambio. Desde la perspectiva de un consumidor cuyos ingresos fundamentales
sean en pesos cubanos la inflacion total pudiera plantearse de la siguiente manera:

ol =l o (T TTO0fC Jone ] (28)

La expresion (28) es una reformulacion de la expresion (5), presentada en el capitulo 2; al
igual que alli, el simbolo 7 significa inflacién y los superindices T, P y C indican si esta
se refiere a la total, a la registrada en los mercados que operan en pesos cubanos 0 a la
trayectoria de los precios en la red minorista que opera en pesos convertibles; p,
representa la parte de la canasta basica que el consumidor promedio obtiene en los

mercados en pesos cubanos, mientras que p, , es la fraccibn que obtiene en los

(TC It TC 1t-1

mercados en pesos convertibles. El término )recoge la variacién de la

1t-1
tasa de cambio de CADECA entre pesos cubanos y pesos convertibles.

En las expresiones que se presentan a continuacién, se relacionan los elementos
fundamentales que explican la trayectoria de los precios en los diferentes mercados, La

inflacion en pesos cubanos, 7", estd compuesta por dos indices que reflejan el
comportamiento de los precios en los tres mercados que conforman la red minorista que
opera en esa moneda: mercados formales, informales y agropecuarios; su formalizacién

puede realizarse como sigue:
xl = prl +pal (29)
”tF = ps”tF—n * Ps (30)

En la expresiéon (29) los superindices F y Al indican la trayectoria de los precios en los
mercados formales y en los mercados agroinformales respectivamente; los parametros p;,
y p, indican la estructura del consumo en ambos mercados.

Por su parte, la expresion (30) explica la inflacion en los mercados formales a partir de un

componente inercial, es decir, su comportamiento en el pasado y un parametro p,, que

recoge los shocks, en este caso aquellos derivados de decisiones administrativas.
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La inflacion en los mercados agropecuarios e informales z*', se puede modelar a partir
de la siguiente expresion:

7l = porly + py [IPtP -CME{ -~ NTtP]+ P+ P~ PLCMES + oy (31)

De manera tal que los determinantes de la dinamica de los precios en estos mercados
estarian muy vinculados al comportamiento mas reciente de los precios en todos los

mercados, z .,z . y = .; al excedente de la oferta en pesos cubanos luego de
descontar los gastos de las familias en los mercados estatales en pesos y los resultados

netos de las operaciones cambiarias realizadas por la poblacion, [IHP ~CMEf - NTtP]; ala

dinamica de la oferta en el mercado agroinformal, CME" ; y un shocks, p,;, que a manera

de ejemplo, puede asociarse a los efectos ocasionados por un evento meteorologico de
proporciones mayores.

Por su parte, la inflacion en la red minorista que opera en pesos convertibles quedaria
definida como sigue:

”tc = 10147Zt|—n + Pis (32)

La expresién (32) recoge la regla utilizada para la formacién de precios en este mercado.

La variable 7, se refiere al comportamiento de los precios en la arena internacional,

t-n>?

mientras p,; refleja la influencia de decisiones administrativas.

Hasta aqui lo que podria identificarse como la esencia de la propuesta: cuatro médulos de
ecuaciones basicas que propician un enfoque flexible de modelacion, que permite la
conformacién de modelos alternativos. En primer lugar, a partir de las cuatro ecuaciones
principales se pueden conformar modelos multiecuacionales y multivariables, que con un
mayor desarrollo practico facilitaria la construccion de un modelo de equilibrio general.
Una segunda opcion seria el tratamiento por separado de cada una de las ecuaciones, a
partir de lo que se conoce como funciones de transferencias o modelos multivariantes
pero uniecuacionales. A estas alternativas, se adiciona la construccion de modelos
ARIMAS independientes para cada una de las variables.

El uso de esta propuesta de enfoque de modelacién con fines de planificacion monetaria
de corto, mediano y largo plazo implica su utilizacion como herramienta basica para la
construccion de escenarios que permitan definir de forma articulada las proyecciones del
equilibrio monetario en cada uno de estos plazos.
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En tal sentido, se debera elaborar un escenario pasivo o inercial conformado por las
proyecciones de las variables operacionales y en consecuencia de aquellas sujetas a
metas, y las que identifican el estado del equilibrio monetario, que respondan al
comportamiento de las mismas sin tener en cuenta posibles acciones o medidas de
politicas que pudiera implementar la autoridad monetaria.

En base a este escenario, se sustentaran las discusiones que definirian las medidas de
politicas dirigidas a garantizar el incremento progresivo del poder adquisitivo de los
ingresos de la poblacién, o a corregir los desbalances macroeconémicos que podrian
atentar contra la estabilidad monetaria y en consecuencia erosionar los ingresos reales.
Para tales fines, se elaborara uno o varios escenarios activos, que contendrian las
alternativas de medidas y sus impactos en los objetivos finales y estratégicos de la
planificacion monetaria.

Los trabajos relacionados con la planificacion monetaria exigen un diagnostico que brinde
una evaluacidn del contexto econdmico nacional e internacional del periodo anterior como
punto de partida, que identifique la existencia o no de desequilibrios, asi como el origen de
los mismos.

La interrelacion existente entre el enfoque de modelacion propuesto y el esquema de
politica monetaria presentado, brinda por un lado, el conjunto de variables fundamentales
que intervienen en el equilibrio monetario del segmento de la poblacion, y por el otro, el
ordenamiento en cuanto al grado de exogenidad de las mismas.

Dentro del conjunto de las variables exdgenos que conforman el enfoque de modelacion
propuesto, se pueden distinguir dos grandes grupos, el de aquellas que, de una u otra
forma, son susceptible de controlar desde la autoridad monetaria, y el de las que el control
de su evolucién esta fuera del alcance de esta.

Para las primeras cabe plantearse distintos supuestos de comportamiento en funcion de
las preferencias de la autoridad monetaria y analizar las consecuencias sobre el estado
del equilibrio monetario en el segmento de la poblacién. Este procedimiento sera util para
decidir la evolucidn que mas conviene imponer a las variables susceptibles de control. Por
ejemplo, distintas trayectorias de comportamiento del fondo salarial, de la circulacién
minorista efectiva, etc.

Respecto a las variables que estan fuera del control directo de la autoridad monetaria, es
conveniente realizar ejercicios de simulacion sustituyendo su senda de predicciones
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futuras por supuestos alternativos de comportamiento que recojan cambios bruscos. En
este caso, podria pensarse en supuestos sobre: la trayectoria de la inflacion internacional,
los precios de los fundamentales bienes y servicios exportados e importados, los impactos
de posibles afectaciones climatoldgicas, diferentes escenarios para las relaciones politicas
y econdmicas internacionales del pais, asi como los efectos de las reformas estructurales
en proceso o que seran iniciadas en el periodo que comprende el ejercicio de
planificacion monetaria, etc.

La propuesta de enfoque de modelacién realizada, también ofrecera las herramientas
esenciales para dar seguimiento operativo y sugerir las medidas o acciones de politica
monetaria necesarias para asegurar el cumplimiento de las estrategias trazadas.

Con este propésito, se verificaran periédicamente las posibles desviaciones de las
trayectorias de las variables operacionales e intermedias respecto a las establecidas en la
planificacion monetaria para los diferentes plazos. De existir desviaciones, debera
determinarse si las mismas son transitorias o permanentes y su impacto en los objetivos
finales y estratégicos establecidos en la proyeccién monetaria realizada.

Bajo esta Optica, también deberan revisarse los posibles cambios en los supuestos
realizados con relacién a las variables que estan fuera del control de la autoridad
monetaria. De igual modo, podrian generarse indicadores adicionales que complementen
los analisis anteriores. Con los resultados obtenidos se elaboraran apreciaciones
periddicas que incluiran, si se requiere, las sugerencias de medidas y acciones para
corregir posibles desequilibrios.

Para complementar y hacer mas eficiente el seguimiento operativo y la gestion de la
estabilidad monetaria en el segmento de la poblacion, es necesario garantizar la
adecuada combinacién de la utilizacion de métodos y procedimientos estadisticos vy
econométricos, con aquellos vinculados al analisis y extraccion de sefales; en otras
palabras, desarrollar un procedimiento riguroso para el analisis de coyuntura. En el Anexo
3.1 se presenta una secuencia de pasos, cuyo objetivo fundamental es aportarle
integralidad y temporalidad al analisis econdémico y al proceso de toma de decisiones.

3.3- Construccién de un indicador adelantado para la inflacion en pesos cubanos.

La propuesta de modelacion presentada permite la articulacion de los componentes que
integran el esquema de politica monetaria que debe regir conceptual y
metodoldgicamente la planificacion y la gestidn del equilibrio monetario en el segmento de

la poblacion de la economia cubana. Adicionalmente, constituye una fuente de inspiracion
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para generar el conjunto de indicadores que complementen las decisiones de politica
monetaria, relativos al nivel de actividad econdmica, mediciones alternas de la inflacion,
situacion del sistema financiero y el sector externo, asi como cualquier otro indicador que
se considere necesario.

En linea con lo anterior, el objetivo de este epigrafe es construir un indicador que anticipe,
con algunos meses de adelanto, los cambios en la trayectoria de la inflacion dentro del
entorno monetario cubano, es decir, disefiar un Indicador Adelantado para la Inflacion en
Cuba. El estudio abarcara el periodo comprendido entre los afios 1996 y 2004.

Los indicadores adelantados han sido utilizados exitosamente como herramientas de
prondsticos desde hace mucho tiempo por los Bancos Centrales para darle seguimiento a
la trayectoria de los precios. Estos, complementan y se adicionan al conjunto de
herramientas que para tales fines debe desarrollar la autoridad monetaria.

Los trabajos de Hamilton y Perez-Quiroz (1996), Diebold y Rudebusch (1989) Web y
Rowe (1995) y Auerbach (1982), entre otros, constituyen excelentes referencias para
comprender los detalles tedricos y empiricos relacionados con la construccion y el uso de
los indicadores adelantados. En términos muy generales, un indicador adelantado de la
inflacion estara enfocado a responder las siguientes preguntas:

1. ¢Lainflacién crecera en el préximo trimestre?
2. ¢ Estala economia en una fase de alta o baja inflacion?

Como ventaja fundamental del uso de este tipo de herramienta, puede sefalarse que sus
posibilidades predictivas, aunque restringidas por el horizonte de adelanto, estan
sustentadas en la trayectoria observada de aquellas variables que han sido tomadas en
cuenta para la construccion del indicador adelantado. En contraposicion, los modelos
basados en regresiones lineales, en no pocas ocasiones, exigen la estimacion de alguna
de las variables explicativas para lograr el prondstico de la variable objetivo. En otras
palabras, en cierto rango, demarcado por el horizonte de adelanto del indicador, las
predicciones de un indicador adelantado pueden ser mas estables que las brindadas por
los modelos basados en regresiones lineales como las mencionadas.

Lo anterior, mas que sugerir el inicio de una polémica acerca de la predilecciéon por una u
otra técnica, refuerza la idea de que el uso 6ptimo de una u otra herramienta dependera
fundamentalmente de dos factores: primero, la rigurosidad metodologica que se siga en el
proceso de elaboracion de cada una de ellas; y segundo, que el uso analitico de ambas
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en el disefio de la politica monetaria privilegie la adecuada complementacién de las
mismas.

El hecho de que el indicador adelantado se disefie a partir de un conjunto de variables,
(es decir, sintético o compuesto), le asigna una mayor capacidad predictiva con relacion a
la utilizacion de variables aisladas en similares propdsitos.

Adicionalmente, el indicador estimado puede utilizarse como una variable que combinada
con un vector autorregresivo de la propia inflacion, permita realizar una prediccion lineal
de la inflacion y con ello mejorar los resultados existentes en este sentido.

Asimismo, este indicador puede ser utilizado en sistemas multivariables que también
incluyan otras variables que demuestren poder predictivo sobre el comportamiento de la
inflaciéon. Cuidando la parsimonia del modelo, y teniendo en cuenta que el indicador
adelantado no es otra cosa que un escalar que resume la informacién contenida en un
vector de variables econdmicas, pudiera ser viable la inclusion de mas variables o
rezagos. Mayores detalles sobre las capacidades predictivas de los indicadores
adelantados se brindan en Klein y Moore (1982).

Para la construccion y estimacion del indicador adelantado de la inflacion, se siguio la
secuencia metodoldgica siguiente: proponer la variable de referencia mas adecuada para
la inflacion en el caso cubano; seleccionar las series candidatas a integrar el indicador
adelantado; conformar diferentes variantes de indicadores sintéticos a partir de las
variables seleccionadas como candidatas; y finalmente, comprobar la efectividad de los
indicadores propuestos, identificando la variante mas atractiva para ser utilizada como
herramienta de la autoridad monetaria.

3.3.1- La Variable de Referencia y el ciclo inflacionario.

Para el estudio del proceso inflacionario de cualquier pais, puede pensarse inicialmente
en tomar como variable de referencia a la evolucion del indice de Precios al Consumidor.
Sin embargo, con frecuencia en los estudios de caso? revisados como antecedentes para
esta investigacion, se pudo apreciar que por lo general se busca una derivacién de este
indicador, capaz de reflejar con mayor exactitud la trayectoria de los precios que depende
directamente de los desequilibrios monetarios y por ende, exhibe una mayor sensibilidad
ante las decisiones de politica monetaria al alcance del organismo emisor.

2 Chauvet y otros (2000a) para el caso de Brasil; KikutValverde y otros (1998) para Costa Rica; Calderon Cifuentes
(2000) para Guatemala, Bravo y Franken (2001) para Chile, Cabrero y Delrieu (1996) para Espafia y Forni y Otros
(2001) para la zona euro.
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En muchos casos se trabaja con un indice que refleja el nucleo inflacionario o la
trayectoria conocida como subyacente, buscando eliminar la inflacion de caracter
transitorio, que por lo general se encuentra asociada a choques de oferta, variaciones
climaticas o regulaciones administrativas, que generan sesgos no vinculados a la
formulacién de la politica monetaria

En aras de lograr un mayor acercamiento al fendmeno inflacionario cubano, sobre todo
desde la optica monetaria y con ello aportar elementos de juicio para la actuacion del
organo emisor, se utiliza una variable proxi construida a partir de la agregacion de los
indices de precios en el Mercado Agropecuario y en el Mercado Informal, que
denominaremos IPCAI, es decir, indice de precio agroinformal; para ello se le asignaron
ponderaciones similares a cada uno de estos indices, teniendo en cuenta que ambos
participan de igual manera en la estructura de la canasta basica utilizada para el calculo
del indice General de Precios del Consumidor (ver expresion 4); todo ello se resume en la
siguiente expresion:

IPCAI =0.51PCA +0.5IPCI (33)

De esta manera se eliminan los componentes mas erraticos y de dificil prediccion -en
términos econométricos-, inducidos por las decisiones administrativas, con el objetivo de
obtener un instrumento analitico que aporte mayor transparencia, en el intento de vincular
la trayectoria del proceso inflacionario a los desequilibrios registrados en el entorno
monetario cubano.

Una aproximacion inicial al estudio de la inflacion en Cuba puede hacerse a partir del
analisis del componente ciclico asociado a la serie del IPCAI; para su obtencion,
primeramente se calcul6o el componente de ciclo-tendencia de esta serie, utilizando el
método X-11 ARIMA y posteriormente se procedié a estimar el ciclo de desviaciones,
mediante la diferencia entre la serie de la ciclo-tendencia y la tendencia, esta ultima

t21

estimada a partir del uso del Filtro de Hodrick-Prescott®'. El grafico 7 ilustra la trayectoria

de la variable IPCAIl y su ciclo denominado como CIPCAI.

21 Sobre el Método X-11 Arima y el Filtro de Hodrick-Prescott se pueden consultar Ender (1995) y Espasa (1993).
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Gréfico 7: Trayectoria de la variable IPCAI y su ciclo CIPCAI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Banco Central de Cuba.

A primera vista pueden establecerse dos momentos donde el ciclo inflacionario cubano
alcanzé los picos mas significativos durante los casi diez afnos sujetos a estudio; un primer
momento, fechado a partir del segundo trimestre del 1998 y que alcanza el primer
semestre del afio 1999, y un segundo momento que se inicia a principios del afio 2002 y
se extiende hasta mediados del 2003.

En ambos casos se puede vislumbrar una relacion directa y con cierto regazo con hechos
relevantes, que propiciaron significativas desaceleraciones del ritmo de crecimiento
econdmico, en un entorno caracterizado por un estrecho margen de maniobrabilidad.
Entre 1997 y 1998 se conjugaron los efectos de la crisis asiatica con los dafos
ocasionados por el huracan George; por su parte, a finales del 2011 la economia cubana
recibio los impactos derivados de los sucesos del 11 de septiembre y el huracan Michelle.

3.3.2- Seleccidn de las variables candidatas.

En esencia, el punto de partida de la construcciéon de un indice sintético consiste en
seleccionar un subconjunto de variables econdmicas que cumplan con ciertas
propiedades que permitan calificarlas como “lideres”, es decir, capaces por si solas de
adelantar la trayectoria de la variable de referencia, en este caso la inflacion; por tanto, los
criterios seguidos para realizar dicha clasificacion e identificar esas propiedades se
convierten en un tema central de la metodologia empleada.

En este trabajo, como en muchos otros que lo anteceden, la determinacion de la series
candidatas a lideres se fundamentara en el analisis grafico y en el estudio de la relaciones
lineales entre la variable de referencia y las variables candidatas a partir del analisis de los

comovimientos y las relaciones causales en el sentido de Granger. (Anexo 3.2)
106



Lo anterior, exige la recoleccion de la mayor cantidad posible de variables econdomicas
que presumiblemente pudieran mostrar una relacion con la inflacién. En términos muy
generales las variables seleccionadas deben abarcar las fuentes generadoras de
presiones inflacionarias en el entorno monetario cubano, que pueden ser agrupadas de la
siguiente manera:

1. Relacionadas con la conformacién del propio indice General de Precio al
Consumidor (IPC); trayectoria de precios de bienes y servicios fundamentales, el
propio IPC rezagado, etc.

2. Aquellas que reflejan el comportamiento del mercado cambiario de la poblacion,
buscando las presiones sobre el tipo de cambio fijado, y sobre todo, tratando de
capturar las especificidades antinflacionarias de la operatoria de este mercado en
condiciones de segmentacion y dualidad monetaria. Por ejemplo, las compras y
ventas de divisas en el mercado minorista, relacion entre ambas, etc?.

3. Variables que en determinadas condiciones pudieran asociarse a presiones
inflacionarias derivadas del nivel de empleo y del comportamiento de la oferta de
bienes y servicios. En el caso particular de Cuba, se estudia el comportamiento del
Fondo Salarial, el dinamismo de la Circulacion Mercantil Minorista en pesos cubanos,
un indicador que expresa la relacion entre el crecimiento de ambas variables, la
velocidad de rotacion del dinero a partir de un enfoque de balance de ingresos y
gastos de la poblacién, etc.

4. Variables que por si misma contribuyen a generar fluctuaciones economicas e
inflacionarias, especialmente aquellas vinculadas a la politica monetaria y fiscal;
ejemplo: efectivo, base monetaria, diversos agregados monetarios y variables
relacionadas con el déficit fiscal.

En el criterio de seleccion, otros factores de indole practica y también metodoldgica deben
ser considerados; por ejemplo, los cambios metodolégicos o de procedimiento de
captacion de la informacion que pueden propiciar serios problemas de inferencias
espurias en el tratamiento de las series y la confiabilidad de las fuentes estadisticas.

Es importante reconocer que los cambios repentinos o la variabilidad de las trayectorias
pueden provenir no solo de la dinamica econémica sino de la manipulacion de los datos;
en investigaciones como esta, la robustez de los resultados depende en gran medida de
la observancia estricta de estas cuestiones.

*2 El tipo de cambio en el mercado cambiario de la poblacién presentd muy pocas variaciones durante el periodo estudiado.
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Adicionalmente, la seleccion de las variables también considero los siguientes elementos:

a) Disponibilidad de una alta frecuencia de la informacion utilizada, en este caso
mensual.

b) Tamafo de la muestra.

c) La oportunidad en cuanto a posibilidad de su analisis en tiempo real, condicion
indispensable para la eficacia del indicador adelantado como herramienta de analisis
de coyuntura.

Siguiendo las consideraciones anteriores y a partir de las posibilidades reales, en este
estudio se evaluaron veinte series, que ademas de relacionarse tedricamente con el
fendmeno inflacionario de acuerdo a lo planteado en la propuesta de modelacion
presentada en este capitulo, en lo fundamental se distinguen por su facil acceso desde el
Banco Central de Cuba, su disponibilidad en frecuencia mensual y un tamano muestral
que permite hacerlas coincidir con el periodo que abarca el ciclo inflacionario mostrado en
el grafico 7.

En definitiva, se trabajé con datos mensuales que abarcan el periodo desde enero de
1996 hasta diciembre de 2004; las variables candidatas asi como la nomenclatura
utilizada para su identificacion se muestran en el Anexo 3.3.

A pesar de la relativa sencillez del analisis grafico, este puede ser muy util en la fase
inicial de cualquier investigacion. Los graficos que comparan los componentes ciclicos de
las variables candidatas y la sefial de referencia, se presentan en el anexo 3.4. Estos
graficos fueron agrupados de acuerdo a caracteristicas comunes que distinguen a las
variables candidatas examinadas. Una minuciosa revisién de las trayectorias de los
componentes puramente ciclicos de las series estudiadas permite extraer tres
consideraciones medulares para la orientacion metodoldgica de la estimacion de indicador
adelantado.

En primer lugar, puede verificarse que en la mayoria de los casos existen evidencias de
que las series clasificadas como candidatas adelantan a la serie de referencia. Para una
visualizacion mas transparente de la relacion existente entre estas trayectorias, es
aconsejable reflexionar primero sobre el caracter prociclico y contraciclico que desde el
punto de vista tedrico deberia tener la misma de acuerdo a la variable analizada.
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Como se puede apreciar, y en correspondencia con los fundamentos macroeconémicos,
las trayectorias de las variables relacionadas con los agregados monetarios (Anexo 3.4-a)
guardan una relacioén prociclica con relacion a la evolucion de la inflacion.

Dentro del grupo de variables vinculadas al nivel de actividad econémica (Anexo 3.4-b) la

trayectoria del componente ciclico de la oferta de bienes y servicios en pesos cubanos, en

este caso representada por la variable CME.”, evidencia un relacion adelantada pero

contraciclica respecto al ciclo inflacionario, esto concuerda con lo que se debia esperar de
acuerdo a la naturaleza econémica de esta variable. En este grupo, se observa una
relacion adelantada y prociclica de la variable que recoge la relacion entre el crecimiento
del fondo salarial y de la oferta de bienes y servicios respecto a la inflacion. Las relaciones
exhibidas por la evolucion ciclica de la actividad turistica y el fondo salarial son menos
claras, aunque parecen no satisfacer el tipo de relacion conveniente para los propodsitos
de esta investigacion.

Las variables vinculadas al mercado cambiario (Anexo 3.4-c) también exhiben con una
relativa transparencia una relacion adelantada y prociclica con la inflacién. La excepcion
en este grupo es la variable que describe las ventas de pesos convertibles a la poblacién
por parte de CADECA, que se distingue por su relacién contraciclica, ya que un aumento
de estas ventas, pudiera significar un traslado de la demanda del mercado en pesos
cubanos hacia el mercado en pesos convertible.

El resto de las variables recogidas en el Anexo 3.4-d no exhiben relaciones muy claras
desde el punto de vista grafico con respecto a la evolucion de la senal ciclica de la
inflacion.

En segundo lugar, es muy evidente que no existe, por si sola, una variable que adelante
con total exactitud la trayectoria ciclica de la inflacion; tal situacion, al margen de muchas
otras argumentaciones de caracter mas general, sugiere y justifica la necesidad de
construir para la economia cubana un indicador adelantado de la inflacion, que se distinga
por su naturaleza sintética, lo que equivale a decir, que su construccidn debe estar
basada en la agregacion de un conjunto de variables econémicas, que como elemento
comun evidencien una relacion de adelanto respecto a la inflacion.

En tercer lugar, una vez reconocida la necesidad de sintetizar informacién, cabe
preguntarse acerca del criterio a seguir a la hora de realizar dicha agregacion. El analisis
grafico no deja dudas acerca de la similitud de las sefales ciclicas de las variables que
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por lo general representan una misma fuente generadora de inflacion; en tal sentido,
parece aconsejable que en busca de la mayor parsimonia y de evitar los sesgos en la
construccion del indicador adelantado sintético, se trabaje con alternativas que no
consideren variables con trayectorias ciclicas similares. Asi, el criterio utilizado para la
combinacion de las variables que conformaran el indicador adelantado debera
fundamentarse, en términos generales, en la inclusién de una variable por cada una de las
fuentes generadoras de presiones inflacionarias recogidas en el conjunto de informacion
considerado en esta investigacion; en los casos en que se incluyan mas de una variable
correspondiente a una de estas fuentes, debera verificarse que su trayectoria ciclica
aporte nueva informacion relevante.

Para tener una evidencia mas solida sobre las relaciones lineales de las variables
candidatas con la variable de referencia, el analisis se realiz6 a partir de una aproximaciéon
a las tasas de crecimiento interanual de cada una de las variables analizadas (Ver Anexo
3.2, expresion (49)). Como requisito inicial se garantizdé la no existencia de raices
unitarias, lo que implicé diferenciar las series en los casos que fuera necesario. Los
resultados de las pruebas de Dikey-Fuller aumentadas se pueden apreciar en la tabla 1
del Anexo 3.5.

En términos econdmicos, la diferenciacion de primer orden de las tasas de crecimiento
interanuales, equivale a tratar con la tasa de aceleracién de la trayectoria de las variables
economicas iniciales. Ademas, pudo comprobarse que se obtienen vinculos mas robustos,
de acuerdo al objetivo de este trabajo, si como variable de referencia se emplea la tasa de
crecimiento de la inflacién interanual, lo que en términos estadisticos significa aplicarle la
siguiente transformacién al IPCAI:

Dlog(IPCAI,1,12) (34)

donde el 12 significa la diferencia en doce meses que resulta en la tasa de inflacion
interanual, y el 1 indica una diferenciacién de primer orden, que permite obtener la tasa de
crecimiento de la inflacién interanual.

En correspondencia con los requerimientos metodolégicos expuestos en el Anexo 3.2,
todas las series fueron normalizadas garantizando que las medias sean ceros y la
varianza unitaria. Luego de estas transformaciones, se realizaron los analisis de los
comovimientos y las pruebas de causalidad de Granger, obteniendo los resultados que se
muestran en la tabla 2 del Anexo 3.5.
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Desde la perspectiva estadistica se debe llamar la atencién sobre dos cuestiones. En
primer lugar, la mayoria de las series que se clasifican como adelantadas mostraron una
relacion de precedencia temporal hacia la variable de referencia de acuerdo con las
pruebas de causalidad en el sentido de Granger. En segundo lugar, la capacidad de
adelanto de las variables que evidenciaron cualidades de lideres esta concentrada entre
los tres y cuatro meses. En tal sentido, se privilegiara en la seleccion de variables a
aquellas que adelantan en un rango de tres a cinco meses, y adicionalmente manifiesten
la relacion de causalidad en el sentido adecuado. Bajo estos criterios las variables con
mejores perfiles de lideres fueron las siguientes:

Tabla 2: Variables con mejor perfiles de lideres respecto a la inflacién.

Fuente generadora de presion inflacionaria | Variables
Mercado Cambiario NTC, D"
Mercado Laboral y de Bienes y Servicios TEM, CME®
Variables Monetarias M1A

-Aproximacion a las relaciones no lineales.

Aprovechando que las sefales ciclicas obtenidas estan lo suficientemente exenta de
irregularidades, se le aplic6 a cada una de ellas un algoritmo de busqueda (ver Anexo 3.2,
expresion (50)), para identificar los maximos y los minimos ciclicos, tanto de la variable de
referencia como de las series candidatas. A las series resultantes luego de realizadas
estas transformaciones, se les realizd el andlisis de los comovimientos y las relaciones
causales en el sentido de Granger, obteniéndose los resultados que se muestran en la
tabla 3 del Anexo 3.5.

Aunque esta alternativa es mas restrictiva que la implementada en el apartado
precedente, en la mayoria de los casos los resultados apuntan hacia las mismas
conclusiones, mostrando que en lo fundamental las variables con mejores perfiles de
candidatas a conformar el indicador adelantado, también tiene la capacidad de adelantar y
ayudar a predecir los puntos de giros o inflexion del ciclo inflacionario, cualidad que en
ultima instancia constituye el objetivo fundamental a lograr con estas herramientas.

Estos resultados, en conjunto, refuerzan las conclusiones anteriores y contribuyen a
demostrar la sensatez de pensar en la viabilidad de construir un indicador adelantado para
la inflacidon en la economia cubana. Adicionalmente, confirman los fundamentos teéricos
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que sustentan la propuesta de modelacién presentada en el epigrafe 3.2, y reafirman la
validez de otras aproximaciones tedricas presentadas en estudios precedentes a partir de
otros modelos empiricos (Hidalgo, Pérez, Hernandez (2003) y Vidal (2007d y e)), que
abordan posibles disefios de los mecanismos de trasmisidon que operan en el entorno
monetario cubano. En los comentarios sobre los resultados obtenidos presentados en el
Anexo 3.5 se sustentan estas afirmaciones.

3.3.3 Estimacion del Indicador Adelantado.

Para la construccion del Indicador Sintético Adelantado de la inflacién en la economia
cubana se sigui6 la metodologia empleada por Stock y Watson (1991), basada en la idea
de que las trayectorias de muchas variables macroecondémicas tienen un elemento comun
que puede ser capturado a partir de un unico comovimento subyacente, que estaria
representado por una variable no observada.

Para su estimacion se disefid un modelo Espacio-Estado, con la intencion de evaluar la
funcién de maxima verosimilitud Gaussaina a través del Filtro de Kalman y estimar los
parametros del modelo que supone como estado de la inflacion al elemento comun de las
series econdmicas agregadas (Ver Anexo 3.6)*. De forma tal, que la estimacion del
elemento comun es considerada como la propuesta de indicador sintético adelantado

De esta manera la especificacion general del modelo Espacio-Estado utilizado es la

siguiente:
Ay, =7 AC, +8&, i=1,2,...,n (35)
Ac, =g Ac, , +P,AC, , +W,, W, ~ 1.i.d.N(0,1), (36)
€ = 0,8, + 0,8, + &, g,~1idN(,07), i=12,..n  (37)

donde Ay, se refiere a la combinacion particular de las variables candidatas
seleccionadas; el Ac, es el componente comun, es decir, la propuesta resultante de
indicador sintético adelantado de la inflacién y va se establece igual a 1 con el propdsito
de normalizar al componente comun; las raices de (I-¢gL-¢,L)=0 y de
(1-o,L-wo,L?)=0 , i=1,2..n, estan fuera del circulo unitario, indicando que en ambos

casos los procesos son estacionarios; todas las perturbaciones son asumidas como

3 Sobre los Modelos Estado-Espacio y el Filtro de Kalman se pueden consultar Hamilton (1994) y Kim y Nelson
(2001).
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independientes y para cada una de las n series, e con i= 1,2,..,n, representa el elemento
individual o ideosincrasico. La representacion Estado-Espacio del modelo para el caso
estudiado, con n=3 esta dada por:

Ecuacion de medida.

Ac,
Ac,,
e],t
Ay, y7» 01 0 0 0 0 0O . (38)
Ayzt:720001000><el’H
Ay, | |73 0 0 0 0 0 1 0 2t
e2,t—l
e},l
_e3,t—1_
(Ayt:Hﬂt)
Ecuacion de transicion
[Ac, ] [¢, ¢, © 0 0 0 0 0 71 [Ac,] [w]
Ac, 1 0 0 0 0 0 0 0 Ac,, 0
€ 0 W, O, 0 0 0 0 € &1y (39)
€t 0 1 0 o0 0 0 0 ., 0
= X +
€, 0 0 0 @, @y 0 0 € Ext
€ 00 0 0O 1 0 0 0 €0 0
€5, 0 O 0 0 0 0 W, O €1 &34
&) O 0 0 0 0 0 1 0 | |[€.,] [0]
(:BtzFﬂt—l'H/t)

A partir de este planteamiento se pueden estimar los parametros del modelo usando el
método de maxima verosimilitud, basado en la descomposicion del error de prediccion;
dada la estimacion de los parametros, se puede correr el filtro de Kalman para obtener los

By:. El elemento (1,1) de By, es decir, el término AC, ., es el indicador adelantado que se

t/t?

quiere obtener.

El criterio utilizado para la combinacion de las variables que conforman cada alternativa
de indicador adelantado tiene como fundamento la inclusiéon de una variable por cada una
de las fuentes generadoras de presiones inflacionarias recogidas en el conjunto de
informacion considerado para esta investigacion, a saber: las provenientes del mercado
cambiario de la poblacion; las que capturan la dinamica del mercado de trabajo y de
bienes; y aquellas relacionadas con el mercado monetario. Siguiendo este razonamiento,

113



se obtuvieron cuatro alternativas de indicadores adelantados, cada una de ellas formadas
por tres variables, que son presentadas en la tabla 3.

Tabla 3: Combinaciones posibles e indicadores adelantados potenciales.

Indicador (AC,) Combinaciones (AY;,)
INDA NT ¢, TEM, M1A
INDB NT¢ , CME®, M1A
INDC D", TEM, M1A
INDD D", CME®, M1A

Para cada una de estas alternativas se construyé un modelo particular a partir del modelo
general de Estado-Espacio presentado. Como punto de partida se toman las series
candidatas seleccionadas y se les aplica la transformacién logaritmica y la diferenciacion
de orden doce. Posteriormente se asegura la estacionariedad de cada una de ellas. Es
importante destacar que la normalizacién de las series evita el problema de identificacion
planteado en Stock y Watson (1991), debido a la posible existencia de una tendencia
estocastica en las variables que podria estar contenida en el elemento comun a las
series®.

Luego de la estimacion de las cuatro alternativas de indicador adelantado propuestas en
la tabla 3, se calcul6 el coeficiente de correlacién simple entre cada indicador y las
variables que lo conforman. Con ello se busca de comprobar que las propiedades
predictivas del indicador no estén dominadas por una unica variable explicativa, lo que
ocurriria en los casos donde se detecten altos® niveles de correlacion. Este requerimiento
fue rebasado por las cuatros alternativas. (Ver Anexo 3.7, Tabla 1).

El andlisis de los comovimientos entre los indicadores compuestos y la inflacion se realizo
evaluando los coeficientes de correlacion cruzadas en las frecuencias rezagadas de hasta
12 meses. La correlacion maxima, utilizando el valor absoluto, de cada indice fue usada
para identificar el adelanto del indicador y también para la jerarquizacion entre ellos. En el
Anexo 3.7, tabla 2, se exponen los resultados obtenidos, confirmandose que las cuatro
alternativas poseen la capacidad de adelantar la trayectoria de la tasa de crecimiento

interanual de la inflacidon en tres meses.

** Los autores identifican esta tendencia estocastica como E(AY, ) =D, + 7,0 E

 Aquellos indices compuestos que presentaron coeficientes de correlacion iguales o mayores al 70% con cualquiera de
sus series componentes
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Seguidamente, se verificd la relacion de causalidad entre cada indicador compuesto y la
inflacion a través del Test de Granger para los rezagos desde el 2 hasta 12, usando un
5% como nivel de significancia. Se ha comprobado que no se pude rechazar la hipotesis
de que los indicadores causan a la inflacion, salvo en algun caso para rezagos mayores a
la frecuencia 10; sin embargo, la relacion de causalidad en el sentido inverso no es
significativa desde el punto de vista estadistico; confirmandose la bondad de los
indicadores propuestos. (Ver Anexo 3.7, tabla 3)

Aunque en términos generales los resultados obtenidos para cada una de las alternativas
son muy similares, situacidon que no puede catalogarse de atipica o contradictoria si se
tiene en cuenta que de uno u otro modo cada una de las alternativas seleccionadas
reflejan las mismas fuentes generadoras de presiones inflacionarias en el entorno
monetario cubano, es conveniente presentar el disefio especifico del modelo utilizado y
los resultados de las estimaciones realizadas.

Para ello se seleccionaron los resultados vinculados a la estimacion del INDA, teniendo en
cuenta que fue la alternativa que evidencié un mayor coeficiente de correlacién cruzada,
criterio utilizado para determinar la capacidad de adelanto de la variable o alternativa en
cuestién. En el Anexo 3.8, se muestra el modelo empleado para estimar este indicador y
los resultados obtenidos en la estimacion de los parametros.

El grafico 8 muestra la relacion existente entre este indicador y la tasa de crecimiento de
la inflacion interanual. Se puede apreciar que la trayectoria de INDA permite adelantar el
momento de mayor inflacion en los afos estudiados, la inflacion del 7,1% reportada en el
ano 2002; desde el ultimo trimestre del 2001 y hasta el tercer trimestre del 2002 la
trayectoria de INDA indica que la inflacion interanual creceria casi ininterrumpidamente;
asimismo, permite anticipar la deflacién registrada en el afio 2003, -3.8%, y el incremento
de los precios del 2.9% durante el afio 2004.
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Grafico 8: Trayectorias de la tasa de crecimiento de la inflacién interanual y el indicador
adelantado seleccionado.
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A partir de la estimacién de INDA se puede reconstruir la trayectoria de la inflacion
interanual, lo que ayudaria a validar la calidad de la estimacion realizada y su capacidad
de adelanto. El primer paso es transformar INDA en términos de la verdadera tasa de
crecimiento de la inflacion interanual. El componente comun estimado refleja la trayectoria
de la variable NDLOGIPCAI, es decir, la tasa de crecimiento mensual de la inflacién
interanual normalizada, a partir de la exigencia planteada en cuanto a la normalizacion de
todas las variables utilizadas en el disefio del modelo Espacio-Estado empleado para su
estimacion. Para ello es necesario realizar la operacién inversa a la normalizacién, es
decir:

TCr = (INDA*0.020849)+0.003886 (40)
donde 0.020849 es la desviacion estandar de la serie DLOGIPCAI, 0.003886 su media y

TCnr es la estimacion de la tasa de crecimiento mensual de la inflacién a partir de INDA.

Una vez obtenida una estimacion de la tasa de crecimiento de la inflacién interanual a
través de TCn, se puede reconstruir la trayectoria de la inflacion interanual considerando
que en el periodo t puede ser calculada a partir de la inflacién interanual en el periodo t-1
y la tasa de crecimiento mensual de esta variable prevista para el periodo t. Siendo
consecuente con la cualidad exhibida por INDA, capacidad de adelanto de tres meses, la
TCn que debe ser tomada en cuenta para este calculo es la correspondiente a tres
periodo anteriores, de manera tal que:
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Tcinda(t) = Tcanual(t_l) + TCn(t_3) (4 1)

donde T4, representa la inflacion interanual estimada; TCr,_;, es la estimacion de la

tasa de crecimiento mensual de la inflacion interanual para el periodo t (el rezago de tres
periodos se corresponde con la capacidad de adelanto de INDA); y nanual(t_l) se refiere a

la inflacion interanual observada en el periodo t-1 calculada luego de una transformacion
logaritmica y una diferencia de orden 12 a la serie IPCAI, utilizando la siguiente expresion:

DLOG(IPCAI0,12) (42)

El grafico 9 muestra una comparacion entre las trayectorias de las variables manualy 7,4,

donde se manifiesta la similitud existente entre ambas y se evidencia la calidad predictiva
de INDA respecto a la tasa de crecimiento mensual de nanual. Bajo este mismo
razonamiento, TCr puede ser utilizada para estimar la trayectoria de la inflacion interanual
en los periodos t+1, t+2 y t+3, es decir, en el trimestre posterior a la ultima observacion.
Para ello debe aplicarse un procedimiento de relativa sencillez que involucra a las
siguientes expresiones:

ninda(t+1) = Ttal’lual(t) + TCTC(t_z) (43)
Tinda(t+2) = Tinda(er1) T L CT () (44)
Tinda(t+3) = Tinda(t+2) T 1CT ) (45)

El grafico 10 ilustra un ejercicio donde se supone que la ultima informacion, t, se
corresponde con el mes de septiembre de 2004, con el propdsito de estimar la trayectoria
de la inflacién en el ultimo trimestre de ese afo utilizando las expresiones anteriores. La

variable .

inda(t+) refleja la trayectoria estimada de la inflacion interanual para el trimestre

posterior a la observacion en t, calculada a partir de las expresiones (43), (44) y (45). Por
su parte, Tinda(t) describe la trayectoria de la inflacién calculada de acuerdo a la expresion

(41) y manual se corresponde con la inflacién interanual observada.

117



Grafico 9: Comparacién de las trayectorias de la inflacion interanual observada y la
calculada a partir de la estimacién de INDA.
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Gréfico 10: Trayectoria de la inflacion interanual en el trimestre posterior a la observacion t.

.12

.08

.04

.00

-.04 4

-.08 T T T T T
02:01 02:07 03:01 03:07 04:01 04:07

[——TINDA(t*) —— T INDA(t-) —— Tanual |

La informacién brindada por el indicador adelantado propuesto hubiera permitido, con la
informacion de septiembre, anticipar que para el fin de afo la deflacidn existente se
transformaria en una inflacion cercana al 3%. Como se puede apreciar en el grafico 10, la
inflacion observada estuvo en el rango del 4%, sin embargo, cabe recordar que el
proposito fundamental del indicador es anticipar el sentido hacia donde se moveran los
precios en el proximo trimestre. Una estimacion puntual de la inflacion interanual podria
obtenerse a partir de la construccion de un modelo econométrico donde el INDA o TCn se

utilicen como variables explicativas.

A manera de conclusiones parciales, puede afirmarse que a partir de las interrelaciones
desarrolladas en la propuesta de modelacion, el objetivo final de la politica monetaria para
el segmento poblacion, sintetizado en la expresion (5), puede ser desagregado en las
expresiones (26) y (31), vinculadas al resultado del mercado cambiario de la poblacién y a
la inflacion, respectivamente; lo cual es congruente con la definicibn de estabilidad
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monetaria realizada en esta investigacién. La utilizacion adecuada y creativa de estas, y el
resto de las expresiones contenidas en la propuesta de modelacion, permiten incrementar
el instrumental requerido para el anadlisis de coyuntura, la realizacién de proyecciones de
mediano y largo plazo y la contrastacién de diferentes escenarios.

Adicionalmente, la propuesta de modelacién ofrece un marco de referencia, relativamente
sencillo, para evaluar diferentes alternativas de politicas dirigidas a elevar el poder
adquisitivo de los ingresos de la poblacién: incrementos salariales con efectos
inflacionarios reducidos; disminucién de precios; revaluacion del peso cubano; y/o una
combinacion de estas.

Con la construccioén del indicador adelantado se contrasta empiricamente, que a pesar de
las particularidades del entorno monetario cubano, dualidad monetaria y segmentacion de
mercados, el fendmeno inflacionario esta sujeto a un conjunto de interrelaciones
macroecondmicas de caracter universal, y en consecuencia, que los desequilibrios entre
la oferta y la demanda agregada tienen un reflejo, con cierto rezago, en la trayectoria de
los precios no administrados.

Adicionalmente, la posibilidad de construir un indicador adelantado para la inflacién en la
economia cubana, es una evidencia empirica de las potencialidades que ofrece la
propuesta de modelacion general presentada en esta investigacion, como nucleo
generador de nuevas herramientas para el analisis de coyuntura del equilibrio monetario
en la economia cubana.

Estos resultados son de gran relevancia ya que demuestran que el Banco Central de
Cuba puede desarrollar las herramientas necesarias que le permitan monitorear y
diagnosticar el estado de la estabilidad monetaria en el segmento de la poblacion en los
diferentes plazos, y con ello articular el uso efectivo de los instrumentos monetarios con el
objetivo de garantizar el cumplimiento de la estrategia monetaria disefiada.
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Conclusiones
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Conclusiones.

1.

La no existencia de una organizacion planificada de la produccion social le resta
efectividad al socialismo; su ausencia, sin embargo, lo niega y al mismo tiempo lo
inhabilita como proceso social.
El papel complementario de las formas mercantiles de vinculacién econémica no
debe llevar a desestimar o menospreciar el lugar de las leyes de la produccion
mercantil dentro de las relaciones econdmicas de la construccién del socialismo.
Hacerlo, significaria mutilar el sistema concreto de las relaciones de produccion del
socialismo e imposibilitaria el desarrollo y la consolidacién de un nucleo tedrico o
una economia politica socialista que sirviera de base para desarrollar las
herramientas e instrumentos que propicien el perfeccionamiento del sistema de
gestidn practico de la economia socialista.
En las economias planificadas la estabilidad macroeconémica se encuentra
estrechamente vinculada al establecimiento de proporciones economicas
sostenibles. En tal sentido, las politicas macroeconémicas deberan contribuir y a la
vez estar sustentadas por el objetivo de restablecer y reproducir las proporciones
economicas necesarias para avanzar en el proceso de actualizacion del modelo
econdmico. Con este propodsito, se debe lograr una mayor coordinaciéon entre la
elaboracion del plan de la economia nacional, el disefio y alcance de las politicas
macroecondmicas, y el objetivo estratégico de construir el socialismo en las
condiciones actuales de Cuba.
En lo referido al establecimiento de proporciones mas racionales en la esfera de la
distribucion y redistribucion de los bienes y servicios creados, se debera garantizar
el mantenimiento de una adecuada relacién entre la acumulacion y el consumo.
Ademas, es imprescindible establecer una relacidn efectiva entre el consumo
realizado a partir de los ingresos provenientes del trabajo y los fondos sociales de
consumo. En el proceso de distribucion y redistribucion de la riqueza nacional en
Cuba, se debera tener en cuenta el nivel de prioridad que requiere la
recapitalizacion de la economia, sin perder de vista la necesidad de fortalecer el
poder adquisitivo de los ingresos provenientes del trabajo y el valor estratégico del
mantenimiento de las conquistas sociales que distinguen al proyecto socialista
cubano.
En el contexto politico econémico y social en que se desenvuelve la sociedad
cubana contemporanea, el disefio y la gestion de la politica monetaria debe estar
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9.

asociado a un enfoque de planificacion monetaria integral; en tal sentido, el
esquema de politica monetaria no solo debe responder al objetivo tradicional de
preservar la estabilidad de precios, sino de contribuir a la manifestacion adecuada y
sostenible de las leyes econdmicas que garantizan la reproduccion del socialismo
en las condiciones concretas de nuestro pais.

La politica monetaria debera garantizar el equilibrio monetario; en el segmento de
la poblacién este se encuentra determinado, en ultima instancia, por los niveles de
circulacion mercantil minorista, que a su vez dependen considerablemente de la
magnitud de la oferta estatal. Esta ultima, es un resultado de las decisiones que se
tomen entre acumulacion y consumo, consumo realizado a partir de los ingresos
monetarios de la poblacién y fondos sociales de consumo, asi como de otras
proporciones referidas a la racionalidad y eficiencia de los procesos productivos.
Resulta decisivo que el esquema de politica monetaria disefiado para la
planificacion y gestion del equilibrio en el segmento de la poblacion, articule de
manera explicita la posibilidad de incrementar los ingresos nominales asociados al
trabajo, garantizando un adecuado control en el corto, mediano y largo plazo de la
inflacion. La posibilidad que ofrece el arreglo institucional establecido al amparo de
la planificacion, permite garantizar una relativa coherencia entre el crecimiento de
los ingresos provenientes del Estado que recibe la poblacién y el crecimiento de la
oferta de bienes y servicios en la red minorista en el mediano plazo; tal posibilidad
se convierte en el instrumento primario y de mas potencia para garantizar el
equilibrio monetario en el segmento de la poblacion.

El esquema de politica monetaria disefiado para la planificacion y gestion del
equilibrio en el segmento de la poblacion, tiene como elemento novedoso la
utilizacién de una regla de politica y una meta intermedia, vinculadas a un rango
preestablecido y a gestionar, determinado por el diferencial entre el crecimiento
interanual de los ingresos de la poblacion y el crecimiento interanual de la
circulacién mercantil minorista que garantiza la estabilidad monetaria.

A diferencia de etapas anteriores, en la actualidad el objetivo final inmediato de la
politica monetaria disefada para el segmento de la poblacion, debera apuntar al
logro de la estabilidad de precios en sentido general; esto significa, estabilidad en
la trayectoria de los precios en los mercados de bienes y servicios, y sobre todo,
en la sostenibilidad del monto de la intervencién del Banco Central para garantizar
la estabilidad de la tasa de cambio del mercado cambiario de la poblacion.
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10.A partir de esta definicion, se puede construir un indicador que cuantifique la
estabilidad monetaria y la vincule directamente con las necesidades impuestas por
las objetivos mas estratégicos dirigidos a restablecer el funcionamiento de la ley de
distribucion socialista y garantizar la reproduccion del socialismo.

11.Adicionalmente y con urgencia, la planificacion y gestién del equilibrio monetario en
el segmento de la poblacién requiere de la construccién de un indice de Precio al
Consumidor que permita analizar la trayectoria de los precios desde la perspectiva
planteada en la expresién (5).

12.La articulacién operativa o formalizacion del esquema propuesto, a través del
enfoque de modelacién presentado en esta investigacion, ya sea para el proceso
de planificaciéon o de gestion del equilibrio monetario, exige el uso eficiente y la
articulacion creativa de técnicas estadisticas, econométricas y de extraccién de
sefales. No obstante, lo decisivo es que esto se haga sobre la base de tres
principios basicos: calidad de la informacion utilizada; vigencia y efectividad del
marco conceptual referencial; y la constante y responsable actualizacién de
ambos, a tono con los cambios experimentados en el escenario econdmico de la
nacion.

13.En las condiciones de Cuba, no se puede ignorar o subestimar la necesidad de una
relativa independencia institucional en el disefio y gestion de la politica monetaria.
Por otra parte, la conformacién de una Autoridad Monetaria sui generis y la
presencia de la planificaciéon, demandan la reformulacion del alcance del significado
mas tradicional a nivel internacional, de la independencia requerida por los bancos
centrales. En tal sentido, el punto de partida sera potenciar y desarrollar la
capacidad operativa e instrumental del Banco Central de Cuba, buscando que con
su accion esta institucidn pueda realizar las correcciones coyunturales necesarias
para alcanzar en el corto plazo la trayectoria o rango de equilibrio establecido en el
plan.

14.En funcién de lo anterior, se deberan establecer los arreglos institucionales que
aseguren que la planificacidn monetaria se revele como el instrumento fundamental
de sintonia gruesa para el mediano y largo plazo; y los instrumentos monetarios
directos o indirectos actuen como herramientas para asegurar la sintonia mas fina
que exige el corto plazo.

15.Para lograr una mayor efectividad en los instrumentos monetarios a disposicion del
Banco Central de Cuba, es necesario avanzar en el reordenamiento del mercado
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interbancario; este, ademas de potenciar la efectividad de estos instrumentos,
propiciara el establecimiento, monitoreo y gestion de la tasa de interés
interbancaria.

16.La tasa de interés interbancaria permitira estructurar un sistema de tasas de interés
que contribuya, sin negar el papel rector de la planificacion, a fortalecer el papel de
estas como variables operativas fundamentales para el disefio y gestién de la
politica monetaria, el funcionamiento eficiente del sistema financiero, la
racionalidad de las politicas crediticias y en la toma de decisiones microeconémicas
de la economia cubana.

17.El ordenamiento del entorno monetario cubano y la consecucion de una mayor
estabilidad monetaria y cambiaria a nivel macroeconédmico como objetivo final,
requiere de un conjunto de transformaciones que sobrepasan, pero no contradicen,
el objetivo de eliminar la dualidad monetaria. Para ello, se requiere erradicar con
urgencia las fuentes de déficit cuasifiscal, fortalecer el control de la emisién
primaria, establecer mecanismos de distribucién y redistribucion mas efectivos, asi
como lograr un alto y eficaz nivel de coordinacion institucional.
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Recomendaciones.

1.

La actualizacion del modelo econdmico cubano debe considerar como una de sus
premisas fundamentales, el reconocimiento de que la efectividad del sistema
monetario depende en buena medida de la funcionalidad de la esfera real de la
economia; y a su vez, influye sobre esta, contribuyendo a su desarrollo, o por el
contrario, agudizando sus contradicciones. En consecuencia, la estabilidad
monetaria dependera en ultima instancia, de la integralidad y profundidad con que
se implemente el proceso de actualizacion del modelo econémico cubano.
Garantizar la coordinacion de las politicas macroecondmicas, en una instancia
gubernamental con capacidad de analisis y decision que se erija como entidad
rectora de la planificacion monetaria en el pais; la misma estaria conformada por el
conjunto de organismos e instituciones que de una u otra manera participan en la
planificacion y gestidon del equilibrio monetario y financiero. Lo anterior es
indispensable debido: al caracter planificado de la economia cubana; al conjunto de
variables econdmicas que intervienen en la planificaciéon y gestién de la politica
monetaria dirigida al segmento de la poblacion, que no estan bajo el control del
Banco Central de Cuba; y la indisoluble unidad entre lo que se conoce en el argot
macroecondmico cubano, como equilibrio interno y equilibrio externo.
Utilizar el marco tedrico e instrumental presentado en esta investigacion para
estructurar los arreglos institucionales y establecer las interrelaciones operativas
que exige el disefio y gestion de la Politica Monetaria en el segmento poblacion de
la economia cubana; lo anterior, es de vital importancia para elevar el nivel de
coordinacion existente entre los diferentes organismos involucrados en estas
tareas y por ende, incrementar la efectividad de los procesos de planificacion y
gestion del equilibrio monetario en el segmento de la poblacion.
Aprovechar la flexibilidad que distingue a la propuesta de modelacién econométrica
para la planificacion y gestion de la politica monetaria en el segmento de la
poblacién, presentada en esta investigacion, para garantizar su adecuacion a los
cambios que ocurran en el segmento monetario de la poblacion debido al proceso
de actualizacion del modelo econémico cubano.
Desarrollar en el menor plazo posible el marco teorico y practico que debe regir la
politica monetaria en el segmento empresarial, asi como a nivel de toda la
economia; en estos temas se trabaja en la actualidad y se han alcanzados
resultados alentadores, aunque aun insuficiente, sobre todo desde la perspectiva
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de consolidar un enfoque integral de planificacion monetaria que responda a las
necesidades impuestas por el proceso de actualizacion del modelo econdémico
cubano.

Lograr una mayor integracion, coordinacion y complementacion entre los
hacedores de politica econdmica y los sectores dedicados a desarrollar el
pensamiento econdmico en el pais, con el propdsito de incrementar el nivel
cientifico y practico de las ciencias econdmicas en el pais, y con ello su aportacion
al perfeccionamiento de la sociedad cubana.
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ANEXO 2.1: Definicion institucional de los mercados que conforman la red

minorista estatal en pesos cubanos

Mercado Formal: Recoge los bienes y servicios comercializados en la red minorista
puramente estatal, donde los precios son fijados administrativamente. En un segmento
de este mercado prevalecen altos niveles de subsidios; en el otro, también conocido
como mercado paralelo, lo precios se fijan tomando como referencia la tasa de cambio
prevaleciente en CADECA.

Mercado Agropecuario: Abarca los resultados de las ventas de productos
agropecuarios en la red de “Mercados Agropecuarios” que estan subordinados al
sistema del Ministerio de Comercio Interior y del Ministerio de la Agricultura, donde los
principales concurrentes son entidades estatales y privadas. Los mecanismos de
fijacion de precios son el resultado de la combinacidén de precios maximos establecidos
y las interacciones de las condiciones de oferta y demanda.

Mercado Informal: En este mercado se comercializan bienes y servicios generados por
actividades productivas de trabajadores por cuenta propia (sector privado), con
independencia de que estén o no registradas desde el punto de vista fiscal; asimismo,
se consideran las reventas de productos adquiridos de forma licita por la poblacion a
través de las cuotas establecidas®® para su insumo familiar; y la venta de productos
obtenidos por los agentes privados de forma ilicita mediante desvios o sustracciones
de la economia formal. En lo fundamental el mecanismo de formacién de precios
depende de la oferta y la demanda.

26 Las familias cubanas reciben mensualmente de parte del Estado a través del mercado formal una canasta de bienes, en
la mayoria de los casos a precios subsidiados, que propicia un segundo momento distributivo ya sea por medio del
trueque o la venta de estos productos.



ANEXO 2.2: Comparacion de las trayectorias del M2A y el M3A.

Si a la oferta monetaria en pesos cubanos en poder de la poblaciéon, se le adicionan los
activos monetarios en pesos convertibles de las familias (efectivo y cuentas de ahorro) y
el ahorro en ddlares estadounidenses, expresados en pesos cubanos a las tasas vigentes
de CADECA, se obtiene un indicador mas amplio que permite medir con mayor eficacia la
oferta monetaria total en manos de la poblacién (M3A).

En el grafico 11 se muestra la evolucion de ambas mediciones de la oferta monetaria, a
partir de una comparacion del crecimiento interanual de las mismas. El cambio en la
trayectoria del crecimiento del M2A a principio de 2008, contrasta con la estabilidad
mantenida por el M3A.Tal situacion evidencia que en buena medida, el crecimiento del
primero respondié a una recomposicion de los activos monetarios de la poblacién a favor
del peso cubano, propiciada por las expectativas de apreciacion de febrero y marzo de
ese afno, lo que no significd un incremento de la cantidad total de dinero en circulacién, es
decir el M3A.

Grafico 11: Tasa de crecimiento interanual de la liauidez. (%)
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Fuente: Elaboracion propia. Banco Central de Cuba.

El crecimiento experimentado por ambos indicadores en el 2005, esta asociado a la
implementacion de la Resolucion No. 80/2004 del BCC y los Acuerdos Nos. 13 y 15 del
2005 de su Comité de Politica Monetaria, donde la expansion del M3A viene dada por una
mayor incorporacion de los délares y otras divisas al sistema estadistico, via CADECA y
depdsitos en el sistema bancario. En esa ocasion las expectativas de apreciacion del peso
cubano también propiciaron una recomposicién de los activos monetarios a favor del peso
cubano, que unido a los incrementos de los salarios y pensiones, sin una adecuada
respuesta en la oferta minorista en pesos cubanos, explican el mayor crecimiento del M2A
en ese afo, sin embargo, la cantidad de dinero en manos de la poblacién no varié
significativamente.



ANEXO 2.3: La tasa de cambio del mercado cambiario de la poblacion y los
instrumentos de politica monetaria.

Desde 1995 y hasta principios de 2005, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central
de Cuba consideré a la tasa de cambio de CADECA como el instrumento de control
monetario fundamental para ajustar los desequilibrios que no estuvieran asociados con los
factores estacionales de las variables econdémicas y monetarias que incidian en el
comportamiento de este mercado. Si los desequilibrios entre la oferta y la demanda de
divisas, eran transitorios o propiciados por causas estacionales, la tasa de cambio se
mantenia sin variaciones. En este periodo, el Banco Central nunca se comprometid
explicitamente con un valor fijo o una banda de flotaciéon para esa tasa de cambio.

En esos afos se implementd el mecanismo de redistribucion de moneda nacional y
divisas entre la poblacion, el MINCIN y el Banco Central. Para ello se requeria que el nivel
de la tasa de cambio de CADECA propiciara un excedente neto de ddélares como
resultado de las operaciones cambiarias, que originaba como contrapartida una demanda
de pesos cubanos para alcanzar el equilibrio del mercado cambiario; la oferta para
satisfacer esta demanda de pesos cubanos la aportaba el MINCIN, que a su vez requeria
divisas para realizar las importaciones necesarias para garantizar el crecimiento sostenido
de la oferta de bienes y servicios en la red minorista estatal en peso cubanos. El
mecanismo operaba a través del Banco Central y utilizaba la tasa de cambio de CADECA.

En la practica esta operatoria fue invalidada al establecerse como objetivo la revaluacion
de las monedas nacionales; sin embargo, se consolidd otro instrumento, consistente en la
venta de dolares por parte del BCC al MINCIN a la tasa de cambio de CADECA, con el
objetivo de incrementar la oferta de bienes y servicios, y ampliar las potencialidades de
extraer circulante a través de la red minorista estatal en coyunturas especificas que asi lo
requirieran.

El papel de la tasa de CADECA dentro del esquema de politica monetaria cambio
sustancialmente a partir del primer trimestre de 2005, cuando se declar6 como objetivo
explicito la revaluacion gradual y progresiva de las monedas nacionales.



ANEXO 2.4: Propuesta general para el funcionamiento del mercado interbancario en
el sistema financiero cubano.

El mercado interbancario representa un espacio donde las instituciones financieras
intercambian recursos con el propdsito de: suplir deficiencias inmediatas de liquidez;
procurar fondos inactivos en el sistema financiero; y colocar excedentes de liquidez.

Bien estructurado, un mercado interbancario representa la primera instancia a la cual el
sistema financiero acude en busqueda de liquidez, previo a la liquidacion de algunos
activos y a la utilizacion de la ventanilla de descuento del banco central.

Uno de los mecanismos utilizados por los bancos centrales para regular la operatoria del
mercado interbancario se denomina sistema canal/corredor?’. En este mecanismo el
banco central establece un servicio permanente de concesion de créditos, que le permite
prestar a corto plazo (en la mayoria de los casos overnigth) cualquier monto que soliciten
los bancos comerciales a una tasa de interés fija, i'. Paralelamente, establece otro servicio
permanente, en este caso de depdsito, donde paga a los bancos una tasa de interés fija,
i', sobre cualquier monto de reservas o depdsitos que los bancos comerciales desearan
mantener en el banco central.

Desde esta perspectiva se logra que la tasa de interés del mercado interbancario, i,
nunca esté por encima de i' y tampoco por debajo de i, lo que le posibilita al banco central
establecer y regular la trayectoria de tasa de interés interbancaria, i, que como se sabe
estd muy relacionada con la tasa de referencia de la mayoria de los bancos centrales.
(Ver Grafico 12). Por lo general los créditos del mercado interbancario son de corto plazo,
sin embargo, estas tasas de interés pudieran asociarse a diferentes plazos.

En el caso cubano, la il pudiera asociarse a los préstamos concedidos por el banco central
a los bancos comerciales a través de la ventanilla de descuento, mientras que la i', a la
rentabilidad vinculada a la tenencia de deuda publica por parte de los bancos comerciales.
Lo anterior pudiera combinarse con establecer algun tipo de rentabilidad a los depédsitos
de los bancos comerciales en el banco central, lo que complementaria el mecanismo de
fijacion del nivel minimo de la tasa interbancaria.

7 Véase Benjamin Friedman, “The future of Monetary Policy: The Central Bank as an army with only a Signal
Coprs?”. International Finance 2 (1999), pp.321-338. Michael Woodford, “Monetary Policy in the Information
Economy” en Sympossium on Economic Policy for the information Economy, Federal reserve Bank of Kansas city,
2001, pp 297-370.



Gréfico 12: Esquema del sistema de canal/corredor para la regulacién de la
tasas de interés interbancaria.

L1

Liquidez
Interbancaria (L)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la presentacion de este tema en Mishkin (2008).

Con estas acciones también se revelaria automaticamente una tasa de interés
interbancaria, tan necesaria para el establecimiento de una estructura coherente de tasas
de interés de corto plazo, que permitiera determinar con bases mas objetivas el costo real
del dinero —moneda nacional- en la operatoria de la economia interna. En tal sentido,
debe reiterarse que uno de los problemas mas serios de la economia cubana en general y
de su entorno monetario en particular, es la no existencia de una tasa de cambio oficial
realista; a ello debe agregarsele el grado de subjetividad que ha caracterizado el manejo
de las tasas de interés.

De esta manera quedaria establecido un sistema de servicios permanentes dirigido a
resolver situaciones de iliquidez inmediata, que unido a la adecuada aplicacion de la
funcion de prestamista de ultima instancia, implicaria un salto cualitativo significativo en la
aportacion de la ventanilla de descuento a la operatividad de la politica monetaria en
Cuba.



ANEXO 3.1: Procedimiento para desarrollar el analisis de coyuntura de la
estabilidad monetaria.

Para construir el nucleo cuantitativo del analisis de coyuntura de la estabilidad monetaria
en el segmento poblacidon de la economia cubana, se deben tener en cuenta los
siguientes aspectos:

[-Definir los propdsitos esenciales que se persiguen en el anadlisis de la estabilidad
monetaria en el segmento de la poblacion para cada uno de los mdédulos que conforman
el enfoque de modelacion presentado y las variables que lo integran de acuerdo a su
importancia jerarquica dentro del analisis; para ello resulta indispensable la estructuracion
de un solido consenso institucional sobre el propio concepto de estabilidad monetaria, que
exprese debidamente las interrelaciones existentes entre instrumentos monetarios, metas
intermedias y objetivos finales.

El esquema de politica monetaria y el enfoque de modelacion propuestos en esta
investigacion, proporcionan una adecuada articulacion de estos elementos, y facilitan el
establecimiento de los propdsitos esenciales que deben quedar establecidos en el analisis
cuantitativo del equilibrio monetario en el segmento poblacién; estos son:

— Evaluar y cuantificar la situacién presente.

— Valorar sus aspectos esenciales.

— Proyectar su futuro.

— Comparar las estimaciones actuales de su evolucion presente y de sus
expectativas, con apreciaciones (estimaciones) realizadas con anterioridad.

— Senfalar la contribucién de las variables causales.

— Establecer las conexiones necesarias entre la estabilidad monetaria en el
segmento de la poblacion y el resto de los temas y problematicas de la economia
nacional e internacional que sean relevantes.

[I-De lo anterior surge la necesidad de explicar los aspectos esenciales de cada uno de
los procesos economicos que intervienen en la estabilidad monetaria; estos, en términos
generales pueden identificarse con los mddulos que componen el mencionado enfoque de
modelacién; cada uno de ellos esta compuesto por diversas variables econémicas. Para
cada una de ellas, o al menos para las fundamentales, deben considerarse como
aspectos esenciales los siguientes:



—  Su evolucién subyacente, que puede identificarse con la tendencia de cada una
de las series involucradas.

—  El crecimiento subyacente, tasa de crecimiento interanual de la tendencia.

—  Estacionalidad.

—  Presencia de componentes no esperados.

— La inercia, entendida como la proyeccion a mediano plazo de la tasa de
crecimiento.

— Valores deseados o trayectoria de equilibrio esperada.

—  Otros aspectos que dependeran de situaciones concretas que se presenten.

[lI-A partir de los resultados alcanzados, debera estructurarse un esquema flexible y al
mismo tiempo sistematico que permita presentar de manera clara y transparente los
resultados del andlisis de coyuntura, cuyo requisito fundamental sea realizar una
evaluacion lo mas completa posible de la situacion presente del fendmeno. Lo anterior,
requiere una descripcion adecuada del pasado, y sobre todo una estimacion de las
implicaciones que el presente tiene para el futuro. En tal sentido, la valoracién del
presente pasa por un conjunto de consideraciones, entre las que se destacan:

—  Comparacion del nivel observado con el nivel esperado.

—  Valoracion de la evolucion del nivel subyacente del fenomeno.

— Evaluacidén de las distintas mediciones del crecimiento: crecimiento subyacente e

inercia.

—  Cuantificacién de la influencia de las variables explicativas.

Para la concrecidn de estos objetivos se requiere, luego de obtener los resultados que
conforman el nucleo cuantitativo del andlisis a través de modelos econométricos y de los
procedimientos de extraccidn de senales, se proceda a su interpretacion, sistematizacion
y presentacion de forma homogénea, lo que en lineas generales implica describir la
evolucion subyacente de las variables fundamentales y valorarlas en funcién de las
caracteristicas que registran sus crecimientos, acompafando todo ello con las
predicciones sobre la evolucién futura estimada de las variables seleccionadas, de su
tendencia y de los correspondientes crecimientos.

Para materializar lo anterior, es necesario establecer una secuencia de pasos
interrelacionados que expresen el esquema analitico adoptado y se concreten en un
conjunto de cuadros y graficos que constituyan el insumo para elaborar y fundametar los
analisis. Estos son:



1. Evaluaciéon inmediata del dato observado.

La forma mas correcta de hacerlo es comparando el dato recién observado con el
intervalo de prediccion que se tenia para el mismo. Si el dato no coincide con las
expectativas, lo que significa que esta fuera del intervalo de prediccion, se tendra una
primera indicacion de que las perspectivas del fendmeno bajo estudio han cambiado.

Estas comparaciones pueden realizarse en base al nivel de la serie o utilizando tasas de
crecimientos anuales o mensuales. Se recomienda la utilizacion de las tasas de
crecimientos interanuales subyacentes, es decir, de la tendencia de la serie.

En este sentido, es necesario subrayar que aunque el objetivo final del analisis es la
estabilidad monetaria, se requiere que esta evaluacidn se le realice al conjunto de
variables que lo integran. Con ello, se podran combinar los resultados de los analisis
especificos para cada variable, de acuerdo a los distintos niveles de interdependencia de
las mismas, y en consecuencia, realizar una evaluacion rapida e integral de la situacion de
la estabilidad monetaria.

El estudio del posible cambio de perspectivas se complementara mas adelante, cuando se
examinen los aspectos esenciales del fendbmeno que han cambiado y se relacionen los
mismos con las variables explicativas que los generan, a través de los modelos
economeétricos. Sin embargo, con este primer paso ya se tiene una valoracién rapida y
muy operativa, que permite realizar un diagndstico inicial sobre el estado de la estabilidad
monetaria en el segmento de la poblacion, en el mismo instante de recibir el ultimo dato
observado.

2. Andlisis de acontecimientos especiales.

Se le llama acontecimientos especiales a aquellos eventos que se dan de manera
imprevista y que tienen determinada influencia en la evolucion de alguno de los
componentes de la serie. Se debe distinguir si el acontecimiento especial ocurrié en el
pasado o tiene lugar en el presente. Si tuvo lugar en el pasado, ya se disponia de una
estimacion inicial de sus efectos, pero puede resultar conveniente actualizar dicha
estimacion con el nuevo dato y comentar los resultados. Esto es particularmente
interesante si este acontecimiento tuvo lugar en el pasado mas reciente, pues puede
suceder que las nuevas observaciones de la variable modifiquen las estimaciones previas
de los efectos de dicho acontecimiento; en todos los casos, los posibles cambios de
percepcion constituyen una informacion muy importante para el analisis.



Si los acontecimientos especiales tienen lugar en el presente, se debe intentar estimar su
efecto, lo que demandara el uso de toda la informacion disponible. Esta estimacion inicial
se incluira en el andlisis como un elemento significativo a considerar, pero siempre
advirtiendo su provisionalidad.

En el escenario monetario cubano, pueden citarse los siguientes ejemplos de
acontecimientos especiales: incrementos en los ingresos de la poblacién, es decir, una
reforma salarial; cambios en los cronogramas de pagos; ajustes de la tasa de cambio en
el mercado cambiario de la poblacion; modificaciones de las expectativas de la poblaciéon
con relacion al valor futuro de la moneda nacional; efectos en la oferta propiciados por
desastres naturales; etc.

3. Descripcion y valoracion de la evolucion del nivel subyacente (tendencia).

Para estimar el nivel subyacente o tendencia de una serie, correspondiente a un periodo t,
es preciso utilizar observaciones anteriores y posteriores al momento t. En caso de que la
ultima informacion disponible se refiere al periodo t, los datos posteriores son
desconocidos, por lo que se sustituiran por predicciones. Estas también se utilizaran en la
estimacion de la tendencia para algun momento futuro al periodo t.

La evolucién subyacente se describe representando graficamente los valores de la
tendencia de la serie desde periodos anteriores hasta periodos posteriores a t, siendo t la
fecha correspondiente al ultimo dato observado. Este grafico de la evolucion subyacente
constituye una de las herramientas basicas en el anadlisis de coyuntura, y es de especial
interés en series con fuerte estacionalidad, como las de la liquidez en manos de la
poblacién, ya sea medida a través del M2A o el M3A, la circulacion mercantil minorista
efectiva, la inflacion, ventas netas de pesos convertibles por CADECA entre otras.

La valoracion de la evolucidn subyacente se realiza analizando su velocidad de avance o
de crecimiento subyacente; es decir, la tasa interanual de la tendencia de la variable
analizada en cada caso. El gréafico del crecimiento subyacente combinado con el grafico
de la evolucion subyacente proporcionara, de forma nitida, la informacién necesaria para
evaluar la situacion de cada variable, proporcionando lo que podria considerarse como
una sintesis de la situacion coyuntural.

Puesto que para estimar los valores de la tendencia y del crecimiento subyacente en los
ultimos puntos de la muestra es preciso usar predicciones, al llegar las nuevas
observaciones se actualizaran los valores de la tendencia y de su crecimiento, lo que



proporcionara una informacién muy valiosa para el analisis, como se explicara mas
adelante.

4. Cuantificacion de las predicciones a distintos plazos.

Uno de los principales usos de los modelos cuantitativos es el de predecir los valores
futuros de la serie. En este sentido, resulta conveniente especificar las predicciones, con
sus correspondientes intervalos de confianza, para distintos plazos. Sin embargo, el
analisis no debe limitarse a predecir valores de la serie observada, sino que también es
importante adelantar el perfil de crecimiento sobre la evolucion subyacente.

En este aspecto deben considerarse las simulaciones con las que se trata de reflejar el
estado del equilibrio monetario bajo determinados supuestos de comportamiento de las
variables que influyen en el mismo. La interrelaciéon existente entre el enfoque de
modelacion propuesto y el esquema de politica monetaria presentado, brinda un
ordenamiento en cuanto al grado de exogenidad de las variables que intervienen en la
gestidon del equilibrio monetario en el segmento de la poblacidén de la economia cubana.

Dentro del conjunto de las variables exdgenos se pueden distinguir dos grandes grupos, el
de aquellas que, de una u otra forma, son susceptible de controlar desde la autoridad
monetaria, y el de las que el control de su evolucidn esta fuera del alcance de ella.

Para las primeras, cabe plantearse distintos supuestos de comportamiento en funcion de
las preferencias de la autoridad monetaria y analizar las consecuencias sobre el estado
del equilibrio monetario. Este procedimiento sera util para decidir la evolucién que mas
conviene imponer a las variables susceptibles de control. Por ejemplo, distintas
trayectorias de comportamiento del fondo salarial, de la circulacidon minorista efectiva, etc.

Respecto a las variables que estan fuera del control directo de la autoridad monetaria, es
conveniente realizar ejercicios de simulacion sustituyendo su senda de predicciones
futuras por supuestos alternativos de comportamiento que recojan cambios bruscos. En
este caso, podria pensarse en supuestos sobre la trayectoria de la inflacion internacional,
precios de los fundamentales bienes y servicios exportados e importados, impactos para
afectaciones climatolégicas y diferentes escenarios para las relaciones politicas vy
econdmicas internacionales del pais.

5. Andlisis de los cambios en las perspectivas del fendmeno objeto de estudio.

Es preciso comparar la visibn que se tiene hoy del fendmeno -—perspectivas
contemporaneas- con las que se tenian en el pasado, concluyendo si estas perspectivas



han ido mejorando, empeorando, o no se han alterado. La expresion perspectivas de un
fendbmeno econdmico en el momento t, se refiere a los valores de la evolucion y velocidad
subyacentes de ese fendmeno en el momento presente t, y en el pasado y futuro
préximos, tal y como se estiman con informacién hasta t. En este momento del analisis se
pretende comparar las perspectivas de hoy con las que se tenian en momentos
anteriores.

Con el analisis de cambios de perspectivas no se entra en si la situacién actual
(fundamentalmente la evolucién del crecimiento subyacente tal y como se estima en el
momento presente) es favorable o desfavorable: eso se ha hecho en el punto 3. Se trata
unicamente de determinar si se ha observado el comportamiento esperado teniendo en
cuenta la experiencia previa; o si, por el contrario, la variable ha experimentado un
cambio.

De esta forma, se puede contemplar si las perspectivas actuales estan empeorando o
mejorando respecto a las que se tenian anteriormente. En otras palabras, con esta
comparacion de perspectivas se esta evaluando el impacto de los ultimos acontecimientos
en el estado del equilibrio monetario, cuestion que se puede concretar a partir del
seguimiento de una de las caracteristicas fundamentales de las variables econémicas que
lo definen: el crecimiento subyacente de cada una. La manera rapida y operativa de
realizar estos analisis es mediante la utilizacion de graficos que recojan estos cambios de
perspectivas.

En aras de lograr una mayor claridad es recomendable elegir para esta representacion un
momento pasado que se especialmente favorable y otro particularmente desfavorable.

Obviamente, estos cambios de perspectivas deben analizarse considerando las
contribuciones de las variables explicativas.

6. La inercia o expectativas de crecimiento a mediano plazo.

El crecimiento presente, tanto de la serie original como de su evolucién subyacente,
depende directamente del nivel pasado con el que se compara la situacion actual, en
consecuencia los resultados cambian en funcién de que el momento de referencia haya
sido bueno o malo.



Lo anterior hace necesario contar con una medida de crecimiento que no dependa tanto
del momento pasado que actiie de base, lo que se logra si se trabaja con la inercia®® que
no significa otra cosa que la tasa de crecimiento futura de la tendencia, es decir la
expectativa de crecimiento a mediano plazo, tal y como se deriva de los modelos
utilizados.

Una descripcion de cdmo estan evolucionando estas expectativas debe incluirse como un
aspecto importante en todo analisis de coyuntura, no olvidando si fuese posible,
mencionar la contribucion de las variables explicativas.

En aquellos casos en que la serie no muestre un crecimiento tendencial, es decir, aquellas
que sean integradas de orden uno, 1(1,0), se sustituira el calculo de la inercia por el del
valor esperado de la serie, es decir, la constante a la que tiende a largo plazo la funcion
de prediccion.

Todo este analisis tiene como objetivo fundamental, e aportar criterios para conformar una
apreciacion de mediano plazo sobre el estado de equilibrio monetaria en el segmento de
la poblacion.

7. Comparacioén del crecimiento subyacente con la inercia.

Para comparar estos dos aspectos, es conveniente diferenciar claramente el tipo de
informaciéon que proporciona el crecimiento subyacente de la informacién que da la
inercia.

El crecimiento subyacente en t se obtiene, tal y como se ha visto, a partir de las
perspectivas actuales. En ellas se evidencia que el estado subyacente va evolucionando,
es decir, varia con el tiempo. Pero ademas, las perspectivas y por lo tanto el crecimiento
subyacente, se actualizan con la llegada de nuevos datos. En el calculo de perspectivas
entran valores futuros desconocidos, que se sustituyen por predicciones, con lo que a
medida que el futuro va siendo conocido parte de las predicciones utilizadas se sustituyen
por observaciones y el resto se revisa con los nuevos datos; todo ello produce una
actualizacion de la evolucion subyacente.

La inercia, o expectativas de crecimiento a medio plazo, evoluciona pero por definicion no
se actualiza. Con ella se obtiene una caracterizacion del momento t — expectativas de

% En términos muy generales la inercia de crecimiento se identifica con el momento en que la aceleracion se hace cero,
interpretando esto ultimo como el momento en que las tasas de crecimiento mensuales de las tasas de crecimientos
interanuales es igual a cero, es decir, cuando estas son constantes.



crecimiento a mediano plazo en ese instante- que es independiente de innovaciones

futuras.

En resumen, la diferencia estriba en que las perspectivas se refieren a toda la historia del
fendmeno (pasado, presente y futuro) con independencia de la informaciéon que se maneje
para estimarlas. En cambio, la inercia solo se contempla para el presente, aunque esté
definida como la situacion de equilibrio estable a la que tiende el fendbmeno que esta
implicita en ese presente. Por ello, cada nueva informacion supone revisar las

expectativas, pero no la inercia.

Todas estas razones ilustran el diferente contenido informativo que se incorpora en el
crecimiento subyacente y en la inercia, por lo que es interesante proceder a su valoracion
conjunta, siempre bajo el criterio de que el crecimiento subyacente debe tender en el
mediano plazo a la inercia.

En cualquiera de las comparaciones que se realicen, es importante calcular el numero de
unidades de tiempo que se tardara en alcanzar el crecimiento inercial o valor de equilibrio;
esto resultara relativamente sencillo si se supone la ausencia de innovaciones en el

futuro.
8. Evolucion de la mejoria 0 empeoramiento a corto y mediano plazo.
Este aspecto puede ser evaluado a partir de los siguientes criterios:

a) Al analizar las estimaciones puntuales del crecimiento subyacente tal y como se ha ido
estimando cada mes, se puede concluir si la evolucién esta mejorando o empeorando en
el corto plazo.

b) Por su parte, analizando los valores de la inercia, se puede concluir si las expectativas
de evolucion de mediano plazo han mejorado o se han deteriorado.

Combinando estos resultados, se puede conformar una apreciacion cualitativa de caracter
general sobre la dinamica de corto y mediano plazo del estado de equilibrio monetario en
el segmento poblacion y de la trayectoria de las principales variables econémicas que lo
sustentan. Lo anterior permitira conocer las causas que explican esa cualidad.

9. Andlisis de las diferencias que se obtienen con distintos modelos

Si se dispone de diversos modelos, todos ellos consistentes, para la explicacion de un
fendbmeno econdémico, y se obtienen con ellos predicciones significativamente distintas, se



ha de proceder al analisis de tales diferencias; este aportaria nuevos elementos
cualitativos de gran importancia para la comprension del fendmeno estudiado.

Por ejemplo, supongase que la estimaciéon de las compras netas en el mercado cambiario
de la poblacion se realiza por dos vias: la primera utilizando un modelo univariante y la
segunda una funcién de transferencias o a partir de la construccién de un VARS. Si las
predicciones obtenidas con el modelo univariante son, durante una temporada,
sistematicamente mejores que las otras, y ademas las predicciones realizadas a partir del
VARS o la funcién de transferencia tienden a estar bien por encima o bien por debajo del
valor real, es muy posible, que esté ocurriendo alguna suceso no reflejado por las
variables utilizadas para especificar el VARS o la funcién de transferencia.

Si por el contrario, el modelo univariante genera predicciones sensiblemente peores, es
posible que en los ultimos periodos haya surgido algun factor que esté afectando estas
ventas, de forma tal que todavia no esté incorporado en su comportamiento pasado, pero
si en la evolucion de las variables consideradas para la construccion de los modelos
alternativos.

10. Relacién con otras variables

Todos los pasos anteriores deben realizarse para cada uno de los moddulos que
conforman la propuesta realizada en el epigrafe 3.2. En cada uno de ellos es conveniente
relacionar el analisis para la variable objetivo con la evolucién de las otras variables que
influyen en ella, incluso aunque sobre estas ultimas no se haya hecho una analisis de
coyuntura cuantitativo.

Una vez culminado este trabajo y con el objetivo de sistematizar toda la informacion
generada, se debera confeccionar un diagnostico sintético sobre el estado del equilibrio
monetario, haciendo énfasis en las variables fundamentales y abordando los cuatro
aspectos siguientes:

I-  Analisis del crecimiento subyacente de las variables fundamentales. A partir de la
senda de crecimiento subyacente, estimada con la ultima informacion disponible, se
determinara si el fendmeno econdmico en cuestion atraviesa una situacion de
crecimiento acelerado o desacelerado, decrecimiento o estabilidad.

-  Comparacién de la senda de crecimiento subyacente actual con la inercia. De tal
comparacion se deducira si el tipo de crecimiento descrito en el punto anterior es
probable que se mantenga o que cambie, y, en tal caso, en qué sentido.



llIl- Comparacién de la senda de crecimiento subyacente actual con sendas estimadas
previamente. Con ello se deducira si, independientemente de que la situacion
descrita en el punto | puede considerarse como buena o mala, la evolucion a corto
plazo del fendbmeno en cuestién esta o no mejorando respecto a apreciaciones
anteriores.

IV- Comparacion del valor actual de la inercia con sus valores anteriores. De ello se
deducira si la evolucién a mediano plazo, esta mejorando o no.



ANEXO 3.2: Aspectos metodoldgicos para la seleccidon de las variables candidatas.

El andlisis gréafico de los componentes ciclicos, que se distingue por su sencillez, puede
considerarse un primer criterio —relativamente sencillo- para discernir si una serie tiene
capacidad de adelantar la trayectoria de la serie de referencia, a partir de observar el
comportamiento que presentan sus movimientos ciclicos en el tiempo, tratando de
identificar la relacion existente entre los picos y los valles de la serie candidata y los de la

serie de referencia. Con este procedimiento se gana en criterio pero nunca sera suficiente.

En la presente investigacion, el analisis grafico se aplicd unicamente a los componentes
puramente ciclicos debido a las ventajas visuales que ofrece este tipo de sefal al estar
exenta de irregularidades.

La extraccidon del componente puramente ciclico de las series estudiadas se realizd
utilizando el método X-11 ARIMA y posteriormente se procedio a estimar el ciclo mediante
la diferencia entre la serie del componente ciclo-tendencia y la tendencia, esta ultima
estimada a partir del uso del Filtro de Hodrick-Prescott.

El analisis de los comovimientos de dos series se realiza a través de la correlacion

cruzada entre una variable y los rezagos de otra. De manera tal que:

cov(Yy, X_,) (46)

P ) ) fvar()

corresponde a la correlacién cruzada de orden t entre la variable “y” y la variable “x”. En
particular, la variable “y” representa a la serie de referencia y la variable “x” a la serie
candidata a lider. Se estiman entonces, las correlaciones cruzadas en el rango de valores
para t definido por (-12, 12), teniendo en cuenta que se emplearan series con frecuencias

mensuales.

La decision en este sentido depende del momento o desfase, t, en que se presenta el
mayor valor absoluto de p, respecto a la trayectoria de la variable de referencia, siempre
que sea significativamente diferente de cero. Se dice que una serie lidera (adelanta),
sincroniza (es coincidente) o rezaga el ciclo de referencia si el coeficiente p(t) alcanza un
maximo valor absoluto para t<0, =0 6 t>0, respectivamente, donde t representa el orden
de la correlacion y a su vez sefala la cantidad de meses que caracterizan dicha relacion.



En definitiva, la funcién de correlacion cruzada proporciona una estimacion del grado de

asociacion lineal entre y; y los valores desfasados de X, ., tanto retrospectiva como

prospectivamente, permitiendo definir un criterio sencillo de clasificacion ciclica.

Sin embargo, ha sido muy discutido que la existencia de correlacién no implica causalidad
en ningun sentido. El acercamiento a la causalidad puede realizarse a partir de varios
enfoques, uno de ellos el enunciado por Granger (1960), que busca medir cuanto del valor
actual de y puede ser explicado por los valores pasados de esa variable y al mismo
tiempo si la adicibn de valores rezagados de la variable x puede mejorar dicha
explicacion. De esta forma, y es causada a lo Granger por X, si los coeficientes de los
rezagos de x son significativos estadisticamente. El test entre dos variables podria
plantearse de la siguiente manera:

Ye =0+ Yo+t Yy + B X+t BX + & (47)
X, =& +& X+t S X+ Yo+t G Y v (48)

Se realiza una prueba F para cada ecuacion, donde la hipétesis conjunta es:
fi=p=.54=0 "y 4=4=..9=0 (49)

por tanto, la hipdotesis nula en la primera ecuacion es que X no causa en el sentido de
Granger a y; mientras que para la segunda ecuacién seria que y no causa a lo Granger a
X. Es decir, los rezagos de la variable independiente, desde la perspectiva de la ecuacion
en cuestion, no ayudan a explicar a la variable independiente.

En términos generales y desde la perspectiva de este estudio, el test de causalidad de
Granger sirve para ver si las observaciones rezagadas de las variables que estan siendo
evaluadas como posibles series lideres del proceso inflacionario, ayudan o no a mejorar la
prediccion de la inflacidn. Aquellas series que causen a la Granger la inflacion y que a su
vez no sean causadas a la Granger por esta, evidenciardn de mejor manera sus
propiedades de lideres. En este caso, la comparacién puede realizarse a partir del test en
ambas direcciones de causalidad.

En busca de resultados mas robustos, es decir, garantizar la mayor cantidad de
informaciéon en cada una de las series, el analisis de las relaciones lineales entre la
variable de referencia y las variables candidatas no se realizd utilizando el componente
puramente ciclico de las series. Como punto de partida, las series originales fueron



desestacionalizadas, a partir de la aplicacion del siguiente filtro para todas las frecuencias
mensuales:

Xy =(1-L,)log(X;) (50)

donde X' corresponde a la variacion en doce meses de la serie original. Lo anterior no
genera problema alguno si se tiene en cuenta que se esta asumiendo que el componente
ciclico de las variaciones en cada serie es incorporado de forma exponencial. El que las
variables que finalmente sean elegidas para conformar el indicador sintético, cuenten con
la mayor cantidad de informacion posible, puede ser beneficioso para la utilizacion del
mencionado indice en la elaboracion futura de modelos que permiten realizar predicciones
puntuales de la inflacion.

Teniendo en cuenta que los procedimientos lineales anteriormente explicados tienen poca
capacidad para detectar ciertos tipos de relaciones causales no lineales y con el propésito
de ganar criterio en la determinacién de la capacidad de las series candidatas para
adelantar los puntos de inflexién o de giro de la serie de referencia, se construyeron series
de 1, 0 y -1a partir de las sefales puramente ciclicas de cada una de las series, de

manera tal que:

Yoo < Ve > Year» Yo = L,—> maximo
Yo > Ve < Yoo Yo = —1,— minimo (51)
para el resto y, =0

Las relaciones entre la serie de referencia y las candidatas, a partir de la transformacion
descrita, también fueron examinadas por medio del analisis de los comovimientos y las

relaciones causales en el sentido de Granger.

En cualquiera de los criterios aplicados, se requiere garantizar la naturaleza estacionaria
de las variables utilizadas en estos anélisiszg; adicionalmente las series deben
normalizarse o0 estandarizarse en busca de poder darles el mismo uso,
independientemente de la unidad de medida de cada una de ellas, evitando con esto que
las variaciones de algunas de las series adelantadas o lideres predominen sobre las otras.

% La no existencia de raices unitarias se comprobara a partir del test de Dickey-Fuller Aumentado.



ANEXO 3.3: Nomenclatura utilizada para distinguir las series econdmicas utilizadas.

VARIABLE CONCEPTO

Mo Efectivo en circulacion en manos de la poblacion.

M1A Agregado monetario que computa el efectivo, las cuentas corrientes y los
depdsitos a la vista de la poblacién.

M2A M1A mas las depdsitos a plazos de la poblacion.

CMEP Valor nominal de las ventas en efectivo de la circulacion minorista, que
puede entenderse como oferta estatal de bienes y servicios en pesos
cubanos.

TEM Relacién existente entre el crecimiento de los salarios y la circulacion

mercantil minorista efectiva en pesos cubanos. Tasa de Estabilidad
Monetaria. (DLOGSAL/DLOGCME ")

SAL Fondo de salario en pesos cubanos; constituye uno de los componentes de
los ingresos de la poblacién en pesos cubanos ( IP P ).

IPCF indice de precio para el mercado formal.

PAGP Pagos al sector privado: comprende los pagos que hacen las empresas
estatales a las cooperativas, unidades basicas de produccién agropecuaria,
a los campesinos privados y a los trabajadores privados no agropecuarios;
constituye uno de los componentes de los ingresos de la poblacién en

pesos cubanos ( IP 7).

PRI Pagos del sector estatal a los trabajadores privados no agropecuarios;
constituye uno de los componentes de los ingresos de la poblacién en

pesos cubanos (1P 7).

PCOO Pagos del sector estatal a las cooperativas; constituye uno de los
componentes de los ingresos de la poblacion en pesos cubanos ( IP P ).

PCAM Pagos del sector estatal a los campesinos; constituye uno de los
componentes de los ingresos de la poblacién en pesos cubanos ( IP P ).

PUBPC Pagos del sector estatal a las unidades basicas de produccion
agropecuaria; constituye uno de los componentes de los ingresos de la

poblacion en pesos cubanos (IP).

NT © Magnitud de intervencion del Banco Central de Cuba en el Mercado
Cambiario del segmento de la poblacién.

DP Compras de divisas realizadas por el Sistema Financiero a la poblacién

D¢ Ventas de divisas del Sistema Financiero a la poblacion

AHP Ahorro a Plazos de la poblacion.

AHO Ahorro Total de la poblacion: ahorro a plazos y a la vista de la poblacion.

AHV Ahorro a la Vista de la poblacion.

TUR Numero de visitantes extranjeros que arriban al pais

TC, Tipo de cambio promedio en las Casas de Cambios, expresada en pesos

cubanos por pesos convertibles.

Todos los datos provienen de la Oficina Nacional de Estadistica y del Banco Central de
Cuba. A la nomenclatura definida originalmente para identificar las variables econémicas



utilizadas, se le adicionaron sufijos y prefijos que permiten una mejor identificacion de las
transformaciones realizadas, de esta manera:

e El prefijo ¢ se corresponde con el componente ciclico de la serie, calculado a partir del
X-12 Arima y el filtro Hodrich-Prescott.

e El prefijo n indica que la serie ha sido normalizada.

e El prefijo x anuncia que se trabaja con la serie de 1, 0 y -1, a partir de una
transformacién del componente puramente ciclico de cada una de las serie.

e El prefijo log indica la transformacion logaritmica.

e El prefijo D refleja la diferenciacion de orden 12 a partir de la expresion (50), y
presumiblemente la primera diferencia en busca de garantizar la no presencia de
raices unitarias en la series.



Anexo 3.4: Determinacion de las variables candidatas a través del analisis grafico.
a) Variables vinculadas a los Agregados Monetarios
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Anexo 3.4: Determinacion de las variables candidatas a través del andlisis grafico.
b) Variables relacionadas con el nivel de actividad econémica.

3 3
21 2.
1]
1
04
04
-14
o) A
-3 AL BLALIL LI N B LI B B R B B L B B L B B 2 LS LA AL ENLENLINL B L LI B B L B NI B B
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
— NCIPCAI —— NCSAL —— NCIPCAI —— NCCMM
3 3
5 2.
1
1]
04
0]
_1_
i -2
2 LANLINLIN LU L B B L B B R B B L R B L B B -3 LOLALIN BLLALE BNLENLIN R BRI B LRI B B L B B B
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—— NCIPCAI —— NCTCM —— NCIPCAI —— NCTUR




Anexo 3.4: Determinacion de las variables candidatas a través del andlisis grafico.
c) Variables relacionadas con el mercado cambiario.
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Anexo 3.4: Determinacion de las variables candidatas a través del analisis grafico.

d) Componente ciclico de los pagos del Estado al Sector Privado y de los
precios en el Mercado Formal.
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ANEXO 3.5: Analisis de larelaciones de las series candidatas con la variable de

referencia.

Tabla 1: Resultados de las pruebas de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller.

Variables Candidatas Estadistico t Al 1% Al 5% Al 10%
D-F

DLOGIPCF -6.077410| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOGMo -7.312825| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOGM1A -5.840867 | -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOGM2A -6.386801| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOGAHO -4.855078| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOGAHV -6.030591| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOGAHP -10.28999| -2.616203| -1.948140| -1.612320
DLOGPAGP -4.032222| -2.589531| -1.944248| -1.614510
DLOGPCOO -3.881813| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOGPCAM -3.904911| -2.589531| -1.944248| -1.614510
DLOGPPRI™ -4.125356| -3.500669| -2.892200| -2.583192
DLOGPUBPC -5.100613| -2.589531| -1.944248| -1.614510
DLOGCME”® -2.714726| -2.590065| -1.944324| -1.614464
DLOGSAL -13.85337| -2.590065| -1.944324| -1.614464
TCM -3.198341 -2.590340| -1.944364| -1.614441
DLOG I zF -8.715312| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DNT € -5.697599| -2.589531| -1.944248| -1.614510
DLOGDP -4.155502| -2.589531| -1.944248| -1.614510
DLOG D¢ -6.356012| -2.589795| -1.944286| -1.614487
DLOG TC; -6.681986 | -2.593121| -1.944762| -1.614204
DLOGTUR -13.34689| -2.589795| -1.944286| -1.614487

Como se explicé en el Anexo 3.2, la relacién de la variable candidata respecto a la
variable de referencia es adelantada si el maximo valor absoluto de los coeficientes de
correlacion cruzada se ubica entre las frecuencias 0 y —12; es rezagada si el maximo valor



absoluto se ubica entre las frecuencias 0 y 12 y coincidente si el valor maximo esta en la
frecuencia 0. La capacidad de adelantar, rezagar o coincidir de la variable candidata
respecto a la variable de referencia sera indicada precisamente por la frecuencia que
ostenta este maximo valor absoluto; mientras que la naturaleza de la relacion ciclica o
contraciclica dependera del signo positivo o negativo, respectivamente, del coeficiente.

Tabla 2: Resultados obtenidos en analisis de la relaciones lineales de las series candidatas con la
variable de referencia.

Causalidad de
Variables Clasificacion Meses Granger
Candidatas'” (Coeficiente de Nivel significancia®
correlacion)

Mo Adelantado 4 (0.2738) 0.025/0.156
M1A Adelantado 4 (0.3562) 0.006/0.649
M2A Adelantado 4  (0.3249) 0.010/0.278
AHO Adelantado 4 (0.3276) 0.051/0.693
AHV Adelantado 3  (0.3456) 0.001/0.915
AHP Adelantado 2  (-0.2924) 0.606/0.069
PAGP Adelantado 1 (-0.3115) 0.005/0.708
PCOO Rezagada 6 (-0.2582) 0.050/0.268
PCAM Adelantado 1 (-0.2416) 0.011/0.284
PPRI - - -

PUBPC Rezagada 6 (-0.4084) 0.078/0.008
CME?P Adelantado 4 (-0.2375) 0.108/0.955
SAL - - -

TEM Adelantado 3  (0.2523) 0.015/0.341
1z Coincidente 0 (0.3800) -

NT € Adelantado 4 (0.3241) 0.000/0.610
DP Adelantado 5 (0.3250) 0.048/0.453
D¢ Adelantado 10 (0.2848) 0.075/0.229
TC, Adelantado 11 (0.3160) 0.186/0.090
TUR - - -

(1) Las variables fueron transformadas de acuerdo a la expresion (45), en los casos que fue necesario se garantiza la no
presencia de raices unitarias y todas fueron normalizadas.

(2) El nivel de significancia se corresponde con el siguiente orden: variable candidata no causa en el sentido de Granger
al IPCAL/ el IPCAI no causa en el sentido de Granger a la variable candidata.

Tabla 3: Resultados del analisis de las relaciones no lineales entre las variables
candidatas y la serie de referencia.



Causalidad de
Variables Clasificacion Meses Granger
candidatas'” (Coeficiente de Nivel significancia®
correlacion)

CMo Rezagado 5y8 (-0.2622) 0.099/0.064
CM1A Adelantado 5 (0.2612) 0.000/0.232
CM2A Adelantado 5 (0.4354) 0.000/0.720
CAHO Adelantado 4 (0.3422) 0.048/0.160
CAHV Adelantado 1 (0.2133) 0.040/0.311
CAHP Adelantado 3 (-0.3626) 0.006/0.730
CPAGP Adelantado 8 (-0.2347) 0.105/0.627
CPCOO - - -

CPCAM Adelantado 4 (-0.2338) 0.099/0.063
CPPRI Adelantado 9 (-0.2205) 0.476/0.632
CPUBPC Adelantado 3  (-0.3117) 0.015/0.519
CCMEP Adelantado 2 (-0.2133) 0.086/0.059
CSAL - - -

CTEM Adelantado 4 (0.2512) 0.012/0.512
ClrzF Rezagado 2 (0.2511) 0.710/0.058
CNT® Adelantado 8 (0.2262) 0.494/0.053
cDP Adelantado 10 (0.2210) 0.025/0.287
cD°¢ Adelantado 6 (-0.2342) 0.105/0.528
CTC; Adelantado 10 (0.2331) 0.417/0.130
CTUR - - -

(1) Las senfales ciclicas de cada serie fueron normalizadas y posteriormente se le aplicé el algoritmo contenido en la
expresion (8), resultando en series de 1, 0 y —1. Identificandose los 1 con los picos y los —1 con los valles.(2) El nivel
de significancia se corresponde con el siguiente orden: variable candidata no causa en el sentido de Granger al IPCAI/
el IPCAI no causa en el sentido de Granger a la variable candidata.

- Comentarios sobre los resultados.

Las variables relacionados con la liquidez en pesos cubanos en manos de la poblacion, a
saber: M2A, M1A, Mo, AHO y AHV, muestran un relacion adelantada con los precios, que
en promedio es muy cercana a los cuatro meses; de todas ellas, parece ser el agregado
M1A el que mas influye (mayor valor absoluto en el coeficiente de correlacién cruzada), lo
que podria explicarse desde una perspectiva estadistica, si se tienen en cuenta las
relaciones determinadas tanto para el efectivo como el ahorro a la vista, que son sus
componentes. El signo de los coeficientes de correlacion cruzada demuestra que a mayor
cantidad de dinero en circulacidn puede generarse, con cierto rezago, presiones
inflacionarias. Por otra parte, parece logica la relacion inversa entre el ahorro a plazo y los
precios, ya que un aumento de este tipo de ahorro estaria posponiendo parte de la
demanda actual para el futuro, con lo que se reducirian las posibles presiones
inflacionarias.



Lo anterior es una evidencia mas, que ayuda a justificar el porqué en el entorno monetario
cubano y en el disefio de su esquema de politica monetaria la liquidez en manos de la
poblacién, mas que el objetivo final debe ser considerada como un objetivo intermedio que
bien regulado, permite alcanzar la estabilidad en los precios no administrados.
Adicionalmente, los resultados obtenidos sugieren como el agregado mas indicado para
estos fines al M1A.

En lo concerniente al mercado cambiario que opera en el segmento de la poblacién queda
demostrado que la estabilidad cambiaria puede ser considerada como una premisa
necesaria para lograr la estabilidad en los precios. EI comportamiento del mercado
cambiario impacta sobre los precios en pesos cubanos con un adelanto de entre 4 y 5
meses. Asimismo, estos resultados sugieren que la operatoria del mecanismo de
trasmision se fundamenta en la capacidad de los desequilibrios cambiarios de afectar las
proporciones de pesos cubanos en manos de la poblacion y por esta via a los precios en
los mercados de oferta y demanda que utilizan como unidad de cuenta y medio de pago a
esa moneda.

Es conveniente precisar que los resultados empiricos obtenidos, se corresponden con un
periodo donde la autoridad monetaria implementé un sistema de flotacion administrada en
el mercado cambiario de la poblacion. Asimismo, durante los afios estudiados, como regla
general, la demanda de pesos cubanos por parte de la poblacién (oferta de ddlares),
superaba la oferta de pesos cubanos (demanda de délares), por tanto la intervencion del
BCC en dicho mercado equivalia a una emision de pesos cubanos. Tal situacién, se
invirtié a partir del primer semestre de 2005, luego de la revaluacién del peso cubano y los
incrementos realizados a los salarios, las jubilaciones y las pensiones.

Por otro lado, los resultados apuntan a que la CME " tiene un impacto adelantado sobre

los precios y el signo de la correlacion entre ambas variables corrobora la relacion inversa
que debe existir entre ellas. En tal sentido, y reconociendo que la oferta estatal de bienes
y servicios depende de muchos factores, se confirma la necesidad de que la autoridad
monetaria considere su posibilidad de activarla, como un instrumento de politica
monetaria para la planificacion y gestidn del equilibrio monetario en el segmento de la
poblacion.

Finalmente, el hecho de que la variable TEM, que expresa la relacidén existente entre el
crecimiento de los salarios y el de la circulacion mercantil minorista, tenga una relacién
adelantada y de signo positivo con los precios, pone de manifiesto la importancia de



considerar a esta variable como un elemento fundamental tanto para la planificacion y
gestidon del equilibrio monetario y por tanto para la politica monetaria, como para el disefio
acertado de las reformas salariales requeridas para lograr un efectivo y sostenido
incremento del poder adquisitivo de los ingresos de la poblacion. Este y otros estudios
demuestran que un deterioro del crecimiento de la circulacion mercantil minorista con
relacion a la trayectoria de los salarios, impacta negativamente con cierto nivel de rezago
en la evolucion de los precios.

Las afirmaciones anteriores son relevantes ya que demuestran que la autoridad monetaria
tiene posibilidades reales de actuar activamente sobre la oferta monetaria en pesos
cubanos y con ello influir en la trayectoria de los precios, evidenciando la existencia de
instrumentos y objetivos intermedios que de integrarse coherentemente posibilitaran un
adecuado control del equilibrio monetario en el segmento de la poblacion. Precisamente
con ese proposito, esta investigacion presenta un disefio especifico para el esquema de
politica monetaria y a su vez articula una propuesta de modelacion.



ANEXO 3.6: Aspectos metodologicos sobre la utilizaciobn de modelos Estado-
Espacio y su resolucion a través del Filtro de Kalma.

Estos modelos son esencialmente una notacién conveniente para el manejo de un amplio
rango de sistemas dinamicos lineales que involucran variables de estado o no
observadas, a partir de la siguiente formalizacion:

Ecuacion de Medida

y, = H,B, + Az, +¢, (52)

Ecuacion de transicion

B =pu+FB_ +u, (53)
e ~iid.N(O,R) , (54)
v ~iid.N(0,Q), (55)
E(e,,0,) =0, (56)

donde y; es un vector nx1 de las variables observados en el periodo t; B es un vector de
orden kx1 de las variables de estado o no observadas; H; es una matriz de orden nxk que
vincula el vector observado y; y el no observado B: ; zi es un vector (rx1) de variables
exdgenas o predeterminadas; p es de orden kx1; v; es kx1. Los elementos de la matriz H;
pueden ser datos de una variable exdgena o parametros constantes. La matriz F relaciona
el vector de estado no observado en el momento previo t-1 con el momento actual t, y sus
valores podrian cambiar a lo largo del tiempo.

La idea subyacente en este enfoque es establecer una representacién algo mas
complicada de la que ofrece un sistema dinamico lineal donde la variable y; dependa
solamente de su valores pasados; por ejemplo en un proceso autorregresivo de primer
orden. El sistema dinamico lineal representado en (52) captura la dinamica del vector y; en
términos de un posible vector no observado B; conocido como el vector de estado del
sistema, y generaliza la dinamica de este vector en la expresion (53).

Asi, los modelos Espacio-Estado estan conformados por dos ecuaciones: una ecuacion
de medida y una ecuacion de transicién, también conocida como ecuacion de estado. La
primera de ellas, describe la relacion entre las variables observadas, los datos, y las



variables de estado o no observadas. Por su parte, la segunda describe la dinamica de las
variables de estado.

Este tipo de representacion requiere de dos supuestos adicionales: el vector de estado
inicial posee una media y varianza conocida y ademas, las perturbaciones e;y vi no estan
correlacionadas entre ellas ni con el estado inicial.

Los modelos Espacio-Estado tienen muchas aplicaciones econométricas y algunas veces
son denominados modelos de series de tiempo estructurales, dado que pueden ser
constituidos de forma particular imponiendo restricciones en algunos de sus parametros
naturales. Entre sus usos mas difundidos se encuentra la modelacién de componentes no
observados, el disefio de modelos con parametros que cambian en el tiempo; también
pueden ser utilizados para estimar modelos ARIMA y algunos otros que requieren ser
aproximados por maxima verosimilitud.

Entre las ventajas de la modelacién Espacio-Estado se sefiala la posibilidad de ejercer un
completo control sobre la dinamica del modelo, sin que esto implique una pérdida de
generalidad, ya que las variables pueden ser definidas con rezagos o adelantos.
Adicionalmente, al realizar una separacion de las fuentes de error, es posible capturar los
diferentes efectos del componente estocastico del modelo. La interpretacion de e;y vi son
importantes. El ultimo es esencialmente el error de medida, mientras que e; es descrito
como la sefial que define el comportamiento estocastico de la parte del modelo que
cambia a través del tiempo.

Las desventajas de esta alternativa para modelar los sistemas dinamicos lineales, estan
relacionadas con la capacidad de comprender el fendbmeno econémico y poderlo expresar
desde la perspectiva Espacio-Estado, es decir, se requiere de una adecuada construccion
de las ecuaciones de estado y medida, capaz de capturar el fendmeno a estudiar;
asimismo, el proceso de estimacién puede ser complicado sino se consideran aquellos
aspectos que pueden provocar problemas de identificacion. Adicionalmente, debe tenerse
en cuenta que estos modelos suponen que los valores de los parametros del modelo son
conocidos de antemano, situacion que como se sabe no es frecuente y obliga a trabajar
con una estimacién o a partir de supuestos sobre los valores de estos.

El Filtro de Kalman es el principal algoritmo para estimar sistemas dinamicos
especificados en la forma de Espacio-Estado. Tal situacion ha propiciado el uso indistinto
de uno u otro término como si fueran sinénimos.



- Generalidades sobre el Filtro de Kalman.

El Filtro de Kalman es un procedimiento para calcular la funcion de verosimilitud
Gaussiana para un conjunto de parametros preestablecidos. EI filtro calcula
recursivamente el error cuadratico medio minimo estimado del vector de estado, dado un
conjunto de observaciones y;, representado por un vector de nx1 variables en el periodo
donde t=1,2,3,..., T.

El término recursivo significa que el filtro recalcula la solucién cada vez que una nueva
observaciéon o medida es incorporada en el sistema. La meta de esta solucidn consiste en
calcular un estimador lineal, insesgado y éptimo de la variable de estado® de un sistema
en t con base a la informacién disponible en t-1, y actualizar con la informacion disponible

en t dichas estimaciones®'.

Dependiendo del conjunto de informacién utilizado, el Filtro de Kalman se clasifica en filtro
basico o en filtro suavizado. El filtro basico realiza la estimacion de i tomando en cuenta
la informacion disponible hasta el momento t, mientras que el filtro suavizado considera
toda la informacién disponible en la muestra a través del tiempo T, tomando como valores
iniciales los obtenidos en la ultima iteracion del filtro basico. En la presente investigacion
se utiliza la primera variante.

Para facilitar la compresion del algoritmo, se empleara la notacién adicional siguiente:

Q Conjunto de informacion.

ﬂt Jtol = E[ﬂt / got_l] Expectativas (estimacion) de ,Bt condicionada a la informacién t-1.
Pt/t—l = E[(,Bt - ﬂt/t—l )(ﬂt - ﬂt/t—l) ] Matriz de covarianza de ﬂt condicionada a la informacién en t-1.
ﬂt = E[ﬂt / got] Expectativas (estimacién) de ﬂt condicionada a la informacién t.
Pm = Ekﬁt - ﬂt/t )(ﬁt - ﬂt/t) J Matriz de covarianza de ﬂt condicionada a la informacién en t.
Virie = E[yt /q)t_1 ] =X ,Bm_l Pronoéstico de Y, dada la informacion existente en t-1.

M = Yo = Yoo Error de prediccion.

ft Jol = E[ﬂtz/m] Varianza condicionada del error de prediccion.

30 E] estado debe contener la informacion mas relevante del sistema en cada momento del tiempo, tratando de considerar
el menor numero de variables posibles.
3! Para una discusion mas profunda ver Harvey (1981).



A partir de las expresiones (52) y (53) y suponiendo que H; es conocida al inicio del
periodo t y una nueva observacién de y; es realizada al final del periodo t, la operatoria del
filtro de Kalman (filtro basico) consiste en los siguientes dos pasos:

1. Prediccion: al inicio del periodo t, se requiere un estimador 6ptimo de y;, basado en
toda la informacion disponible hasta el periodo t-1: yy:.1. Para ello se necesita calcular

But1 a partir de la expresion (53).

2. Actualizacién o correccion: Una vez obtenida y; al final del periodo t, puede ser
calculado el error de prediccion: nu-1=Y+Yu.1 El error de prediccion contiene nueva
informacion sobre B; en relacion a la contenida en By:.1. Asi, luego de observada vy,
puede obtenerse una estimacidn mas precisa sobre B: By, una inferencia de f;
teniendo en cuenta la informacién al final del periodo t, puede ser obtenida de la
siguiente manera: By=Pu-1+ Kmu-1, donde K; es la ponderacion asignada a la nueva

informacion sobre ; contenida en el error de prediccion
Las ecuaciones especificas para el prondstico y la correccion se detallan a continuacion:

1. Prediccion.

B = #+ FBys (57)
P =FPo,o F+Q, (58)
M = Yo~ Yo = Yo = HiBus (59)
f,=HHP,H +R, (60)
donde P, , y f,., son la covarianza de f; y la varianza del error de prediccion,

respectivamente, ambas condicionadas a la informacion en t-1. La matriz F relaciona el
vector de estado en el momento previo t-1 con el momento actual t, esta matriz podria
cambiar para los diferentes momentos en el tiempo (t). Q representa la covarianza de la
perturbacion aleatoria del proceso que trata de estimar el vector de estado no observable,
mientras R representa la covarianza de la perturbacion aleatoria del proceso que trata de
estimar y.

2. Actualizacién o correccion.



P = P + Kty (61)

Pov = Py —KHP s (62)
donde:

K, = Pm_lHt' ftjtl_], (63)

es la ganancia de Kalman, que como ya se advirtié determina la ponderacién asignada a
la nueva informacién acerca de B; contenida en el error de prediccién y sugiere que By: se
conforma a partir de un promedio ponderado de By:.1 y la nueva informacion contenida en

el error de prediccion, ny.1.

Un examen mas riguroso de la ganancia de Kalman permite establecer que es una
funcién inversa de R, la varianza de e y dado Hi es una funcion positiva de la
incertidumbre subyacente en Bu.1. Asumiendo en aras de la simplicidad que B: y H; son
1x1, la ganancia de Kalman puede rescribirse de la siguiente manera:
2
1 PRyHq

K = et (64)
Hy Pt/t—lHt2 +R

donde Pm_lthes la porcion de la varianza del error de prediccion debido a la

incertidumbre en Bu.1 Yy R es la porcidon de la varianza del error de prediccion total
propiciado por el shock aleatorio e;. Esta expresion (57) permite ver con facilidad que:

>

‘ K1, (65)

0P HY)

sugiriendo que a mayor incertidumbre asociada con fy.1 , Se le asignaria una mayor
ponderacion a la nueva informacion en el error de prediccidn, lo cual resulta muy intuitivo,
ya que un incremento en la incertidumbre en By.1 debe ser interpretado como un deterioro

de la informacién contenida en Byt.1.

El error de prediccion juega un papel muy importante ya que representa la nueva
informacion obtenida en los ultimos datos. Cuanto mas lejano este el error del vector nulo,
la variable de estado tiene mas problemas para explicar o predecir la variable de medida y
por tanto se necesita un mayor nivel de correccién de la variable de estado; este nivel de
correccion depende de la ganancia de Kalman que expresa el peso o la ponderacién en
funcién de las varianzas relativas.



La operatoria del algoritmo del Filtro de Kalman, requiere ademas de la predeterminacion
de los valores iniciales de los parametros del modelo, (i, F, Ry Q), los valores iniciales de
BooY Pon. Dado estos valores las seis ecuacidén anteriores pueden ser iteradas para t=
1,2,...,T, para obtener el error cuadratico medio minimo de B; a partir de la estimacion por
maxima verosimilitud.

Si Bt es estacionaria en la ecuacién (53), los valores iniciales Booy Pon, son la media no
condicionada y la matriz de covarianza de B: respectivamente, que se calculan a partir de
las siguientes expresiones:

Media no condicionada:

Bojo = 1+ Fpo (66)
Boo=U—F)'u (67)
Matriz de covarianza
P, =(FR,,,F)+Q (68)
vec(R,,,) = (I, - F ® F)'vec(Q) (69)*
donde Ik es una matriz identidad de kxk , ® denota al producto de Kronecker y vec(P,,,)
es un vector kx1.

El proceso recursivo tendra como objetivo maximizar la funcion de verosimilitud respecto a
los parametros estimados. La funcién de verosimilitud se calcula con relativa facilidad a
partir de la descomposicion del error de prediccion, procedimiento desarrollado por
Shweppe en 1965. Dado los parametros iniciales del modelo, el Filtro de Kalman calcula
el error de prediccidn y su varianza en las ecuaciones (54) y (55). Si en adicidén Boo Y

(X,V,){_, son Gausianos la distribucion de y: condicionada a w1 también es Gausiana:

Yo ~ N(yt/t—1)7 ft/t—l) (70)

y la funcién de verosimilitud muestral logaritmica esta representada por :

1 < QL _
log L(0) = _Ezln(zﬂft/u) - EZUUH ft/%—lnt/t—l > (71)
=1

t=1

32 Esta expresion es el resultado de aplicarle el operador vec a (Py) y teniendo en cuenta que

vec(ABC) = ('C ® A)-vec(B)



Resumen del Algoritmo del Filtro de Kalman

ﬂO/O’ PO/O’ I (9)

[l <

B =u+FB

ﬂ 1
P = FPo o F'+Q
a
Mo = Yo = Yoo = Y —H B — Az
a
ft/t—l = HtPt/t—lHt '+R
a
1 n 1 ’ -1
logL(0) = _Eln((Z”) | ft/t1|)_51n77 v o
iy
B = B + P Hy ’ftt/;lflnt/t—l
iy
Pt/t = Pt/t—l - Pt/t—lHt ’ft7tl—1HtPt/t—1’

ﬂ t-1 =t

s 1 _
logL(0) = _Ezln(zﬂft/t—l) - Eznt/t—l foeihss
t=1 t=1



ANEXO 3.7: Resultados de las estimaciones de las diferentes alternativas de indicador
adelantado para la inflacion.

Tabla 1: Coeficientes de correlacion simple entre las propuestas de indicador adelantado y las
variables que lo conforman.

Variable
Indicador Cambiaria Nivel de Monetaria
Actividad
INDA 0.517 0.283 0.479
INDB 0.511 -0.245 0.454
INDC 0.308 0.211 0.441
INDD 0.276 -0.249 0.422

Tabla 2: Andlisis de las relaciones lineales entre los indicadores propuestos y las tasas de
crecimiento de la inflacion interanual.

Causalidad de

Indicador Clasificacion Meses de Adelanto Granger
Propuesto (Coeficiente de Nivel significancia™

correlacion) rezago:3
INDA Adelantado 3 (0.3910) 0.003/0.209
INDB Adelantado 3 (0.3739) 0.003/0.241
INDC Adelantado 3 (0.3588) 0.005/0.240
INDD Adelantado 3 (0.3653) 0.003/0.155

(1) El nivel de significancia se corresponde con el siguiente orden: indicador alternativo no causa en el
sentido de Granger a la inflacién/ la inflacién no causa en el sentido de Granger a la variable candidata.

Tabla 3: Niveles de significatividad obtenidos en los Test de causalidad de Granger a los
indicadores seleccionados.

INDA INDB INDC INDD
Rezagos
2 0.007/0.196 0.024/0.206 0.019/0.199 0.019/0.197
3 0.003/0.209 0.003/0.241 0.004/0.240 0.003/0.155
4 0.004/0.175 0.005/0.208 0.012/0.335 0.006/0.222
5 0.006/0.242 0.005/0.264 0.018/0.316 0.007/0.192
6 0.009/0.216 0.011/0.256 0.004/0.308 0.015/0.213
7 0.003/0.326 0.002/0.369 0.010/0.514 0.004/0.381
8 0.001/0.221 0.000/0.254 0.005/0.302 0.002/0.188
9 0.002/0.357 0.001/0.340 0.001/0.312 0.005/0.232
10 0.006/0.159 0.003/0.103 0.033/0.096 0.014/0.769
11 0.010/0.112 0.009/0.070 0.064/0.032 0.029/0.037
12 0.010/0.245 0.007/0.279 0.072/0.132 0.029/0.085




ANEXO 3.8: Estimacion del indicador adelantado INDA.

Para estimar la trayectoria del componente comun entre las variables NT ¢, TEM y M1A,

es decir, la propuesta de indicador adelantado de la inflacion INDA, el modelo Espacio-

Estado se represento de la siguiente manera:

Ecuacion de medida.

NT . y, 01 0 0 0 O
TEM [=|y, 0 0 0 1 0 0
MIA, 7 0.0 0 0 0 1
Ay, = Hp,)
Ecuacion de transicion
[INDA, ] [d, ¢, O 0
INDA ,_, 1 0 0 0
e | |0 0 1 0
ey | | O 0 0
€11 0 0 0 0
€3t 0 0 0 0
| e ][O0 0 0
(ﬂt = Fﬂtfl +Vt)

o o O

oS O

oS O o O

[ INDA, ]
INDA __,

[INDA ;| [ w,
INDA _, 0
€l €1t

y €12 N 0
€211 €t
€2 0
€311 €3t

| €2 | L O

(72)

(73)

La estimacion de los parametros asociados al componente comun, en este caso INDA se

presenta en la tabla 9.

Tabla 9: Resultados de la estimacion de los parametros de la alternativa INDA de indicador

adelantado de la inflacion.

Variable Parametros Estimacion Error Estandar Probabilidad
Neto 71 0.629951 0.053869 0.0000
TCM Y2 0.464003 0.117033 0.0001
M1A V3 0.782480 0.053869 0.0000







