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SINTESIS

La presente investigacion propone un esquema de politica monetaria para su
utilizacion por el Banco Central de Cuba (BCC) en el nuevo escenario que plantea

la actualizacion del modelo econdmico cubano.

Para ello se estudian los principales referentes teéricos y practicos referidos al
disefio de la politica monetaria, desde la critica de la economia politica marxista y
la macroeconomia convencional. A su vez, se discuten las caracteristicas

fundamentales del entorno monetario cubano.

El esquema de politica monetaria que se propone es un esquema de metas sobre
agregados monetarios con tres niveles de analisis: (i) la economia en su conjunto,
(i) el sector de la poblacion y (iii) el mercado interbancario. La investigacion
fundamenta la seleccién del esquema y sus objetivos, propone una metodologia
para la programacion monetaria y estudia los instrumentos de politica con que

cuenta el BCC y su posible evolucion.

El esquema tiene la particularidad de no disefiarse para un entorno estatico. La
evolucion del proceso de reordenamiento del entorno monetario cubano, asi como
el desarrollo del sistema financiero permitiran paulatinamente el transito hacia: (i)
el mayor uso de instrumentos indirectos, (ii) el consecuente establecimiento de
objetivos operativos asociados al mercado interbancario, y (iii) la eliminacion del

analisis particular del sector de la poblacion.



INDICE

INTRODUGCCION ...ttt 1

1. FUNDAMENTOS PARA EL DISENO DE LA POLITICA MONETARIA:

DEBATE TEORICO Y EXPERIENCIA INTERNACIONAL ......oooviieeeeeeeeeee. 8
1.1. La politica monetaria y la teoria marxista del valor ..................cc.coee. 9
1.1.1. Comprension marxista de las categorias monetarias .................... 9
1.1.2. La politica monetaria en la construccion del socialismo .............. 14
1.2. Eleccién del esquema de politica monetaria..........cccoeeeeeevvieeiiiiiieeeeeenn. 18
1.2.1. Determinantes del disefio de la politica monetaria ...................... 19
1.2.2. Principales esquemas reconocidos por la literatura..................... 26
1.3. Instrumentacion de la politica monetaria...........cccccceeeiiiieeiviieiciiee e, 33
1.3.1. Objetivos operativos y reglas de politica...........ccccevvveeiiiieeeinnnnnn, 34
1.3.2. Instrumentos de PolitiCa........ccooveeeiiiiiiiiiiii e 40
1.4. Reflexiones y lecciones de politiCa........cccoeeeevviieiiiiiiiiiieeeecceeee e, 44

2. ENTORNO MONETARIO E INSTITUCIONALIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA EN CUBA .. ..o 48

2.1. Particularidades del entorno monetario cubano .........ccoveveeeeeieeieeeiinenn.. 48

2.1.1. Régimen cambiario dual ...............oovviiiiiiiiiiiiiice e 49



2.1.2. Relaciones monetario-merCantileS. ... ..o, 55

2.2. Marco institucional de la politica monetaria...........ccccccoeeviiiiiiiiieiiiieennnns 61
2.2.1. Caracterizacion general del sistema financiero ..............cccceeee.... 61
2.2.2. Disefio actual de la politica monetaria...........cccccceeeeeiiiiiiiiiiienenn. 72

2.3. Hacia un nuevo entorno MONETANO ......cooevvriiiiieieiieeee e 78

3. PROPUESTA DE ESQUEMA GENERAL DE POLITICA MONETARIA PARA

LA ECONOMIA CUBANA ..ottt ese s 83
3.1. Fundamentacion del esquema monetario formulado ...............cccovvvvnnnn. 83
3.1.1. Emision y desequilibrios monetarios en la economia cubana...... 84

3.1.2. Descripcion del esquema general de politica monetaria.............. 93

3.2. Metodologia para la programacion monetaria...........ccccceeeeeeeeeeeeeennnnnnnnn 98
3.2.1. Andlisis general del equilibrio monetario...........cccceeeeeeevvveeiiinnnnnnn. 98

3.2.2. Equilibrio monetario en la poblacion ...........ccccccceeeiiiieevveeiiinn. 105

3.2.3. Administracion de la liquidez interbancaria...............ccccccevvvvunnnnn. 109

3.3. Instrumentos de politica monetaria ..............cceeeiiieeeiiieeiicie e 114
3.3.1. Instrumentos CONVENCIONAIES ............oevvieeiiiiiiiiiiiiiieie e 114

3.3.2. OtroS iNSLIUMENTOS. .....uuiiiiiiieeeiiiiiiiiee et 119
CONGCLUSIONES ... e e e e e e e enaans 124
RECOMENDACIONES ...ttt e e e e eeeaaas 128
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ........cceieieeieee e 130

ANEXOS .o 141



Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

INTRODUCCION

Uno de los principales retos de la construccion del socialismo en Cuba radica en
articular un sistema monetario que genere el ambiente y los incentivos idoneos
para el desarrollo productivo. Aunque la literatura reconoce que los fenémenos
monetarios no determinan el comportamiento de las variables reales en el largo
plazo, la disfuncionalidad del sistema monetario puede “ahogar” el normal
desenvolvimiento de la esfera real de la economia, agudizando sus

contradicciones.

Por ello, dentro del proceso de actualizaciéon del modelo econémico cubano se ha
enfatizado en el reordenamiento del entorno monetario, entendido como el
conjunto de medidas dirigidas a establecer una coherencia en el sistema de
precios, desarrollar mercados que trasmitan sefiales e incentivos positivos, contar
con variables econdmicas con fundamento real, dar validez a la tasa de interés
como costo del dinero en la economia, promover el uso efectivo de instrumentos
indirectos y colocar, a través del restablecimiento de sus funciones, a la moneda

nacional como centro de gravedad del sistema monetario cubano.

Dicho conjunto de transformaciones sobrepasan, pero no contradicen el objetivo
de eliminar la dualidad monetaria y cambiaria. La unificacibn de monedas vy tipos
de cambio constituye un paso trascendental y necesario, pero no suficiente. En la
definicion de muchos de estos fendbmenos han abundado Hidalgo, Tabares, &

Doimeadios (2002), Vidal (2007), Hidalgo (2008), Pérez C. (2011), y otros autores.
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En consecuencia, la actualizacion del modelo econémico cubano promovera la
transicibn paulatina hacia un nuevo escenario marcado por la unificacion
monetaria y cambiaria, una menor segmentacion de mercados, la flexibilizacion de
los controles de precios, una mayor autonomia empresarial, asi como el desarrollo

del sistema de pagos y los mercados financieros.

En este nuevo escenario las herramientas analiticas y de politica que actualmente
utiliza el Banco Central de Cuba (BCC) seran insuficientes y se necesitara del

desarrollo de otras méas abarcadoras e integrales.

Los principales antecedentes en el estudio de la forma en que el BCC conduce la
politica monetaria son las tesis de doctorado de Vidal (2007) y Pérez (2011).
Ambos trabajos centran su andlisis en el sector de la poblacion, dado que es el
segmento donde operan mecanismos de oferta y demanda y donde, por tanto,

tienen un efecto mas claro los analisis e instrumentos de politica.

Sin embargo, aun cuando no se manifiestan a partir de indicadores tradicionales,
los desequilibrios monetarios en el sector estatal pueden generar potenciales
presiones inflacionarias, deteriorar la convertibilidad de la moneda nacional y
afectar el desenvolvimiento del sistema de pagos. Las implicaciones de esta vision
segmentada de la politica monetaria ha sido discutida en varias investigaciones
precedentes (Hidalgo, Tabares, & Doimeadios (2002), Pérez C. (2011), Hidalgo

(2015), Hidalgo & Leon (2015), entre otros).

En la medida en que se transite hacia el nuevo escenario de la economia, los
desequilibrios monetarios en el sector estatal tendran un efecto mas visible, a la

vez que seran mayores las relaciones entre segmentos.
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Por tanto, el objetivo explicito de la actualizacion del modelo econémico de colocar
a la moneda nacional en el centro de la planificacion y hacer valer sus funciones,
implica para el BCC la necesidad de formular un esquema general de politica

monetaria que amplie el marco de analisis hacia la economia en su conjunto.

Ello, sin embargo, no se puede alcanzar a partir de una copia mecanica e intuitiva
de los manuales convencionales, sino que se necesita congeniar: i) los desarrollos
y conceptos aceptados por la teoria convencional; ii) la necesidad de actualizar la
politica monetaria desde la teoria marxista y los imperativos de la construccion
socialista; y iii) la interpretacion del entorno monetario cubano actual, su posible
evolucion, el marco institucional en que se desarrolla y sus implicaciones de

politica.
Problema cientifico

¢, Cudl debe ser el esquema de politica monetaria en el nuevo escenario de la

economia cubana?
Objetivo general

Disefiar un esquema de politica monetaria que integre, desde una vision Unica, el
analisis por segmentos (estatal y de la poblacion) en el nuevo escenario de la

economia cubana.
Objetivos especificos

1. Sistematizar los fundamentos que, desde la critica de la economia politica y la

economia convencional, definen el disefio de la politica monetaria.

2. Caracterizar los principales elementos del entorno macroeconémico e

institucional necesarios para el disefio de la politica monetaria en Cuba.
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3. Determinar los objetivos, reglas de politica y herramientas que componen el

esquema general de politica monetaria en Cuba.

Los objetivos especificos se abordan en los tres capitulos que estructuran la tesis.
El objetivo especifico uno (capitulo uno) proporciona el marco teérico de la
investigacion. El objetivo especifico dos (capitulo dos) provee el analisis del marco
institucional de la politica monetaria en Cuba. El objetivo especifico tres (capitulo

tres) aporta el resultado de investigacion.

Hipotesis

El esquema general de politica monetaria, al conjugar el andlisis de la estabilidad
monetaria para toda la economia con el enfoque particular hacia el sector de la
poblacion, permite dotar al banco central de las herramientas necesarias para la

gestion del equilibrio monetario en el escenario que plantea la actualizacion del

modelo econémico cubano.

Tal hipétesis sera verificada fundamentalmente mediante el analisis
macroecondémico, asi como el método de investigacion de la economia politica
marxista y su sistema categorial. Se realiza una extensa revision, consulta y
utilizacion de bibliografia, tanto desde la teoria marxista clasica y contemporanea
como de la teoria convencional (antes y después de la crisis de 2008t). También

se incluye la bibliografia producida por investigadores cubanos.

La disponibilidad de estadisticas en el sector estatal es escasa, a la vez que son
muy poco transparentes los mecanismos de trasmision en este segmento. Es por
ello que, aunque se apela a métodos econométricos para apoyar la

fundamentacion del esquema de politica propuesto, se presentan en los anexos.

! Crisis que se desat6 con el colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos en 2006, cuyas
repercusiones afectaron gravemente desde 2008 al sistema financiero y la economia mundial.
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Como novedad cientifica de la investigacion resalta la proposicion de un
esquema de politica monetaria para toda la economia, cuestion que no es
abordada por las dos investigaciones precedentes que estudian el disefio de la

politica monetaria en Cuba (Vidal (2007) y Pérez C. (2011)).

Adicionalmente, se propone utilizar este esquema en el trénsito paulatino hacia un
escenario monetario diferente, marcado por las transformaciones asociadas a la
actualizacion del modelo econémico cubano (unificacibn monetaria y cambiaria,
menor segmentacion de mercados, flexibilizacién de los controles de precios,

mayor autonomia empresarial, desarrollo del sistema financiero, etc.).

El BCC no cuenta en la actualidad con un esquema de politica monetaria para la
economia en su conjunto. En funcion de ello, el aporte practico fundamental
consiste en la formalizacion tedrica de acciones, politicas y estrategias llevadas a

cabo o que podrian implementarse por el BCC.

El autor ha trabajado durante los ultimos seis afios como especialista de la
Direccion de Politica Monetaria de esta institucion, por lo que la tesis refleja las

experiencias y conocimientos adquiridos en este periodo.

A su vez, a partir del analisis de la economia politica marxista la investigacion
discute el contenido de las categorias mercantiles y las implicaciones para los
procesos de construccion socialista. Ello permite ponderar la importancia de las
relaciones monetario-mercantiles y realizar una caracterizacion del entorno
monetario que sitla a la incapacidad de la moneda nacional para cumplir sus
funciones como uno de los principales lastres que “estrangula” el mecanismo

econdmico cubano.
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En més detalles, los tres capitulos de la tesis abordan los siguientes topicos. En el
capitulo uno se definen los principales elementos que, desde el punto de vista de
la critica de la economia politica y la teoria econémica, deben tenerse en cuenta

para el disefio de la politica monetaria en Cuba.

Dos elementos resultan novedosos: la discusion de los temas monetarios desde la
economia politica marxista y la sistematizacion del debate generado a raiz de la

crisis de 2008 sobre el disefio e instrumentacion de la politica monetaria.

En el capitulo dos se analiza el entorno monetario y la institucionalidad de la
politica monetaria en Cuba, con el objetivo de definir sus principales deficiencias y
plantear los ejes fundamentales en los cuales debe basarse el nuevo escenario

monetario.

La descripcion del entorno monetario se centrara en el estudio de por qué el
dinero no cumple a cabalidad sus funciones en la economia cubana. El analisis del
marco institucional se dirigira al sistema financiero, el esquema actual de politica y

otras particularidades del entorno monetario.

El capitulo tres integra los elementos que, a partir de la revision de la teoria y la
experiencia internacional en el capitulo uno, se consideran mas apropiados para el
disefio de un esquema general de politica monetaria, en funcion de las

particularidades del entorno monetario definidas en el capitulo dos.

Para ello se fundamenta la elecciéon de los obijetivos finales e intermedios, se
presenta una metodologia de programacion monetaria, y se revisa la bateria

actual de instrumentos de politica del BCC y su potencial desarrollo.



1. FUNDAMENTOS PARA EL DISENO DE LA POLITICA
MONETARIA: DEBATE TEORICO Y EXPERIENCIA
INTERNACIONAL
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1. FUNDAMENTOS PARA EL DISENO DE LA POLITICA
MONETARIA: DEBATE TEORICO Y EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

Este capitulo persigue sistematizar un grupo de regularidades sobre el diseiio de
la politica monetaria que pueda ser Gtil al propdsito de elaborar una propuesta
para Cuba. Para ello se ha seguido una linea expositiva que discute, de lo general
a lo particular y en tres diferentes planos de analisis, i) los objetivos ultimos de la
politica monetaria, ii) el disefio de la estrategia de politica y iii) las herramientas

gue permiten instrumentar dicha estrategia.

En funcion de este ordenamiento metodologico, en el primer epigrafe se esbozan
algunos fundamentos que debe seguir la politica monetaria en los procesos de
construccion socialista. La base para este andlisis parte, naturalmente, de la critica
de la economia politica marxista y su vision de los fenbmenos monetarios. En el
segundo epigrafe se resume el debate y la experiencia internacional en cuanto a
la eleccion de las estrategias de politica monetaria, mientras que en el tercer
epigrafe se describen las principales reglas y herramientas de politica con que
cuentan los bancos centrales, asi como los criterios a tener en cuenta para su
utilizacion. En el cuarto epigrafe se muestra un grupo de reflexiones gue sintetizan

las principales conclusiones de los tres apartados anteriores.
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1.1. La politica monetariay la teoria marxista del valor

Los bancos centrales han alcanzado un amplio desarrollo instrumental, teérico e
institucional, basado en el protagonismo de la politica monetaria durante los
ultimos 40 afios en la gestidon de los equilibrios macroeconémicos. Sin embargo, a
la hora de analizar como utilizar estas herramientas en los marcos de un proceso
de construccion socialista, no se deben soslayar las diferencias tedricas existentes
entre la economia politica marxista y el cuerpo de pensamiento que sostiene la

conduccién de la politica monetaria en la actualidad.

La comprension de los fendmenos monetarios desde la vision marxista descansa
en los postulados de su teoria del valor. En base a ello, hay dos cuestiones que es
preciso situar en contexto: i) la interpretacion marxista de categorias monetarias
como el dinero, los precios y la inflacion monetaria? y ii) el papel de la politica
monetaria en la construccidon socialista en base al rol que se le otorga en este

proceso al dinero y las relaciones monetario-mercantiles.

1.1.1. Comprension marxista de las categorias monetarias

En la actividad cotidiana es comun observar que las mercancias se intercambian
como equivalentes, el dinero circula y el capital se acumula. Es como si estos
elementos motorizaran automaticamente la reproduccion econoémica, sin ninguna
intervencion de los hombres. La teoria marxista del valor es una critica a este
fetichismo y al ocultamiento de las relaciones sociales que viabilizan la

acumulacion del capital y la distribucién de la ganancia (Katz, 2000).

2 La inflacion monetaria o de demanda no es la Gnica fuente de crecimiento de los precios. La
teoria convencional estudia adem@s las expectativas y los shocks de oferta. Otras escuelas de
pensamiento han mostrado cémo la estructura productiva y distributiva en mercados emergentes
también genera presiones inflacionarias. Los bancos centrales se encargan especificamente de la
inflacion monetaria y, dada la preponderancia del sector financiero, de la inflacion de expectativas.
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La teoria monetaria convencional no es una teoria del valor, sino de la
manifestacion de los fendmenos monetarios en la esfera de la circulacién. Como
cuerpo de pensamiento es capaz de dar respuesta a muchas interrogantes
complejas y, en la practica, ha logrado un amplio desarrollo instrumental. Sin
embargo, al moverse en un distinto plano de analisis no puede arrojar luces sobre

el rol del dinero y en especial del capital en el patron de acumulacion.

Desde la perspectiva marxista la mercancia, el dinero y el capital no son simples
instrumentos técnicos del proceso econémico, sino expresiones de relaciones de
produccion capitalistas. La mercancia y el dinero constituyen dos modalidades de
un mismo proceso de intercambio, que requiere el desdoblamiento de la forma
mercantil del producto en su forma monetaria, para que el trabajo abstracto
contenido en las diferentes mercancias pueda valuarse a través de un mismo
equivalente general. Es precisamente la centralidad del valor en la teoria marxista

lo que explica las fundamentales diferencias respecto a la vision convencional.

En primer lugar, Marx se separa de las concepciones neoclasicas sobre las
funciones del dinero. Entiende el signo monetario como una relacion social
producto del desarrollo de la produccion mercantil, dividendo su analisis en
funciones esenciales (medida del valor® y medio de circulacion?) y derivadas de su
desarrollo histérico (medio de atesoramiento, medio de pago y dinero mundial). La
economia convencional analiza sus funciones (medio de cambio, unidad de cuenta

y depdsito de valor) desde una perspectiva ahistérica y universal.

3 Antes de que se produzca el cambio, deben ser determinadas sus proporciones en funcién de las
magnitudes del valor de las mercancias. De ahi que toda transaccion mercantil comience por
establecer la magnitud de sus valores. La funcién original del dinero es la de medida del valor.

4 El productor primero cambia su mercancia por dinero, y después, este dinero lo cambia por otra
mercancia que necesita como consumidor. El dinero actia no como simple intermediario sino
también como eslabén de enlace entre un gran nimero de productores.

10
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Marx asume que la primera y principal funcion del dinero es la de medida del valor,
mientras que la de medio de circulacion permite reproducir la circulacion de
mercancias y conecta el trabajo desplegado individualmente por los productores.
La economia convencional, en cambio, le llama unidad de cuenta a la primera en
un nivel inferior de importancia y asociada a una relacion aritmética de
equiparacién de unas mercancias con otras, mientras considera que la funcién de
medio de cambio resuelve el problema de la “doble coincidencia de intereses” en

la circulacion y evita costos mayores en las transacciones.

En segundo lugar, Marx destaca explicitamente que su teoria incluye una ley de
formacion de los precios basada en el valor. Los precios de los bienes surgen
del trabajo abstracto invertido en su produccién y no de una sumatoria de “costos

diversos” (del trabajo, del capital, del financiamiento, de los insumos).

Al interior de cada sector, la ley del valor explica la formacién de los precios a
partir del establecimiento de una magnitud social dominante (y referencial de las
magnitudes individuales), que se establece en torno a la productividad de las
empresas que predominan en la oferta de la rama. Este nivel de productividad
premia y castiga respectivamente a las empresas que economizan o derrochan

trabajo social.

A escala de toda la economia, la ley del valor explica el sentido de la redistribucion
de la plusvalia que (como tendencia) se dirige hacia los sectores de mayor
composicion organica. De esta manera, se forma una ganancia media que
asegura la remuneracibn a cada empresario en proporcion a su capital

adelantado® (Katz, 2000).

5 Este proceso (concebido en torno a los precios de produccion) es un andlisis tedrico y explicativo
de la dinamica observable en los precios de mercado, que oscilan segun los movimientos de la

11
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En tercer lugar, la teoria marxista del valor permite una reinterpretacion de la
inflacibn monetaria. Marx define que la cantidad de dinero necesaria para
asegurar la circulacion de mercancias (M) debe equivaler a la suma de los precios
de todas las mercancias (3 P), divididas por el promedio de ciclos de la circulacion

de una unidad monetaria (V). Mateméaticamente quedaria expresado como sigue:

P
M == (1.2)

Con la formulacién de esta ley (a la que llama ley general de la circulacién), Marx
invierte la hipétesis cuantitativista de Hume®, al determinar que: “...dada la suma
de valor de las mercancias y dado el ritmo medio de su metamorfosis, la cantidad

de dinero o de material dinero circulante depende de su propio valor” (Marx, 1973).

Marx ve en el oro o los metales subsidiarios: “...una mercancia especial que tiene
su propio valor intrinseco: tiene valor porque tiene trabajo.” (Marx, 1989). En
eépoca del dinero metalico, el precio se incrementaba Unicamente por una menor
productividad en la produccién de mercancias o una mayor productividad en la
produccion de oro. Por ello, segun la ley general de la circulacion, son los precios

(como forma monetaria del valor) los que determinan la cantidad de dinero.

Sin embargo, con la aparicion del papel moneda (cuyo valor no esta asociado al
trabajo sino a su funcién de equivalente universal) surge una doble causalidad. A
la vez que los precios determinan la cantidad de dinero segun la ley general de la
circulacion, el Estado tiene la posibilidad de hacer crecer los precios por un

aumento del volumen de papel moneda (no asociado a cambios de productividad).

oferta y la demanda. Cuando existen limitaciones a la movilidad del capital y aparecen los precios
de monopolio cambian muchos aspectos de este proceso, pero no se altera el principio de
formacion de los precios en base al valor.

6 David Hume, uno de los primeros cuantitativistas, consideraba que los precios de las mercancias
en un pais estan determinados por la cantidad de dinero que se encuentra en él.

12
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En funcion de ello, Marx enuncia la ley de la cantidad de papel moneda necesaria
en la circulacion, con la que establece la responsabilidad del Estado de hacer
corresponder la emision de billetes con la cantidad de oro que en su ausencia
circularia. En otras palabras, el Estado debe garantizar que los movimientos del
dinero, tanto en su funcién de medio de circulacion como medida de valor’, se

correspondan con lo que de ello demande el proceso de produccién.

Con el desarrollo del capitalismo, el peligro de que el Estado emita directamente
cantidades de papel moneda que no se corresponden con las necesidades de la
circulacion es superado por los riesgos de una expansion desmedida del crédito y
el sector financiero. El crédito infla la demanda presente a cuenta de los ingresos
futuros, incrementando los riesgos de superproduccion en el mediano plazo. En
correspondencia, la responsabilidad del Estado en cumplir la ley de la cantidad de
papel moneda necesaria no se reduce Unicamente a la emision monetaria directa,

sino también a las acciones de politica que limitan el crecimiento del crédito®.

En base a este enfoque tedrico se puede redefinir la inflacion monetaria como el
proceso de depreciacion de la moneda cuando el Estado no garantiza la ley
especifica de su respaldo en la circulacién, provocando un incremento nominal de
los precios sin que se haya producido un aumento en el valor. La inflacion
monetaria muestra un desequilibrio entre la produccion y la circulacién y un

aparente divorcio entre los valores y los precios (Rodriguez J. d., 2006).

7 Si en sus funciones esenciales (medida del valor y medio de circulacion) los desequilibrios
monetarios se expresan en el precio de las mercancias, en sus funciones histéricas se expresan
en la tasa de interés (medio de atesoramiento y de pago) y el tipo de cambio (dinero mundial). Ello
seria coherente con el desplazamiento de la politica monetaria a otros objetivos e instrumentos.

8 Marx ajusta la ley general de la circulacién al incluir el papel del crédito. La cantidad de dinero

serd igual a la suma de los precios de las mercancias (3; P), menos el valor de las que se venden a

crédito (m), mas los pagos de las letras de cambio con plazo vencido (Pv), menos los pagos que se

compensan reciprocamente (d), y todo ello dividido entre la velocidad de rotacién del dinero (V):
YXP—-—m+ (Pv—d)

M =
V
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La interpretacion de la inflacion monetaria como expresion de los desequilibrios
entre las esferas de la circulacion y la produccion, supone también una
reinterpretacion de sus costos mas alla de problemas “transaccionales”™. Desde
esta perspectiva, los costos de la inflacibn monetaria estarian asociados a la
disfuncionalidad de la ley del valor cuando el Estado incumple su compromiso de

garantizar la emision del circulante.

La desconexion entre la emisién monetaria y las necesidades de la circulacién
afecta la funcion del valor como medida del trabajo y el consumo, dando sefiales
distorsionadas para la toma de decisiones macro y microeconomicas. A Su vez,
tiene efectos distributivos al ajustarse los salarios nominal (por una medida
errénea del trabajo) y realmente (por una disminucion de los salarios reales). Por
otro lado, se deterioraria la funcién de los precios como patrones de referencia de
productividad internacional. Por ultimo, la variacion de los precios no debida a
cambios en la productividad favorece la puja distributiva entre el trabajo y el capital

a favor de este ultimo, asi como la trasformacion del dinero en capital.

1.1.2. La politica monetaria en la construccion del socialismo

Un terreno de discusidbn no menos importante acerca de la ley del valor esta
referido a la forma en que se transforma o extingue durante la construccion
socialista. El debate entre quienes postulan su perdurabilidad o su progresiva
desaparicion ha pasado a segundo plano desde la implosion del “bloque

soviético”, pero esta controversia no es accesoria ni prescindible (Katz, 2000).

9 Mishkin (2007) defiende que la inflacién afecta el rol del dinero como medio de intercambio al
actuar como un impuesto sobre las tenencias en efectivo, lleva a una sobreinversién en el sector
financiero, provoca incertidumbre sobre los precios relativos y futuros, provoca (cuando es
imprevista) redistribuciones de riqueza y dificulta la planificacion financiera. Dada su concepcion
del dinero, la teoria convencional no identifica los costos de inflaciébn generados por la no
correspondencia entre valores y precios.
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Desde finales de los 60°s los economistas marxistas han aceptado la necesidad
de las relaciones monetario-mercantiles en los procesos de construccion
socialista, dada la permanencia de la division social del trabajo, el insuficiente
desarrollo de las fuerzas productivas y la imposibilidad de lograr una expresion

directa del caracter social del trabajo!° (Rodriguez J. L., 2015).

En el socialismo, incluso en los sectores donde no existe propiedad privada, el
trabajo no puede medirse directamente en unidades de tiempo ni en la cantidad de
unidades producidas. La comparacién entre si de estos trabajos diferentes hace
necesario acudir a un denominador comun que permita expresar indirectamente
dicha comparacion en iguales unidades de medida. Este factor comun es el valor,

gue se expresa en el precio a través de las relaciones monetario-mercantiles.

Por otra parte, el nivel de desarrollo de las fuerzas productivas en la fase socialista
no es suficiente para garantizar a todos los ciudadanos la satisfaccion de sus
crecientes necesidades materiales y espirituales. En ello reside la base de la
existencia de la distribucion con arreglo al trabajo. Estos mecanismos de

distribucion se establecen también en base a la ley del valor (Pérez C. , 2011).

Méas alla de utilizar el dinero como medida del valor, del trabajo y del consumo, la
construccion socialista no puede eliminar las relaciones de produccion e
intercambio mercantil, en tanto no desaparecen su base y su causa. En este
periodo continda la division social del trabajo y el aislamiento de los productores, y
el producto del trabajo sigue teniendo forma mercantil con el despliegue de todas

sus contradicciones (Mandel, 1975).

10 E| primer debate amplio se dio en la Unidn Soviética en los afios 20 del siglo pasado, alrededor
de las ideas de Preobazhenski. En los debates en torno a la reforma econémica en la URSS (1958
a 1965) se profundiza en como es posible que exista el mercado si no hay un predominio de la
propiedad privada. En Cuba, la polémica de principios de los 60, donde participaron Ernest Mandel,
Charles Bettelheim, Carlos R. Rodriguez y Ernesto Guevara, abordd estas cuestiones.
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Sin embargo, el funcionamiento de las relaciones monetario-mercantiles no
garantiza, por si solo, la correcta mediciébn del producto del trabajo. Las
experiencias conocidas de procesos de construccidén socialista revelan que el
establecimiento formal de estas relaciones no es condicion suficiente para que los

intercambios operen en base a la ley del valor.

Si en la economia se realizan actos de compra y venta pero, en Ultima instancia,
son las regulaciones administrativas las que determinan la toma de decisiones
microeconémicas y la asignacion de recursos; si las categorias mercantiles
carecen de contenido, no es posible regular la produccién social en base al tiempo
de trabajo necesario. La existencia de categorias sin contenido economico real
brinda el espacio propicio para el ejercicio de una politica voluntarista, en

detrimento de la conduccion y planificacion cientifica de la economia.

Solo si el signo monetario es capaz de cumplir a cabalidad sus funciones
(especialmente la de medida de valor) se puede generar el ambiente propicio para
una mayor eficiencia en la toma de decisiones macro y microeconomicas, el
cumplimiento de la ley de distribucidn correspondiente a esta etapa y la realizacion
economica de la propiedad socialista. En la construccion socialista, por tanto, las

relaciones mercantiles no han perdido vigencia (Pérez C. , 2011).

El proyecto socialista requiere abolir las relaciones mercantiles capitalistas, pero
no suprimir la forma mercado. Esta se conserva aunque sin adoptar el caracter
generalizado y prioritario que tiene en su forma capitalista. Es la sociedad en su
conjunto la que determina, mediante sus diversas formas de democracia, no solo
la naturaleza y el alcance de la planificacion, sino también el caracter y los limites

del mercado, asi como las relaciones mutuas entre ambos (Vazquez, 1991).
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Si aceptamos que el socialismo no puede prescindir del mercado en la actual
etapa, en tanto que tampoco debe perder sus rasgos esenciales de sociedad mas
solidaria, el dilema contemporaneo que se nos plantea es de limites y de
compatibilidad entre la accion de la ley del valor y la regulaciéon consciente de los
procesos econdmicos Yy sociales propios de una sociedad socialista (Gonzéalez

Gutiérrez, 2003).

El equilibrio entre planificacibn y mercado es clave, en tanto determina los
incentivos que operan en el mecanismo econdémico y su relacién con el desarrollo
de las fuerzas productivas. Por ello, aun cuando el dinero y las relaciones
mercantiles son un reflejo pasivo de los procesos de creacion de valor en la esfera
productiva, su disfuncionalidad puede comprometer la capacidad del modelo
economico para generar un crecimiento material que se corresponda con los

objetivos de desarrollo.

En base al examen de la teoria marxista del valor desarrollado en este epigrafe,
es posible definir algunos fundamentos de la politica monetaria en los procesos de

construccion socialista.

En primer lugar, en la construccion socialista las relaciones monetario-mercantiles
deben contribuir al cumplimiento de la ley valor y, con ello, a una medicion objetiva
del producto social del trabajo. En este escenario y bajo la circulacién del papel
moneda, el principal indicador de los desequilibrios monetarios es la inflacién. Se
reafirma entonces que el objetivo de politica monetaria es controlar la inflacién de
demanda mediante el control de los procesos de creacién de dinero. Ello supone
la posibilidad de utilizar el amplio instrumental convencional desarrollado por la
teoria convencional en base a los sustentos conceptuales marxistas, que reflejan

la esencia de las categorias mercantiles.
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En segundo lugar, este andlisis nos permite concluir que la inflacibn es un
fendmeno provocado por disimiles causas. La inflacibn monetaria o de demanda
seria la manifestaciéon de un desbalance entre la cantidad de dinero y las
necesidades de la circulacién, alterando el cumplimiento de las funciones del
dinero como medida del valor y medio de circulacion y, con ello, el desarrollo de

las relaciones monetario-mercantiles en base a la ley del valor.

Finalmente, el andlisis de la ley del valor en la construccién socialista resalta la
importancia de la funcionalidad del entorno monetario y su capacidad para
articular el sistema de incentivos econdémicos. La contribucion de las relaciones
monetario-mercantiles al mecanismo economico socialista se garantiza solo en la
medida en que: i) sean reales y no formales y ii) se gestione coherentemente su

relacion contradictoria con la planificacion.

La inoperancia del sistema monetario, ya sea por la incapacidad del dinero para
cumplir sus funciones o por errores en el disefio y conduccion de la politica

monetaria, puede “estrangular” el funcionamiento del mecanismo econdémico.

1.2. Eleccion del esquema de politica monetaria

Una vez definidos los fundamentos de la politica monetaria en funcion de los
objetivos y caracteristicas del modelo econdmico, es preciso seleccionar una
estrategia de politica. Para ello, y en base a la teoria convencional, existe una
vasta experiencia tedérica y practica que centra su atencion en la definicién de lo
gue se conoce como esquemas de politica monetaria. Estos esquemas son
diagramas analiticos que conceptualizan las relaciones entre instrumentos y
objetivos de politica y representan la base sobre la que descansa la vigilancia del

entorno macroecondmico y la toma de decisiones por los bancos centrales.
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Los bancos centrales utilizan sus instrumentos para accionar sobre determinadas
variables que pueden controlar con relativa precision en el corto plazo, conocidas
como objetivos operativos. Estos, a su vez, influyen sobre los objetivos
intermedios: variables que el banco central puede controlar con un considerable
rezago y menor grado de precision, y que tienen una relacion estable o al menos

predecible con el objetivo final de politica monetaria.

Los objetivos finales e intermedios del esquema definen el régimen monetario
escogido, mientras que los instrumentos y los objetivos operativos permiten la

instrumentacion de la politica monetaria (ver esquema 1.1).

Figura 1.1. Esquema de politica monetaria.

Instrumentacion de la politica Régimen monetario
Objetivos
intermedios
Instrumentos SRS Objetivos
operativos finales
Variables
indicativas

Fuente: elaboracion propia a partir de Badilla (1997) y Banda (2013).
1.2.1. Determinantes del disefio de la politica monetaria

A lo largo de la historia, los bancos centrales han cumplido tres objetivos finales
fundamentales: (i) mantener la estabilidad de precios, (i) mantener la estabilidad
financiera, asi como promover el desarrollo financiero de la sociedad y/o (iii)
apoyar las necesidades de financiamiento del Estado en tiempos de crisis o limitar

su poder de financiamiento en tiempos normales (Goodhart, 1989).
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El balance entre estos tres objetivos ha cambiado a través del tiempo. Sin
embargo, dado que en la actualidad hay consenso respecto al rol principal de los
bancos centrales en el control de la inflacion, lo que realmente define un esquema
de politica es la seleccidén de los objetivos intermedios. La opcién por uno u otro
depende, en términos generales, de tres elementos: (i) el régimen cambiario
adoptado, (ii) el ordenamiento institucional asociado a la politica monetaria, y (iii)

los mecanismos de transmision que operan en la economia.

El primer elemento a tener en cuenta es el régimen cambiario existente. En
relacién con ello, el dilema de la trinidad imposible!! sugiere que un pais no puede
tener al mismo tiempo tipo de cambio fijo, libre movimiento de capitales y una
politica monetaria autonoma. Krugman & Obstfeld (1995) definen las tres
alternativas posibles: un gobierno puede fijar su tipo de cambio sin debilitar la
politica monetaria, pero solo mediante el mantenimiento de controles de capital;
puede permitir la libre movilidad de capitales manteniendo la autonomia
monetaria, pero solo a expensas de dejar que el tipo de cambio fluctie; o puede
optar por permitir el libre movimiento de capitales y estabilizar el tipo de cambio,

pero solo si abandona cualquier posibilidad de gestionar el equilibrio monetario.

De acuerdo al andlisis de Mundell la eleccidn entre tipos de cambio fijo y flexible
depende de las fuentes de los shocks que regularmente percibe la economia y del
grado de movilidad del capital. En una economia abierta con movilidad de
capitales un tipo de cambio flexible permite un mejor ajuste frente a shocks reales,
mientras que un tipo de cambio fijo es deseable en el caso de shocks nominales

tales como un cambio en la demanda de dinero (Williamson, 2004).

11 Basada en el modelo Mundell-Fleming, la trinidad imposible tomo relevancia en la década de los
80’s, momento en el cual los controles de capital habian fracasado en muchos paises, y los
conflictos entre el tipo de cambio fijo y la autonomia de la politica monetaria eran visibles.
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A finales del siglo pasado la opinidn polarizé la eleccion, bajo el criterio de que
cualquier curso intermedio es mas vulnerable al ataque especulativo y la
inestabilidad. Esta visién llevé a la mayor parte de los paises desarrollados a optar

por un tipo de cambio flexible o integrarse a una unibn monetaria.

Sin embargo, los paises emergentes aun muestran problemas especiales para
aplicar esta dicotomia. En primer lugar, los casos de esquemas ultrafijos han
evitado las crisis monetarias, pero no las crisis bancarias, que son dificiles de
contener cuando no se cuenta con una autoridad monetaria que funcione como

prestamista de Ultima instancia o permita reaccionar ante shocks reales externos.

En segundo lugar, muchos paises emergentes (floten o no) padecen de la
incapacidad para financiarse en sus propias monedas a largo plazo o en los
mercados externos, debido a la existencia de débiles sistemas financieros e
historiales de alta inflacion. Este problema, conocido como pecado original,
conlleva a descalces de moneda y madurez que pueden provocar quiebras
bancarias y defaults de deuda ante variaciones bruscas del tipo de cambio

(Eichengreen, Hausmann, & Panizza, 2003).

Un tercer problema para los paises emergentes que flotan es que cuando la
indexacion es extendida o hay una historia de alta inflacion, las devaluaciones
pueden no tener los efectos esperados sobre la economia real. Puede haber un
elevado pass-through del tipo de cambio al nivel de precios o, en el caso del

pecado original, la devaluacion puede ser contractiva (Bordo, 2003).

Estos problemas sugieren que los arreglos intermedios pueden todavia tener un
rol importante en los paises emergentes, tomando en cuenta consideraciones
financieras, como el grado de sustitucion de la moneda, los niveles de dolarizacién

y la solidez del sistema bancario (Sachs, Tornell, & Velasco, 1996).
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Por su parte, el debate sobre los controles de capital, que desde hace tiempo
habia quedado relegado por considerarse anacrénico'?, se ha vuelto a establecer
con gran fuerza en la agenda politica y académica con posterioridad a la crisis de
2008. Se considera que la dependencia de flujos de capital muy volatiles en las
economias emergentes constituye una amenaza a la estabilidad financiera a corto

plazo y a su espacio para politicas econdémicas nacionales.

Para algunos autores el trilema ha mutado en un dilema: bajo el nivel actual de
volatilidad de los flujos transfronterizos y ante la ausencia de medidas regulatorias
internacionales, las politicas monetarias independientes de las economias
emergentes son posibles si y solo si las cuentas de capital se administran en algun
grado, directa o indirectamente, sin tener en cuenta el régimen del tipo de cambio

(Rey, 2014).

A pesar de diferencias conceptuales, todos los tedricos que defienden estos
controles reconocen algunos preceptos claves. En primer lugar, la regulacion de
los flujos de capital debe abarcar politicas multifacéticas (controles de capital'® y
regulaciones prudenciales'#), pues no basta con una sola medida para lograr
objetivos diversos. En segundo lugar, suele haber un alto grado de sinergia entre
esas medidas, asi como entre ellas y la politica macroeconémica (Magalhdes &

Fritz, 2016).

2 A finales del siglo pasado se generd un consenso a favor de la libre movilidad de capitales. Sus
defensores argumentaban que: i) el acceso a mercados financieros globales reduce costos
financieros e incentiva las reformas del mercado de capitales, ii) los impuestos a los flujos de corto
plazo no son necesarios si hay disciplina de mercado, iii) los controles son dificiles de implementar
y hacer cumplir en un mundo globalizado (Rey, 2014).

13 Los controles de capital se refieren a medidas para gestionar el volumen, la composicién o la
asignacion de los flujos de capital internacionales privados. Pueden estar dirigidos a las entradas o
las salidas. Ademas, pueden basarse en la tributacion o ser de tipo cuantitativo.

4 Las regulaciones financieras prudenciales se refieren a politicas y normas sobre suficiencia del
capital, los requisitos en materia de presentacion de informes o las restricciones sobre la capacidad
y los términos en que las instituciones financieras nacionales pueden aportar capital a
determinados tipos de proyectos.
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Otro elemento a tener en cuenta para el disefio de la politica monetaria, es el
ordenamiento institucional y su capacidad para garantizar la eficacia de la
politica. En los ultimos afios la nocion de los problemas de inconsistencia
temporal®®> llevd a un nUmero importante de progresos con respecto al
comportamiento de los bancos centrales, tales como la importancia de la

reputacion y el disefio institucional (Mishkin F. S., 2007).

En América Latina, un gran nimero de paises reformaron sus leyes de bancos
centrales en los Udltimos 15 afios'® como reflejo del consenso establecido al
respecto. Este consenso gira alrededor de cuatro pilares fundamentales: i)
mandato de los bancos centrales, ii) independencia political’, iii) autonomia

operativa, y iv) rendicion de cuentas ante la sociedad (Jacome, 2005).

Para cumplir con el mandato de estabilidad de precios, la reforma legal consagro
la independencia de los bancos centrales respecto al gobierno y al sector privado,
mientras la entrega de autonomia operacional se fundamento6 en la necesidad de
gue estos cuenten con los instrumentos necesarios para lograr sus objetivos. A la
autonomia operacional se sumé una severa restriccion, y hasta la prohibicion en
forma generalizada de que los bancos centrales financien a los gobiernos.
Asimismo, la reforma institucional incorporé provisiones que demandan de los

gobiernos mantener la integridad del capital del banco central (Jacome, 2005).

15 Cuando las expectativas de inflacién son bajas, los hacedores de politica pueden promover
politicas expansivas con el fin de impulsar el producto temporalmente. Como el publico sabe que
los politicos tienen este incentivo, el resultado final (inconsistencia temporal) sera un incremento en
los precios sin ningln resultado sobre el producto. Las reglas de politica son claves para evitar
estos fenébmenos. Dada la interaccién entre los agentes econémicos y los hacedores de politica, es
posible que su reputacion sea un buen sustituto de las reglas formales (Barro & Gordon, 1983)

16 Antes de la reforma, aunque la ley tipificaba a los bancos centrales de la regién como entidades
autébnomas, restringia el ejercicio independiente de sus funciones técnicas. Los bancos centrales
tenian un mandato amplio (ademas de la inflacion debian promover el crecimiento y el desarrollo).
Como consecuencia, tenian funciones similares a las de un banco de desarrollo (JAcome, 2005).

17 Segun Blinder (1999) un banco central independiente es aquel que: (i) tiene libertad para
perseguir sus objetivos y (ii) toma decisiones dificilmente revocables por otra instancia de gobierno.
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No obstante, la independencia de la banca central también ha sido ampliamente
cuestionada. Aunque existen argumentos convincentes a favor de la autonomia
operativa, no ocurre lo mismo con la independencia politica. La rendicion de
cuentas y la publicacién de sus estados financieros se establecié precisamente
como contrapeso a la independencia entregada a las autoridades monetarias

(Mishkin F. S., 2007).

A estas cuestiones mas abordadas por la literatura convencional habria que
agregar la dimension institucional en un sentido mas amplio, al considerar tanto
las instituciones formales (legislativas, ejecutivas, judiciales) y la capacidad de
gestion del aparato administrativo del Estado, como las normas y comportamiento
resultantes de la cultura productiva, social e idiosincratica que rigen en una
sociedad (Hidalgo y Barcelo, 2013). La capacidad de gestion del aparato
administrativo cobra vital importancia en economias emergentes, donde la eficacia
de la politica dependera crucialmente de la capacidad del Estado para ejercer un

control efectivo sobre sus propias instituciones (Morales, 1985).

El tercer elemento clave para la definicion de un esquema de politica monetaria es
la comprension de los mecanismos de transmision que operan en la economia.
La teoria cuantitativa del dinero'® constituye el consenso fundamental del
pensamiento convencional acerca de como la cantidad de dinero afecta el ingreso
nominal. Sin embargo, dicho consenso no signific6 que todos los economistas
suscribieran la vision de que el crecimiento monetario fuera la informacion mas
valiosa respecto a la inflacion, sino mas bien que la fuente ultima de la inflacién

era una politica monetaria abiertamente expansiva (Mishkin F. S., 2007).

18 La teoria cuantitativa del dinero sostiene, en términos muy simples, que los precios varian
proporcionalmente con la cantidad de dinero. Aunque fue defendida por varios autores desde el
siglo XVI, encuentra su primera formalizacién con la llamada ecuacidn cuantitativa de Irving Fisher
en 1911. Posteriormente fue desarrollada por la escuela de Cambridge y la monetarista.
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Los principales puntos de consenso y disenso respecto a esta vision estan
asociados al debate entre keynesianos y monetaristas. Dada su diferente visién
acerca de los efectos de la oferta monetaria sobre el ingreso nominal®®, los
mecanismos de ajuste del mercado y las expectativas?’, los monetaristas son
partidarios de una politica monetaria pasiva que garantice un crecimiento estable
de la cantidad de dinero, mientras que los keynesianos defienden el activismo de

la politica, aunque enfatizan en las potencialidades de la politica fiscal.

Durante la segunda mitad del siglo XX, la investigacion econémica convencional
avanzo en dos direcciones con el objetivo de zanjar este debate: (i) usar modelos
monetaristas de forma reducida?* mas complejos para probar la importancia del
dinero en la actividad economica, y (ii) desarrollar modelos estructurales que

permitieran una mejor comprension de los mecanismos de trasmision monetarios.

En el anexo 1 se resumen los principales canales de trasmisién que actualmente
describe la literatura. Factores tales como la intensidad de la intervencion en el
sistema financiero, el nivel de competitividad, profundidad y diversificacion de los
mercados de valores, los términos de los contratos financieros y laborales, los
flujos de capital, el grado de apertura y dolarizacién de la economia, entre otros,

condicionan el peso de uno u otro en la transmision de la politica monetaria.

19 Los keynesianos defendieron que la politica monetaria puede influir en: (i) el nivel de precios, (i)
el producto (via tasas de interés) cuando se aleja del producto potencial y (iii) la velocidad de
rotacion, cuando se produce la trampa de liquidez (la demanda de dinero es totalmente inelastica a
su oferta). Los monetaristas, en cambio, veian la demanda de dinero insensible a la tasa de interés,
por lo que afirmaban que la inflacion es “siempre y en todo momento un fenémeno monetario”.

20 |Los monetaristas creen que los desequilibrios en el mercado de trabajo y de bienes, cuando la
economia se aleja del pleno empleo, se pueden ajustar por si solos una vez que reaccionan los
salarios y los precios. Los keynesianos, por el contrario, creen que este mecanismo es muy lento,
como consecuencia de la rigidez en los salarios que imponen los contratos laborales y la rigidez en
los precios por contratos con proveedores. La critica de las expectativas racionales de Lucas
afadié elementos a este debate, pero mantuvo las posiciones esenciales de cada corriente.

21 Los modelos de forma reducida examinan los efectos de una variable sobre otra como si la
economia fuera una “caja negra”, cuyas relaciones indirectas no pueden verse.
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1.2.2. Principales esquemas reconocidos por la literatura

En base a estas posiciones tedricas los hacedores de politica han experimentado
una enorme variedad de estrategias puras y mixtas de politica monetaria. La
literatura reconoce, en términos generales, tres tipos de estrategias: (i) rigidas, (ii)

de anclaje y (iii) de objetivos directos (Banda, 2013).

Las estrategias rigidas implican la renuncia a la politica monetaria y cambiaria,
dado que queda fuera del control de las autoridades la emision de la moneda
doméstica. Este es el caso de experiencias como el patron oro, las cajas de

conversion, la dolarizacion total o la integracion a una union monetaria.

Las estrategias de anclaje escogen una variable intermedia (ancla) como indicador
del éxito de la politica monetaria??. Lo que marca cuantitativamente el resultado de
la politica es la meta sobre la variable intermedia. Dentro de estos esquemas, los

mas conocidos son los que fijan el tipo de cambio o los agregados monetarios.

Las estrategias de objetivos directos fijan una meta sobre el objetivo final y no
precisan de un objetivo intermedio (se basan en el seguimiento de mdltiples

indicadores). El inflation targeting es el mas conocido de estos esquemas.

Dentro de las dos Ultimas estrategias, el andlisis de la experiencia internacional se
centra en los esquemas mas utilizados: (i) anclas nominales sobre el tipo de
cambio, (i) anclas nominales sobre los agregados monetarios, (iii) inflation
targeting, (iv) ‘just do it” de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) y (V)

nominal GDP targeting.

22 Un compromiso institucional con un ancla nominal ofrece un balance al problema de la
inconsistencia temporal porque aclara que el banco central se orientard al largo plazo, promueve la
responsabilidad fiscal y ayuda a estabilizar las expectativas inflacionarias (Mishkin F. S., 2007).
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Mishkin F. S. (1998) define tres ventajas fundamentales de la adopcion de los
esquemas de anclas sobre el tipo de cambio. En primer lugar, el ancla sobre el
tipo de cambio fija la tasa de inflacién del comercio internacional de bienes. En
segundo lugar, si la tasa de cambio es creible, las expectativas de inflacién son
ancladas a la inflacion de la moneda de referencia. En tercer lugar, se provee una

regla de politica que evita los problemas de inconsistencia temporal.

Sin embargo, la literatura cuestiona la pérdida de autonomia de la politica
monetaria que se deriva de la adopcion de estos esquemas. A su vez, la
economia queda expuesta a shocks generados en el pais al cual se ha fijado el
tipo de cambio (dada la conexidn que existe entre las tasas de interés) y a ataques

especulativos sobre la moneda.

Todo ello hace mas vulnerable el sistema financiero e incrementa los riesgos de
ocurrencia de crisis cambiarias. El dafio en las hojas de balance producto de la
devaluacion, luego de las correspondientes crisis cambiarias, fue la principal
fuente de contraccion de la economia en Chile (1982), México (1994 y 1995) y el
sudeste asiatico (1997 y 1998) (Mishkin F. S., 1998).

Mishkin & Savastano (2002) estudiaron la experiencia de América Latina en la
adopcion de estos esquemas, a partir de lo cual sugieren que hay tres condiciones
necesarias para su éxito: (i) un sdlido sistema financiero y bancario, (ii)
disponibilidad de reservas internacionales y/o un prestamista de Ultima instancia y
(iif) consistentes y sustentables politicas fiscales. En base a ello sostienen que
estos regimenes pueden ser factibles como estrategia de politica monetaria en el
mediano plazo para los paises emergentes cuyas politicas e instituciones
econdmicas no le permiten tener un banco central independiente focalizado en

garantizar la estabilidad de precios
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Los esquemas de metas sobre agregados monetarios, por su parte, responden
a la propuesta de politica de Milton Friedman, consistente en una regla de
crecimiento constante anual de un agregado monetario. Su éxito depende de tres
importantes requisitos de partida: (i) debe existir una relacion fuerte y estable entre
el objetivo final y el agregado monetario, (ii) el agregado monetario debe ser
facilmente controlable por el banco central y (iii) debe habilitarse algiin mecanismo
de responsabilidad que evite grandes y sistematicas desviaciones de los objetivos

de politica (Mishkin & Savastano, 2002).

Fueron Alemania y Suiza los paises que asumieron el esquema con éxito por mas
de 20 afios. Sin embargo, no se acogieron estrictamente a la regla monetarista. En
primer lugar, se utilizo la programacion monetaria para calcular la meta de
crecimiento del agregado monetario. En segundo lugar, la consecucion del
objetivo de crecimiento del agregado monetario resultd ser flexible en la préactica,
con un margen de error en base a consideraciones sobre objetivos secundarios.
En tercer lugar, se demostr6 un fuerte compromiso de comunicacion de la

estrategia con el publico, lo que contribuy0 a afianzar el canal de las expectativas.

Mas alla de estos casos, las metas sobre agregados monetarios no tuvieron el
éxito esperado. La literatura atribuye dos causas fundamentales: (i) los esquemas
no se establecieron con apego al disefio original y/o (ii) la relacion entre los

agregados monetarios y los objetivos finales fue muy inestable desde entonces.

La desregulacion e innovacion financiera, el progreso en las telecomunicaciones,
las transacciones fuera de balance, asi como la liberalizacion de tasas de cambio,
tipos de interés y la cuenta de capitales, provocaron la reduccion de los limites
entre actividades bancarias y no bancarias y una mayor sustituibilidad entre

pasivos internos y externos, dificultando el control de los agregados monetarios.
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Numerosos estudios indican que, al menos en el corto plazo, la relacion entre los
agregados monetarios y el nivel de precios es difusa y, que de existir, esta relacién

estaria cefiida estrictamente al largo plazo (Vera, 2009).

La inestabilidad de la demanda de dinero caracteristica de economias
parcialmente dolarizadas hizo atn mas dificil el objetivo de controlar la liquidez. No
obstante, en estos casos es importante discernir las funciones de la moneda
nacional que son reemplazadas®. Si prevalece como medio fundamental de

circulacion existe espacio para una politica independiente (Armas, 2001).

Las principales ventajas de los esquemas de agregados monetarios sobre los
esquemas de tipo de cambio fijo radican en que: i) permiten al banco central
alcanzar objetivos de inflacion que pueden diferir de los de otros paises y ii) dan

cierta flexibilidad a la politica monetaria (Mishkin and Savastano, 2000).

A pesar de lo que frecuentemente se discute en medios académicos, ningun
banco central en América Latina ha practicado realmente metas sobre agregados
monetarios (Mishkin & Savastano, 2002). Esto se debe a que cuando los paises
industrializados estaban abandonando este esquema, los emergentes estaban
pasando a controlar la inflacion. Cuando la inflacibn cae a un solo digito y se
estabiliza, los agregados pierden informacion relevante y dejan de ser un indicador
util de los desequilibrios monetarios. Ello no quiere decir que los agregados no
hayan jugado un papel en la conduccién de la politica monetaria en la regién,

sobre todo en procesos hiperinflacionarios?4.

2 El proceso de reemplazar las diferentes funciones de la moneda nacional por una moneda
extranjera no es simétrico. La moneda nacional comienza perdiendo su rol como medio de
atesoramiento, luego como medida de valor y finalmente como medio de circulacion (Berg &
Borensztein, 2000).

24 En la practica, los bancos centrales latinoamericanos utilizaron agregados monetarios mientras
perseguian un conjunto de anclas nominales al unisono con un alto grado de discrecionalidad.
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Dada la creciente inestabilidad en la relacion entre los agregados monetarios y los
objetivos finales, muchos paises decidieron optar por esquemas de inflation
targeting desde los 90's del siglo pasado. El esquema se convirtié desde
entonces en el marco conceptual dominante bajo el cual los bancos centrales

conducen la politica monetaria, tanto en paises industrializados como emergentes.

Los esquemas de inflation targeting se caracterizan por: (i) el anuncio publico de
una meta de inflacibn numérica para el mediano plazo, (i) el compromiso
institucional con alcanzar dicha meta, (iii) una estrategia amplia e inclusiva de
informacion, (iv) trasparencia creciente de la estrategia de politica monetaria a
travées de la comunicacion con el publico y los mercados, y (v) creciente

responsabilidad del banco central por lograr sus objetivos (Mishkin F. S., 1998).

Un esquema de inflation targeting permite a la autoridad monetaria utilizar toda la
informacion disponible, y no solo una variable, para determinar el mejor escenario
de politica monetaria. Dado que un compromiso numérico de inflacion refuerza la
responsabilidad del banco central, estos esquemas tienen la capacidad de reducir
los problemas de inconsistencia temporal. Tres son los criterios fundamentales
gue deben tomarse en cuenta para su adopcion: (i) la existencia de un sistema
financiero solido y desarrollado, (i) un conocimiento cabal de los canales de

trasmision monetarios y (iii) un alto grado de independencia del banco central.

Por su parte, en opinion de Taylor (2000) no hay incongruencia en cuanto a elegir
una meta de inflacion y adoptar algun agregado monetario como objetivo
operativo. De hecho, debido a los problemas que existen en algunas economias
emergentes para medir la tasa de interés real, en ocasiones la base monetaria
puede ser un mejor instrumento. Las metas de inflaciébn son una alternativa a los

enfoques de tipo de cambio fijo o controlado y no a los de agregados monetarios.
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La evidencia es, en general, favorable para el establecimiento de objetivos de
inflacion, aunque los paises que los han adoptado no han mejorado el rendimiento
de su politica monetaria mas alla de los que no lo han hecho?. A diferencia de
otros regimenes de politica monetaria, ningun pais que ha optado por los objetivos

de inflacion se ha visto forzado a abandonarlos (Mishkin F. S., 2007).

No obstante, estos esquemas también han recibido fuertes criticas,
fundamentalmente luego de la crisis de 2008. Las mas recurrentes en la literatura
son: (i) la emisién tardia de sefiales, (ii) la poca importancia que le brinda a la
estabilidad del producto, (iii) el no tomar en cuenta los precios de los activos, (iv)
los efectos de apreciaciéon del tipo de cambio en economias subdesarrolladas?®, y

(v) la sobrestimacion de los shocks de oferta (Roubini, 2015).

Un caso particular lo constituye la Reserva Federal de los Estados Unidos, cuyo
esquema “just do it” no implica una meta explicita sobre una variable nominal
como el tipo de cambio, los agregados monetarios o la inflacion. El mandato de la
Fed ha sido doble (inflacion y empleo) durante casi toda su historia. En los 80°s
del siglo pasado cambi6 el enfoque, al considerar que la estabilidad de precios

generaria las condiciones necesarias para el pleno empleo (Bernanke, 2013).

Este esquema se centra en el monitoreo de las sefiales futuras de inflacién, por lo
gue se trata de una variante de los esquemas de inflation targeting. Se diferencia
de otras estrategias en el no establecimiento de un compromiso cuantitativo, lo

gue brinda discrecionalidad, siempre que no se aleje del objetivo de largo plazo.

% Se ha observado que el crecimiento de los precios se ha moderado en todos los paises desde
mediados de los 90’, época en que algunos comenzaron a aplicar esquemas de metas de inflacion.
Ello indica que la tendencia observada en estos Ultimos no puede atribuirse exclusivamente al
establecimiento de ese régimen de control monetario (Armas, 2001).

% | os bancos centrales de estos paises elevan sus tasas de interés por encima del nivel de los
paises desarrollados para anclar la inflacion, atrayendo con ello flujos de capitales y apreciando la
moneda nacional, con los consecuentes efectos sobre la competitividad y el crecimiento.
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Se trata de un esquema que combina profundos fundamentos técnicos y alta
discrecionalidad, con una gran dependencia de las preferencias, habilidades y
conocimientos de los hacedores de politica. Aunque esta Ultima se reconoce como
una de sus principales desventajas, también pudiera verse como una de sus
mejores virtudes. A la luz de la crisis econdmica internacional de 2008, es el
esquema que mas flexibilidad brindé a la autoridad monetaria para manejarse en
un escenario completamente nuevo, en el cual también resulté ser el banco central

con mejores resultados (en este caso, de apoyo a la recuperacion).

El colapso de la crisis de 2008 en el mundo desarrollado dibujé un escenario de
replanteamientos, debates y profunda experimentacion para los bancos centrales.
En el &mbito académico la discusion sobre el activismo de la politica gir6 alrededor
del nominal GDP targeting (NGDPT). La adopcion de este esquema consiste en
incorporar en una misma meta el objetivo de inflacion y de crecimiento del
producto real, inversamente correlacionados. Si el producto real esta creciendo, la

autoridad monetaria debe actuar en busca de una menor inflacion y viceversa?’.

No obstante, el esquema de NGDPT no fue implementado por ningdn pais. En
cambio, los esquemas de inflation targeting se modificaron para alternar al menos
con otros tres objetivos en el corto plazo: el empleo, la estabilidad financiera y la
estabilidad cambiaria. Esta visibn de la multiplicidad de objetivos tiene tres
implicaciones. En primer lugar, la relacion especifica entre el objetivo de empleo e

inflacién ha reavivado el debate sobre el activismo de las politicas macro?2.

27 Las principales virtudes de este esquema radican en su capacidad para: (i) estabilizar la
demanda, (ii) erosionar la carga de la deuda publica y privada en condiciones de recesién, y (iii)
ayudar a la economia a pasar a una senda de mayor dinamismo (Goodhart, 2012).

28 No obstante, la respuesta a la crisis de 2008 dist6 mucho de la vision keynesiana. La politica
monetaria no solo acudid antes que la fiscal, sino a pesar de ella, dado que las politicas monetarias
expansivas convivieron con politicas de austeridad fiscal en casi todos los paises desarrollados.
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En segundo lugar, el cambio hacia objetivos maltiples reduce inevitablemente la
independencia de los bancos centrales. Luego, el debate sobre el activismo de la
politica, lejos de polarizarse a favor de la efectividad de la politica monetaria o

fiscal, ha resaltado la necesidad de la coordinacion entre ambas.

En relacion con ello, una nueva corriente de autores considera en la actualidad
gue si la inflacion esta regresando a los niveles deseados, la monetizacion de la
deuda podria resultar innecesaria. Pero si el peligro es la deflacion, la

monetizacion puede ser la mejor politica (Turner, 2014).2°

En tercer lugar, supone negar el principio de Tinbergen, segun el cual se debiera
asignar el objetivo de estabilidad financiera a la politica de regulacion prudencial y
el de crecimiento a la politica fiscal y las politicas estructurales. Sin embargo,
estos objetivos secundarios se han impuesto dada la percepcion de que las
politicas que debieran incidir sobre ellos no son suficientes o mas eficientes (al

menos en el corto plazo) que la politica monetaria.

1.3. Instrumentacion de la politica monetaria

Luego de revisar la teoria y experiencia en el disefio general de la politica
monetaria, es preciso estudiar las opciones de los bancos centrales a la hora de
instrumentarla. En este sentido, se plantean tres preguntas fundamentales: (i)
¢ qué objetivos operativos escoger?, (ii) ¢se debe o no acudir a reglas operativas
para la conduccién de la politica?, y (iii) ¢qué instrumentos son los idéneos para

afectar los objetivos operativos o intermedios?

29 Esta vision parte de dos experiencias asociadas a la crisis de 2008. Por un lado, se considera
gue la reticencia del BCE a comprar bonos de los gobiernos en problemas agravo la crisis de
deuda publica en la eurozona. Por otro lado, la experiencia de la relajacién cuantitativa pudiera
indicar las bondades de la compra de titulos publicos en ciertas circunstancias.

30 El Principio de Tinbergen establece que el banco central necesita usar tantos instrumentos como
objetivos de politica desea alcanzar (Morales, 1985).
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1.3.1. Objetivos operativos y reglas de politica

La literatura exhibe dos tipos fundamentales de objetivos operativos. Todas las
técnicas orientadas a la cantidad de reservas o la base monetaria pueden ser
clasificadas como variantes de la Doctrina de la Posicion de Reservas,
desarrollada por Meigs (1962) bajo la tutoria de Milton Friedman. Esta doctrina
generalmente niega la responsabilidad de los bancos centrales en la
determinacién de las tasas de corto plazo y define una variedad de variables

cuantitativas® que influyen en los agregados monetarios a través del multiplicador.

Sin embargo, la defensa de la base monetaria como objetivo tuvo objeciones
desde sus inicios. En primer lugar, existen serias dudas acerca de la estabilidad
del multiplicador monetario, con lo que perderia fuerza su vinculo con el objetivo
intermedio. En segundo lugar, el intento de estabilizar la base monetaria en el
corto plazo haria muy volatiles las tasas de interés, debido a fluctuaciones

estacionales y aleatorias de la demanda de dinero primario (Bindseil, 2004).

La visidn opuesta y en la practica mas difundida es la Doctrina de las Tasas de
Interés de Corto Plazo, basada en la fijacion (dia a dia) de una tasa de muy corto
plazo del mercado de dinero. En la banca central moderna los objetivos operativos
de tasa de interés juegan el rol protagonico. Ello se debe, en primer lugar, a que
en los esquemas de inflation targeting no hay presencia de objetivos intermedios y
su conexion con los objetivos finales es directa. En segundo lugar, las
expectativas juegan un rol central en la determinacion de la curva de rendimientos,

por lo que el anuncio de los objetivos operativos es esencial®?.

31 Algunas de las mas utilizadas o estudiadas son: base monetaria, reservas bancarias, volumen
total de las operaciones de mercado abierto y fondos libres.

32 En los medios de comunicacién se oye con mucha mas frecuencia hablar de la tasas de interés
de referencia del banco central que del objetivo de inflacion.
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Aun cuando las tasas que inciden en las decisiones de gasto de los agentes son
las tasas reales de largo plazo, el objetivo operativo generalmente responde a la
tasa overnight debido a dos razones: (i) los mercados overnight son muy liquidos y
atomizados, por lo que responden con mucha facilidad a estimulos de politica, y
(i) las tasas de muy corto plazo pueden afectar las tasas de interés de mediano y

largo plazo a través de las curvas de rendimiento.

En este sentido, el desarrollo de los mercados financieros ha ido conformando dos
espacios temporales de actuacién de la politica monetaria: la gestion de la liquidez
interbancaria en el dia a dia y la consecucidon de los objetivos de politica en el
mediano y largo plazo. Ambos espacios estan conectados, pero responden cada

vez mas a analisis diferenciados y multidisciplinarios.

Segun Bindseil (2004), la implementacién (dia a dia) de la politica monetaria
consiste en mantener el nivel deseado de tasas de interés de corto plazo
ajustando permanentemente las cantidades de liquidez del sistema en respuesta a
shocks de alta frecuencia o shocks parcialmente transitorios, solo marginalmente
relacionados con los desarrollos macroecondmicos y mas asociados a criterios de

estabilidad financiera.

Como resultado, el énfasis de la politica monetaria moderna en la fijacion de las
tasas de interés ha establecido una cierta brecha entre lo que entienden
académicos y hacedores de politica respecto a cémo funciona la politica

monetaria33.

33 En opinién de Goodhart (1989), los académicos alegan que las operaciones de mercado abierto
persiguen ajustar el volumen de las reservas bancarias, mientras las tasas de interés son
determinadas por la oferta y la demanda. Los hacedores de politica, en cambio, consideran que
regulan la tasa de interés en el nivel objetivo, mientras las reservas bancarias se ajustan y la
cantidad de dinero es determinada por las preferencias de portafolio de los bancos privados y otras
instituciones.
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La tabla 1.1 resume la experiencia internacional en el uso de los objetivos
operativos. Como se puede observar, su eleccion depende de los niveles de
inflacion a los que se enfrenta la politica monetaria, el desarrollo del sistema

financiero y el nivel de apertura de la cuenta de capitales.

Tabla 1.1. Criterios para el uso de los objetivos operativos.
ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA OBJETIVO OPERATIVO

Esquema de anclas sobre el tipo de cambio

Mercados monetarios desarrollados o con Tasa de interés de corto plazo
apertura de la cuenta de capitales

Mercados monetarios subdesarrollados o con Base monetaria 0 Reservas
fuertes restricciones al movimiento de capitales Internacionales Netas

Esquema de anclas sobre agregados monetarios

Alta inflacién o mercados financieros poco Base monetaria

desarrollados

Baja inflacion, estabilidad del multiplicador Base monetaria o fondos libres
Baja inflacion, mercado monetario desarrollado Tasa de interés de corto plazo

o0 inestabilidad del multiplicador monetario

Esquemas sobre objetivos directos
Mercados monetarios poco desarrollados Base monetaria o fondos libres

Baja inflacion, mercados monetarios Tasa de interés de corto plazo
desarrollados

Fuente: elaboracion propia a partir de FMI (1995) y Taylor (2000).

Otro debate relevante en cuanto a la instrumentacién de la politica monetaria es el
referido al uso de reglas de politica. Los argumentos fundamentales a favor de las
reglas son: (i) evitan fuertes oscilaciones en la cantidad de dinero, (ii) impiden la
utilizacion de la politica monetaria como mecanismo para incrementar la actividad
econdmica en el corto plazo, y (iii) constituyen una politica trasparente y creible

gque tiende a reducir las expectativas inflacionarias (Svensson, 2007).
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El hecho de que las reglas de politica monetaria puedan ser expresadas con una
ecuacion matematica, aparentemente mecanica, no implica que los bancos
centrales deban aplicarla mecéanicamente. Por el contrario, la mayoria de las
propuestas sobre reglas de politica monetaria sugiere que estas deben ser

utilizadas como guias, o como marcos generales de politica (Taylor, 2000).

Este enfoque ha sugerido una diversidad de reglas, que van desde la propuesta
monetarista de tasas de crecimientos constantes de los agregados monetarios
(reglas fijas o pasivas), hasta las que toman en cuenta las condiciones generales
de la economia (reglas activas). Dentro de las reglas activas, las mas estudiadas
en la literatura son la programacion monetaria (asociada a la ecuacion cuantitativa

del dinero) y la regla de Taylor (asociada a esquemas de objetivos directos).

La programacién monetaria representa la principal guia para la conduccion de la
politica monetaria bajo el esquema de agregados monetarios, ya que define la
relacion precisa que ha de seguirse entre la oferta y la demanda de dinero, dada
una meta previa de crecimiento de los precios. Existen varias metodologias para la
programacién monetaria, pero todas parten del andlisis de la ecuacion cuantitativa

del dinero (ver recuadro 1.1).

Aunque algunos bancos centrales utilizan la programacion monetaria para la
estimacion de la demanda de dinero en plazos menores®4, su concepcion original y
uso en esquemas de agregados monetarios esta asociada a fines de planificaciéon
monetaria, fundamentalmente a uno o dos afos. Precisamente, el hecho de que
su proyeccion comprendiera periodos largos de tiempo, es uno de los argumentos

a favor de la flexibilidad en el uso de esta regla.

34 En esquemas de inflation targeting se utiliza la programacion monetaria con el objetivo de definir
los niveles de liquidez interbancaria congruentes con las operaciones diarias de intervencion en el
mercado.
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Recuadro 1.1. Metodologia para la programacién monetaria.

1. A finales de afo el banco central define un objetivo explicito de inflacion para el
afio siguiente (norma de precios). El Bundesbank, por ejemplo, establecié una
regla fija del 2% en los afios 80’s.

2. Se estima el crecimiento de la demanda de dinero, a partir de la representacion
dinamica de la ecuacién cuantitativa:
m=p+y®—v°

Siendo m la tasa de crecimiento estimada de la demanda de dinero, p la norma
de precios fijada, y¢ la tasa de crecimiento estimada para el potencial de
produccion y v¢ la tasa estimada de crecimiento de la velocidad de rotaciéon del
dinero a largo plazo. Esta ultima tiende a reducirse con el tiempo y algunos
bancos centrales la asumen con valores nulos (su crecimiento es despreciable)
para los ejercicios de programacion monetaria.

3. Se estima el crecimiento esperado de la oferta monetaria a través de métodos
econométricos o la descomposicion de las fuentes de emision primaria,
asumiendo constante el multiplicador.

4. Luego, comparando el crecimiento de la demanda (paso 2) y la oferta de dinero
(paso 3), es posible conocer las necesidades de accion de la politica monetaria
para garantizar el equilibrio monetario.

Fuente: elaboracion propia a partir de Arzbach (1996).

Dado que la mayor parte de los bancos centrales modernos dirigen la politica
monetaria ajustando las tasas de interés de corto plazo, muchos investigadores se
han dado a la tarea de analizar reglas que tengan a dichas tasas como objetivo
operativo. Taylor (1993) propone una regla sencilla que indica que el banco central
deberia elevar la tasa de interés real por encima de su nivel de equilibrio a largo
plazo cuando la inflacion sobrepase su objetivo o la produccién se eleve sobre su

tasa potencial (Romer, 2002). La regla de Taylor se formula como sigue:

i=r+n+ax(m,—nm*)+B*(y:—y) (1.2)
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Siendo i la tasa de interés nominal, r la tasa de interés real de equilibrio de largo
plazo, m la tasa de inflacion e y la tasa de crecimiento del producto. Los
subindices t hacen alusién al periodo actual, mientras que los superindices * se
refieren a los valores meta o potencial de inflacién y producto, respectivamente. «a
y B son coeficientes de reaccién que indican la preferencia de la autoridad

monetaria por uno u otro objetivo®.

Aungue en muchos trabajos de investigacion la politica monetaria se modela como
si los bancos centrales siguieran una regla de Taylor, la practica de la mayoria
(especialmente a través de esquemas de inflation targeting) obedece a mucha
mas informacion que la inflacion actual y el empleo. La regla de Taylor es

realmente una forma empirica reducida, no una ecuacion estructural.

Si el banco central conoce poco acerca de la economia y los mecanismos de
trasmision, pero puede observar al menos la inflacion actual y el producto, la regla
de Taylor puede ser util. Pero los esquemas de inflation targentig llevados a cabo
por los bancos centrales en la actualidad contienen mucha mayor informacion
sobre los mecanismos de trasmision y, por tanto, lo pueden hacer mejor que a

través de una regla de Taylor (Svensson, 2007).

El escenario de la crisis financiera internacional alej6 aun mas a los bancos
centrales del establecimiento de reglas, en un periodo en el que incluso la
utilizacion de modelos estructurales fue insuficiente y se necesitdé creatividad y

discrecionalidad en la toma de decisiones.

35 La Regla de Taylor se ha modificado para incluir los posibles efectos de una economia abierta:
i=r+n'+axy,—y)+B*sr+y*sr_,

Siendo i la tasa de interés nominal, r la tasa de interés real, 7* la tasa de inflacion objetivo, y
(y. —y*) la brecha del producto. sr; y sr,_; expresan el tipo de cambio actual y de un periodo
anterior, respectivamente. «, 8 y y son coeficientes de reaccion (Galindo & Guerrero, 2003)
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1.3.2. Instrumentos de politica

Con anterioridad a la crisis de 2008, la literatura reconocia dos tipos de
instrumentos de politica: directos e indirectos. Los instrumentos directos
determinan o limitan, a través de regulaciones, los precios o cantidades del dinero
bancario y afectan fundamentalmente el balance de los bancos comerciales. Los
instrumentos indirectos, por su parte, operan influenciando las condiciones de

oferta y demanda de titulos en el mercado y afectan el balance del banco central.

Entre los instrumentos directos mas conocidos se pueden citar el control directo
sobre el crédito o las tasas de interés. La popularidad inicial de estas herramientas
se debié a que eran percibidas como fiables para controlar los agregados
monetarios. Ademas, son faciles de implementar y explicar al publico, tienen
costos fiscales bajos, resultan apropiados para la programacién monetaria, y

permiten canalizar el crédito facilmente hacia actividades especificas (FMI, 1995).

En paises con un sistema financiero rudimentario y no competitivo pueden
constituir los Unicos instrumentos factibles de politica monetaria, hasta tanto el
marco institucional para el funcionamiento de instrumentos indirectos se haya
desarrollado. Adicionalmente, pueden ser atractivos, al menos temporalmente, en

situaciones de severas fallas de mercado, ya sean coyunturales o estructurales.

No obstante, los controles directos pueden provocar excesos de liquidez,
represion y desintermediacion financiera. Los excesos de liquidez tienden a crecer
bajo controles de créditos, generando potenciales presiones inflacionarias y
debilitando la capacidad del mercado interbancario para sefalizar con objetividad
la tasa de interés. La represion financiera es causada por regulaciones que
mantienen la tasa de interés por debajo de sus niveles de equilibrio, lo que puede

provocar una disminucion del ahorro y desintermediacion financiera (FMI, 1995).
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Los instrumentos indirectos modifican la oferta de reservas bancarias mediante
transacciones con el sistema financiero en base a mecanismos de mercado. Aun
cuando son indirectos, implican un minimo de regulaciones sobre su uso
(contrapartes elegibles, tipos de subasta y formas de pago y liquidacion). Dado
gue estas operaciones estan mediadas por mercados financieros, el banco central
determina la liquidez del sistema, pero el mercado la distribuye. Los principales
instrumentos descritos por la literatura son: (i) las operaciones de mercado abierto,

(i1) las operaciones de ventanilla y (iii) el encaje legal.

Las operaciones de mercado abierto (OMAS) consisten en compras y ventas de
titulos que realiza el banco central a bancos e instituciones financieras
seleccionadas de acuerdo a su representatividad en el mercado. En la actualidad,
es el instrumento mas utilizado, dada su capacidad para afectar de forma directa,

rapida y flexible las tasas de interés de corto plazo.

Las operaciones de ventanilla estan referidas al funcionamiento de los servicios
permanentes de crédito (financiamientos libres a la banca comercial a tasas
penalizadas) y depdsitos (depositos libres a la banca comercial a tasas inferiores a
las de mercado). Ambos servicios constituyen el techo y el piso del mercado
interbancario, por lo que la modificacion de sus tasas influye en la negociacion de

la tasa interbancaria y el acceso de los bancos a las operaciones de ventanilla.

El encaje legal es el coeficiente de reservas bancarias establecido por la autoridad
monetaria como proporcion de los pasivos de los bancos. Aunque esta
herramienta surgi6é con fines de regulacion prudencial, puede afectar rapidamente

la capacidad de prestar de los bancos®.

3¢ Dado que funciona como un impuesto a los bancos (no considera sus necesidades particulares)
fue abandonado por muchos bancos centrales, especialmente desarrollados.
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En la medida en que se desarrolla el sistema financiero, los instrumentos
indirectos adquieren mayor protagonismo dentro de la “caja de herramientas” del
banco central. Sin embargo, revierte particular importancia el ritmo del transito de
unos instrumentos a otros, especialmente en paises emergentes. En el Anexo 2 se
muestran las principales conclusiones de un estudio del FMI (1995) que revisé la
experiencia de 19 paises subdesarrollados en el transito de instrumentos directos

a indirectos.

La crisis de 2008 represent6 un espacio de profunda experimentacion en el uso de
instrumentos de politica monetaria. Un nuevo paquete de herramientas no
convencionales tomo forma a través del tamafio y composicion del balance del
banco central (politicas de balance) y una cuidadosa comunicacion de la

estrategia de politica monetaria a mediano plazo (forward policy guidance).

Las politicas de balance se mostraron en tres modalidades fundamentales. En
primer lugar, se apel6 a los préstamos de ultima instancia del banco central, con el
objetivo de “engrasar’ los mercados interbancarios y estimular el crédito. Lo
heterodoxo de la medida consisti6 en ampliar los financiamientos a bancos de

inversion y compafiias aseguradoras.

En segundo lugar, los bancos centrales se inclinaron por politicas que perseguian
“sanear” el funcionamiento de los mercados (hacerlos mas liquidos) mediante la
compra de los denominados “activos toxicos”. Dentro de estas politicas destaca la
primera ronda del llamado relajamiento cuantitativo de la Fed (quantitative easing),

gue fue enfocada fundamentalmente hacia la compra de seguros contra hipotecas.

En tercer lugar, las autoridades monetarias de los paises desarrollados redujeron
la oferta de activos financieros de largo plazo en los mercados, con el objetivo de

presionar a la disminucién de las tasas de interés de mayor madurez.
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El otro grupo de innovaciones en materia de politicas se reflejo en las llamadas
forward policy guidance. Aunque ya era habitual que los bancos centrales
explicitaran sus objetivos y sus intenciones de futuro, sus acciones de politica se

explicitaron mucho méas®’.

Una visién de los instrumentos heterodoxos en América Latina, finalmente,
muestra que las principales herramientas utilizadas para hacer frente a la crisis
incluyeron: (i) cambios en el encaje legal, (ii) restricciones a los flujos de capitales
e (i) intervenciones en el mercado cambiario. El uso de estas herramientas
permitio aislar, al menos parcialmente, a los mercados crediticios domeésticos del

deterioro de los mercados financieros internacionales (Juan Ramon, 2016).

Especificamente el encaje pasd de ser un instrumento convencional a uno no
convencional, variando desde su vision estandar (proporcion de los pasivos a la
vista de los bancos) a afectar pasivos a varios plazos, en niveles marginales o
promedios, y utilizando la exencion de encaje como incentivo de determinadas

politicas de estimulo crediticio a sectores estratégicos.

En la practica el encaje, tanto en su version convencional como heterodoxa, ha
demostrado ser un poderoso instrumento de politica para los paises emergentes.
Federico, Vegh, & Vuletin (2013) cuestionaron si el encaje sustituia o
complementaba la politica monetaria en un estudio de 52 paises en el periodo
1970 — 2011. Concluyen que en los paises industriales el encaje es aciclico y la

politica monetaria (a través de la tasa de interés interbancaria) contraciclica.

37 En diciembre de 2012, la Fed anuncié que mantendria su estrategia de relajacién cuantitativa
hasta tanto el desempleo no descendiera por debajo del 6,5% vy la inflacién estuviera contenida o
por debajo del 2,5% (El-Erian, 2012). El anuncio marcé la primera vez en que la Fed vincul6 su
politica de tasas de interés a una meta cuantitativa explicita sobre el empleo.
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En los paises emergentes, por el contrario, el encaje es contraciclico y la politica
monetaria aciclica. Es decir, en este Ultimo grupo de paises el encaje es un

sustituto de las operaciones de mercado abierto.

En resumen, la politica monetaria moderna (especialmente bajo esquemas de
inflation targeting) se basa en la combinacién de herramientas de sefializacién y
de control monetario. Las primeras (anuncios publicos y modificacion de tasas de
referencia) tienen como objetivo influir en las expectativas de los agentes
economicos, mientras que a través de las segundas el banco central se propone

afectar la tasa de interés u otros objetivos (ver figura 1.2).

Figura 1.2. Instrumentacion de la politica monetaria moderna.
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Fuente: elaboracion propia a partir de Carretero (2013).

1.4. Reflexiones y lecciones de politica

Finalmente, es posible resefiar las principales reflexiones y lecciones del amplio

debate y experiencia internacional en cuanto al disefio de la politica monetaria:
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Aunqgue en la construccién socialista es posible utilizar el vasto instrumental
desarrollado por la teoria convencional es preciso matizar la interpretacion de
los fendbmenos monetarios. La inflacibn de demanda, objetivo central de la
politica monetaria, distorsiona el cumplimiento de las funciones del dinero
como medida del valor y medio de circulacién y, con ello, el desarrollo de las

relaciones monetario-mercantiles en base a la ley del valor.

La contribucién de las relaciones monetario-mercantiles al mecanismo
econémico socialista se garantiza solo en la medida en que: (i) sean reales y
no formales y (ii) se gestione coherentemente su relacion contradictoria con la

planificacion.

Segun la experiencia internacional, el disefio de los esquemas de politica
monetaria debe contemplar: (i) el régimen cambiario adoptado (tanto en lo
referente a la fijacion del tipo de cambio, como en el tratamiento a los
controles de capitales), (ii) el entorno institucional de la politica monetaria y (iii)

los mecanismos de transmision que operan en la economia.

La experiencia respecto a la seleccion de la estrategia de politica no sugiere
una receta Unica, pero es relevante la capacidad institucional y de adaptacion
a cambios en el entorno. En funcién de ello, se debe formular un disefo “a la
medida” de las particularidades del entorno macroeconémico e institucional de

cada pais.

Aunque no existen suficientes referentes de esquemas “puros” de metas sobre
agregados monetarios en América Latina o paises emergentes, se asume que
estos son mas Utiles en casos de fuertes presiones inflacionarias y/o en
economias donde existe una relacion solida y estable entre el crecimiento de

la cantidad de dinero y los precios.
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5. La seleccién de los objetivos operativos depende del esquema de politica
escogido, el desarrollo de los mercados financieros y el nivel de apertura de la
cuenta de capitales. Los objetivos cuantitativos asociados a la base monetaria
son mas utilizados bajo esquemas sobre anclas nominales, mientras que los
objetivos de tasas de interés de corto plazo son mas apropiados en paises con

mercados financieros desarrollados y libre movilidad de capitales.

Los esquemas de inflation targeting pueden utilizar los agregados monetarios
como objetivo operativo si existen dificultades para utilizar la tasa de interés de

corto plazo con estos fines.

6. La politica monetaria moderna no basa su funcionamiento en reglas, sino en
modelos estructurales que analizan la informacion de mdltiples variables,
mercados y mecanismos de trasmision. No obstante, para bancos centrales
con poco conocimiento de los mecanismos de trasmisidn que operan en la
economia, el uso de reglas puede resultar la mejor opcién. La programacion
monetaria brinda una regla facil para la conduccién de la politica bajo

esquemas de metas sobre anclas nominales.

7. La gama de instrumentos de politica a utilizar es muy amplia, en especial a
raiz de la crisis. El encaje legal ha ganado un rol relevante en economias
emergentes, tanto desde el punto de vista convencional como heterodoxo.
Para los bancos centrales de estos paises reviste particular importancia la

velocidad y jerarquizacion del transito de instrumentos directos a indirectos.
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2. ENTORNO MONETARIO E INSTITUCIONALIDAD DE LA
POLITICA MONETARIA EN CUBA

Este capitulo examina el entorno macroeconomico e institucional de la politica
monetaria en Cuba, con el objetivo de definir sus limitaciones y esbozar las
principales transformaciones que deben conformar el nuevo escenario monetario,
muchas de ellas contenidas en la estrategia de actualizacion del modelo

economico.

En correspondencia con el esquema analitico utilizado en el capitulo anterior, en el
primer epigrafe se discute en qué medida el entorno monetario contribuye al
cumplimiento de las funciones del dinero en la economia cubana. En el segundo
epigrafe se caracteriza el entorno institucional del sistema financiero y el disefo
actual de la politica monetaria. En el tercer epigrafe se trazan los ejes
fundamentales que debe contemplar, a juicio del autor, el ordenamiento monetario
en Cuba, asi como los elementos que deben tomarse en consideracion para el

disefio de un nuevo esquema de politica.

2.1. Particularidades del entorno monetario cubano

Al menos dos peculiaridades del entorno monetario cubano permiten evaluar la
capacidad de la moneda nacional para cumplir a cabalidad sus funciones: (i) la
existencia del régimen cambiario dual y (ii) el funcionamiento de las relaciones

monetario-mercantiles.
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Otros acercamientos al tema se pueden ver en Hidalgo, Tabares, & Vidal (2000),
Hidalgo, Tabares, & Doimeadiés (2002), Vidal (2007), Hidalgo & Pérez (2010),
Pérez (2011), Hidalgo, Doimeadios, Licandro, & Licandro (2011) e Hidalgo (2015).
Aungue se analiza el sector de la poblacion®, se prioriza el estudio del sector

estatal, menos abordado en investigaciones precedentes.

2.1.1. Régimen cambiario dual

La dualidad monetaria es un fendmeno que tuvo sus origenes en la
despenalizacion de las divisas (institucionalizacion de la dolarizacion parcial),
como parte de las medidas adoptadas en los primeros afios del Periodo Especial
con el objetivo de preservar la soberania nacional, frenar el deterioro del poder
adquisitivo del peso cubano y crear las condiciones para restablecer su

funcionalidad en el mediano plazo (Pérez C. , 2011).

A partir de 2003, en un entorno de mayor crecimiento y estabilidad
macroecondmica, las autoridades comenzaron un proceso de desdolarizacion
institucional que dio paso a la dualidad de signos nacionales: el peso cubano y el
peso convertible. Con ello se perseguia brindar mayor autonomia a la politica
monetaria, preservando una moneda convertible con el dolar como mecanismo
para aislar y proteger la operatoria de sectores estratégicos, en detrimento del

peso cubano, cuyo circuito acumulaba los desequilibrios de afios anteriores.

Sin embargo, en 2008 y 2009 se produjeron incumplimientos de compromisos
financieros internacionales e impagos de los bancos a clientes extranjeros, que

reflejaron la progresiva pérdida de “convertibilidad” del peso convertible.

38 A los efectos de esta investigacion, el sector de la poblacion incluye las personas naturales, asi
como las personas juridicas que acceden frecuentemente a mercados de precios nho
administrados. El sector estatal comprende las empresas estatales, unidades presupuestadas y
otras entidades que no acceden fundamentalmente a los mercados de precios no regulados.
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Aunque varios elementos ayudaron a profundizar la crisis, sus causas
fundamentales estaban en el deterioro de la disciplina en la emision del CUC en
los afios anteriores. Las alternativas de politica se reducian a una devaluaciéon o
mayores controles cambiarios. Se optd por un nuevo esquema de asignacion

centralizada de la divisa para las entidades publicas.

Una vez mas se verifica como la dualidad y los controles han sido recurrentemente
sustitutos de la devaluacién (primero del CUP y luego del CUC) ante la pérdida de
convertibilidad y el deterioro de las funciones bésicas de las dos monedas

domesticas (Hidalgo, 2015).

Mas alla de la mera existencia de dos monedas, tres elementos del régimen
cambiario cubano representan las verdaderas fuentes de distorsiones monetarias:
() la inconvertibilidad del peso cubano frente a las divisas, (i) la dualidad

cambiaria, y (iii) la inconvertibilidad entre monedas nacionales en el sector estatal.

La inconvertibilidad de la moneda nacional frente a las divisas se refleja en
las medidas de control de cambio en el sector estatal, aunque tiene su causa en la
sobrevaluacion del tipo de cambio con el dolar (1:1). Desde 2009 el Estado emite
certificados de capacidad de liquidez (CL) para este segmento, en funcion de la
disponibilidad de divisas del pais y la valoracion de los renglones priorizados por el
Plan. Desde este momento, sélo las cuentas bancarias en pesos convertibles

respaldadas por CL podrian efectuar pagos al exterior.

En la practica, el mecanismo de asignacién de CL representa una devaluacion
“administrada” del peso convertible. Mas que un mercado cambiario con controles,
se trata de un esquema de asignacién centralizada de permisos para la compra de

divisas.
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Desde la perspectiva de la teoria de la trinidad imposible, la economia cubana
(especialmente en el sector estatal) se encuentra en el vértice menos visible
dentro del debate académico sobre la adopcién de regimenes cambiarios: tipo de
cambio fijo y amplios controles de capitales, combinacién que produce un divorcio

entre la emisién de la moneda nacional y los flujos de divisas con el exterior.

Ello implica, en primer lugar, que los precios del sector estatal no se encuentran
conectados con los precios del sector externo. El mecanismo de control de cambio
genera un patron de funcionamiento donde los principales indicadores reales de
eficiencia de muchas empresas responden a la capacidad para generar ingresos
externos, con independencia de como y en qué magnitudes se generan los

ingresos en moneda nacional.

En segundo lugar, aun cuando existe tipo de cambio fijo, la politica monetaria no
se subordina a la defensa del tipo de cambio (que se logra por vias
administrativas) y asume la responsabilidad de hacer corresponder la emision
monetaria con las necesidades de la circulacién. En otras palabras, aun con tipo

de cambio fijo, la politica monetaria es necesaria.

En tercer lugar, la sobrevaluacién del tipo de cambio oficial establece graves
distorsiones a la politica de incentivos al comercio exterior, generando subsidios
implicitos desde el sector exportador al importador3®. Dicha sobrevaluacion
distorsiona pero no evita la magnitud de los subsidios con los que tiene que cargar
el Estado. Por tanto, un ajuste de tipo de cambio no seria por si mismo la causa
de un mayor numero de empresas irrentables, sino una via para reflejar de

manera mas realista la situacion del sector publico (Hidalgo & Doimeadiés, 2003).

3% Para un andlisis mas detallado ver Hidalgo, Tabares & Doimeadiés (2002), Hidalgo, Doimeadids,
Licandro, & Licandro (2011), Hidalgo y Barcel6 (2012) y De la Torre e Ize (2013).
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En estas condiciones, la efectividad de los mecanismos de asignacién de recursos
se ve disminuida, impidiendo que los precios internacionales actien como
referente complementario para la formacion de precios y la inversion, funcion

relevante en un mercado altamente distorsionado como el cubano (Torres, 2011).

La ausencia de una tasa de cambio econémicamente fundamentada, capaz de
conectar los flujos financieros en pesos, dblares y pesos convertibles, compromete
seriamente cualquier indicador de rentabilidad econdmica (solvencia, rentabilidad,
situacion patrimonial, factibilidad de los proyectos de inversién, analisis
comparativos para evaluar la posibilidad de sustituir importaciones) (Triana &

Ledn, 2014).

La dualidad cambiaria, por su parte, constituye la expresion dentro de la dualidad
monetaria de una cualidad del modelo economico anterior a la dolarizacion: la
segmentacion de mercados. A diferencia de la mayoria de las experiencias
internacionales de esquemas duales, el “otro” tipo de cambio que opera en la
economia cubana es también oficial (De la Torre & Ize, 2013). Por tanto, ello no
expresa la existencia de un mercado de divisas alternativo, sino de un modelo de
administracion del tipo de cambio diferenciado por sectores. De esta manera, los
arbitrajes que se producen son implicitos, pero no menos perjudiciales para la

asignacion de recursos.

Generalmente, la literatura ha hecho insistencia en el estudio de los subsidios e
impuestos implicitos que se generan al interior del sector estatal como resultado
de la sobrevaluacién del tipo de cambio oficial. Sin embargo, el tipo de cambio
oficial no solo esta desalineado respecto al sector externo, sino también respecto

a la poblacién.
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Si el CUC y el CUP tienen una convertibilidad de 1:1 en el sector estatal y de 1:25
en el sector de la poblacion, ello permite afirmar que “el CUP estatal” y “el CUP de
la poblacion” tienen entre ellos un tipo de cambio de 1:25. Es decir, la misma

moneda tiene diferente poder adquisitivo en dos segmentos de la economia.

Esta particularidad supone la existencia de subsidios e impuestos implicitos entre
sectores, cada vez que se realizan operaciones entre ellos que no obedecen a la
relacion 1:25. Asi, por ejemplo, la empresa estatal genera ingresos en el sector
estatal (en cuyo balance un CUC equivale a un CUP) y paga salarios en el sector
de la poblacién (donde un CUC equivale a 25 CUP), relacion que distorsiona el

peso relativo de los salarios en el total de los costos empresariales.

En el caso opuesto, los productos y servicios subsidiados a la poblacion se ofertan
a precios formados en un segmento donde un CUC equivale a un CUP. Ello
implica que estos precios, de cara a la poblacion, son 25 veces inferiores a lo que
corresponderia si se respetara la relacion 1:25, escondiendo de esta forma el

monto real de los subsidios del Estado“.

La existencia de arbitrajes implicitos entre sectores genera fuentes de
trasferencias cuasifiscales y complejiza el control de la emision monetaria por el
BCC. Los ejemplos expuestos muestran como la dualidad cambiaria distorsiona la
situacion fiscal del Presupuesto de cara a la poblacion: la capacidad para pagar
salarios esta gravada, mientras que la carga de los subsidios es aliviada
considerablemente. En ambos casos lo que realmente ocurre es una transferencia
de recursos entre el BCC y la entidad que realiza el pago o cobro (emisién o

desemision implicita), sin ningun tipo de control por la autoridad monetaria.

40 E| resto de las ventas minoristas en CUC y CUP forman precios respetando la relacion 1:25. En
el caso de las ventas en CUP, el BCC interviene para captar el volumen de pesos que reciben
estas empresas por cada peso de costo.

53



Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

En un entorno monetario cambiante, la capacidad del BCC para controlar
arbitrajes implicitos de esta naturaleza se dificulta cada vez mas y se hace muy
compleja la implementacion de cualquier politica que permita brindar mayor

autonomia al sector empresarial o reducir la segmentacion de mercados.

Finalmente, la inconvertibilidad entre el peso cubano y el peso convertible en
el sector empresarial supone la posibilidad de que se generen importantes
descalces en los balances y flujos financieros de las entidades estatales, dada la
dificultad para gestionar desequilibrios en una moneda a partir de los flujos en la
otra. La dualidad monetaria se convierte asi en dualidad para la formacion de

precios, dualidad del registro contable y dualidad de la actividad fiscal.

Especialmente dafino para el andlisis de las cuentas publicas y empresariales
resulta el paralelismo de funciones fiscales y cambiarias. La Cuenta de
Financiamiento Central representa el espacio institucional que asigna CUC de
manera centralizada para las operaciones del gobierno y las empresas publicas,
funcidn claramente de caracter fiscal. Al propio tiempo, el mecanismo de
contravalor introduce una funcién cambiaria independientemente de la presencia
de controles. Es decir, las empresas y unidades presupuestadas no pueden
acceder libremente a comprar CUC (aun cuando tengan CUP); solo pueden

hacerlo si se les asigna en su presupuesto (Hidalgo & Barcelo, 2012).

En resumen, las relaciones monetario-mercantiles en el sector estatal estan
marginadas por el funcionamiento de un régimen cambiario que provoca la
desconexién entre precios internos y externos, entre precios mayoristas y
minoristas, y entre las monedas nacionales a nivel empresarial. Asi, el tipo de
cambio en este sector carece de contenido como categoria econdémica, limitando

la capacidad del peso cubano para cumplir sus funciones.
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2.1.2. Relaciones monetario-mercantiles

Como se ha podido observar, los atributos del esquema cambiario cubano no
responden Unicamente a la dualidad monetaria y cambiaria. La dualidad monetaria
tomo la forma de algunas de las caracteristicas del modelo econémico anteriores a
la dolarizacion de la economia. Es por ello que la unificacion de monedas y tipos
de cambios constituye un paso trascendental y necesario, pero no suficiente

dentro del reordenamiento monetario cubano.

El modelo econémico se rige aun por la planificaciéon centralizada*', con un
tratamiento muy formal a las relaciones monetario-mercantiles. Se pueden definir
cuatro particularidades que determinan este hecho: (i) los controles de precios, (ii)
la segmentacion de mercados, (iii) la insuficiente autonomia empresarial, y (iv) la

deébil disciplina monetaria y fiscal.

Existen controles extendidos sobre los precios de los fundamentales bienes y
servicios, asi como de los salarios, existiendo precios no regulados solo en el
creciente y dindmico (pero adn minoritario) sector privado®?. Adicionalmente, la
administracion de precios es ineficiente y rigida, con politicas comerciales

innecesariamente segmentadas para los precios de las TRD*,

Las tasas de interés son establecidas por el BCC, con un reducido margen de

autonomia a los bancos.

41 Se asume como planificacion centralizada lo que Fernandez (2011) llama gestién estatal
centralizada, donde la mayoria de las facultades empresariales son sometidas a la consideracion
de los niveles gubernamentales que rodean a la empresa.

42 Dentro del IPC en pesos cubanos que calcula la ONEI, los precios no regulados tienen una

ponderacién del 60%. No obstante, este indice no incluye los precios de las TRD, cuyo volumen de
ventas anual duplica, como promedio, el del sector minorista en pesos cubanos.

4 En el caso de las TRD, prevalece un elevado impuesto con fines distributivos (el llamado
“240%”), que pesa sobre la formacién de precios. Sin embargo. dicho criterio no tiene sentido en
las condiciones actuales en términos de politica econdmica, social o comercial.
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El tipo de cambio es fijo (ver figura 2.1) y existen fuertes controles cambiarios y de
capitales. En el sector empresarial existe inconvertibilidad entre las monedas
nacionales y de ellas frente a las divisas, con estrictos controles cambiarios y de
capitales y un tipo de cambio sobrevaluado. En el sector de la poblacién existe
convertibilidad entre la moneda nacional y las divisas, y controles a la salida de

capitales*.

Figura 2.1. Tipo de cambio CUP:USD (1945 - 2014).
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Fuente: elaboracion propia a partir de Vidal (2012) e informacion del BCC.

Los controles extendidos y la rigidez en la formacion de precios anulan el papel de
las relaciones monetario-mercantiles, haciéndolas formales e impidiendo que
sirvan como confirmacion del significado social del producto creado. Asi, la ley del
valor es sustituida por criterios administrativos que, objetivamente, tienden a ser

poco eficientes y desarticulan el entramado de precios de la economia.

44 Estos controles estan referidos a la imposibilidad de realizar transferencias bancarias al exterior
y el establecimiento de limites a la exportacion de divisas en efectivo.
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La segmentacion de mercados, por su parte, supone la diferenciacion del
acceso a los mercados de bienes, crédito y moneda entre el sector de la poblacién

y el sector estatal (Hidalgo & Pérez, 2010).

El sector de la poblacion accede a los mercados minoristas de bienes y servicios,
mientras que el sector estatal acude fundamentalmente a los mayoristas. En el
mercado mayorista y en los mercados minoristas estatales la mayor parte de los
precios son administrados. En los mercados no estatales su formacion se basa en

la oferta y la demanda.

Aun cuando desde 2012 se establecidé un sistema unico de tasas de interés para
los financiamientos en ambos sectores, el crédito bancario a la poblacion esta
restringido a determinadas actividades productivas, la construccion de viviendas y
programas dirigidos al consumo. Ademas, como ya se explicO, existen regimenes

cambiarios diferenciados en cada sector.

Los canales de comunicacion entre ambos sectores son amplios, pero restringidos
debido a la insuficiente autonomia empresarial. Como resultado, la economia
funciona como dos economias en una 0 como una economia a dos velocidades,

reforzando la desconexién entre la formacion de precios mayoristas y minoristas.

A su vez, existen otros segmentos estancos al interior de la poblacién o el sector
estatal, por lo que la segmentacion es un fendmeno mucho mas amplio que
expresa el uso extendido de la discrecionalidad en materia de politica, fendmeno

al que Vidal (2015) llama “conduccién microecondmica de la macroeconomia”.

En relacion con ello, una importante limitacién al desarrollo de las relaciones
monetario-mercantiles en la economia cubana es la insuficiente autonomia del

sector empresarial.
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Mientras los agentes del sector de la poblaciéon toman sus decisiones de
produccion, consumo, ahorro e inversidn en base a estrategias y restricciones
presupuestarias propias, las decisiones empresariales dependen en gran medida
de elementos ajenos a sus resultados econdémicos y las condiciones del mercado.
Las decisiones de inversion (fisica y financiera) y gastos de las empresas, estan
sujetas en muchas ocasiones a consultas, permisos o licencias de otras instancias

del gobierno.

Ello no solo limita la reproduccion de la acumulacion material, sino que imposibilita
a la moneda nacional el cabal cumplimiento de sus funciones. En la medida en
que generar ingresos en pesos cubanos no sea “suficiente” para que la empresa
maximice su proceso productivo, la moneda nacional servird solo parcialmente

como medida de valor y medio de circulacion.

A los problemas del entorno monetario se suman otras distorsiones del modelo
economico que afectan negativamente la disciplina financiera y fiscal: (i)
indefinicion de fronteras entre funciones estatales y empresariales, que ha
conducido a traspasar los riesgos en su totalidad al Estado (riesgo moral
generalizado), unido a una incompleta concentracion de funciones fiscales y
monetarias en las entidades que cumplen dicho papel dentro del sector publico; (ii)
inexistencia de una ley de empresa y de garantias patrimoniales como
contrapartida de los compromisos financieros; (iii) deficiente sistema de cobros y
pagos en el sector estatal y esquemas de tesoreria que transfieren recursos
financieros entre empresas fuera del alcance del sistema financiero; y (iv) exceso
de mecanismos administrativos que limitan la gestibn empresarial y frenan la

eficiencia (Hidalgo & Barceld, 2012).
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La presencia dominante de formas productivas estatales, unido a la difusa frontera
entre las funciones del propietario y gestor del Estado, ha ocasionado la
generalizacién de seguros implicitos en el sector empresarial, agudizando los
problemas de riesgo moral. En otras palabras, el Estado actia de manera
automatica como prestamista de Ultima instancia, ante lo cual la disciplina y
responsabilidad financiera en la empresa pierde relativa importancia (Hidalgo &

Barceld, 2012).

Un efecto marcadamente nocivo de la generalizacion de seguros implicitos al
interior del sector estatal es la cadena de impagos que hoy prevalece en la
economia. La cadena de impagos se ha convertido en un mecanismo
desordenado y poco transparente de crédito empresarial (implicito y a tasa de
interés cero) que afecta la rentabilidad del sector empresarial y financiero. En
ultima instancia es un crédito interno implicito no reconocido en el balance del

BCC (Hidalgo, 2015).

La figura 2.2 resume el entramado de distorsiones en el sector estatal que se
derivan de las particularidades del régimen cambiario y la excesiva formalidad de
las relaciones monetario-mercantiles. Hay un factor comun a todos los problemas
descritos y es la incapacidad del dinero para cumplir a cabalidad sus funciones, en
especial la de medida de valor. Cuando el dinero tiene una funcién Unicamente
contable y de control, siendo sustituido frecuentemente en sus roles por medidas
administrativas, se limitan las capacidades del modelo econémico para alinear el
sistema de precios, contar con indicadores objetivos de la situacion patrimonial del
sector estatal, generar los incentivos adecuados para desarrollar este sector y
regular sus relaciones con el resto de los actores econémicos y, en definitiva,

llevar a cabo una planificacién basada en métodos cientificos.
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Figura 2.2. Disfuncionalidad del sistema monetario cubano.
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En el sector de la poblacion hay mayor autonomia para la toma de decisiones,

pero serias restricciones de oferta restan eficiencia a los mercados no regulados

debido a regulaciones sobre actividades y escalas de produccion, problemas de

acceso a la divisa y al comercio exterior, y estructuras incipientes e incompletas de

mercados y cadenas de suministros (Hidalgo, 2015).

A su vez, la incapacidad del salario de representar una medida objetiva del trabajo

y la desproporcién entre distribucién con arreglo al trabajo y fondos sociales de

consumo, atentan contra la funcionalidad del dinero en la poblacion. Al finalizar

2014, el salario real equivalia a 60 pesos de 19894,

45 Esta estimacion se realizé deflactando los salarios de 2014 respecto a 1989, en base al método
y los datos de Vidal (2012). No obstante, se trata de una estimacién incompleta, dado que no toma

en consideracion los precios de las TRD.
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Por tanto, las monedas nacionales aun cumplen parcialmente sus funciones
(esencialmente en el sector estatal) y el proceso de desdolarizacion institucional
iniciado en 2003 no se puede considerar concluido. Incluso cuando se lograron
avances concretos, las medidas aplicadas resultaron insuficientes y en muchos

casos carecieron de un enfoque integrador (Pérez C. , 2011).

Las transformaciones recientes en el entorno nacional e internacional suponen
riesgos adicionales de retrocesos en este proceso, especialmente en la poblacion.
Como resultado de la reforma migratoria, el crecimiento del sector privado y el
restablecimiento de relaciones con los Estados Unidos, existen riesgos elevados
de un mayor uso del ddlar como medida de valor, medio de circulacion y

atesoramiento.

2.2. Marco institucional de la politica monetaria

Luego de discutir el rol de las relaciones monetario-mercantiles y el dinero en la
economia cubana, en este epigrafe se describen los principales elementos del
entorno institucional del sistema financiero y el disefio actual de la politica

monetaria.

2.2.1. Caracterizacion general del sistema financiero

En 1997, al amparo de los Decretos Leyes No. 172 y 173, se cre0 oficialmente el
Banco Central de Cuba junto a un sistema financiero de dos niveles. En la
actualidad el sistema estd compuesto por ocho bancos comerciales, un banco
cubano con capital extranjero, 15 instituciones financieras no bancarias, dos
empresas de seguro, y 12 oficinas de representacion de instituciones financieras

extranjeras (ver figura 2.3).
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Figura 2.3. Estructura del sistema financiero cubano.
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Fuente: elaboracion propia a partir de BCC (2015).

En sus afos iniciales el sistema financiero logré progresos notables en la
modernizacion, informatizacion y desarrollo de nuevos servicios e instrumentos de
ahorro y crédito, a pesar de los obstaculos que impone el bloqueo econémico en el
acceso a fuentes de financiamiento y las posibilidades de incremento de
mercados, clientes, proveedores de tecnologias, etc. Asimismo, se hizo de un

merecido prestigio en la formacion de técnicos con alto grado de profesionalidad.

El sistema recibié un impulso adicional en 2011 con la nueva politica bancaria,
estrategia orientada a ampliar sus servicios a nuevos actores de la economia: (i)
oferta de créditos para capital de trabajo, inversiones, construccién de viviendas y
consumo al sector de la poblacion, (ii) autorizacion para abrir cuentas corrientes a
las formas de gestibn no estatal, y (iii) la ampliacion de los medios de pago
autorizados. Sus principales resultados se registran en el estimulo a los

financiamientos a las personas naturales y los productores agricolas privados.
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Del total de financiamientos abiertos desde el inicio de la politica, al cierre de 2014
el 62% se habia dirigido a las personas naturales (fundamentalmente asociados a
la construccion de viviendas) y el 37% a los agricultores privados. El sector por
cuenta propia, aun cuando ha tenido un dinamismo perceptible, apenas ha

utilizado el crédito bancario como forma de financiamiento.

En la figura 2.4 se muestra la evolucion de los servicios bancarios ofrecidos a la
poblacion en los ultimos 15 afios. Los depdsitos a la poblacién han alcanzado un
peso notable dentro de los pasivos totales del sistema. Los niveles de crédito, en

cambio, son aun pequefos respecto a la cartera total del sector bancario.

Figura 2.4 Servicios bancarios al sector de la poblacion (1999 — 2014).
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCC.

No obstante, el desarrollo del sistema financiero es aun incipiente, destacando: (i)

la débil bancarizacion de la economia vy (ii) la insuficiente estructura de mercado.

La débil bancarizacion de la economia se refleja fundamentalmente en el
elevado peso relativo que tiene el efectivo dentro de los activos monetarios de la
poblacién (ver figura 2.5). En el sector estatal, la casi totalidad de los activos
monetarios se encuentran depositados en los bancos, pero ello no responde a una

eleccion de las empresas, sino a regulaciones sobre el sistema de pagos.
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Figura 2.5. Efectivo en circulacion y agregado M1A (2005 -2014).
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCC y ONEI (2016).

La escasa bancarizacion, a su vez, no es consecuencia de un problema particular
de un segmento u otro, sino del manejo de la actividad de la banca comercial bajo
criterios que no siempre se ajustan a las tendencias modernas de gestion
bancaria. Dentro de ello resaltan: (i) la utilizacion de una gama muy estrecha de
instrumentos de pago?®, (ii) la reducida oferta de instrumentos de ahorro, (iii) el
insuficiente incentivo al crédito a los pequefios negocios y al consumo, (iv) la poca
diferenciacion de productos de ahorro y crédito por clientes y (v) la escasa

articulacion de los servicios bancarios con las nuevas tecnologias.

Por su parte, aunque todos los bancos tienen licencia universal, su actividad esta
muy segmentada por regiones, sectores y monedas, lo que determina una
insuficiente estructura de mercado. Tres de los nueve bancos comerciales se
especializaron en actividades de comercio exterior: Banco Financiero Internacional
(BFI), Banco Internacional de Comercio (BICSA) y Banco Exterior de Cuba (BEC).
Los dos primeros asumieron el grueso de las operaciones de cobros y pagos en

divisas, en estrecha relaciéon con los mecanismos de control de cambio.

4 Predominando el uso del cheque y la transferencia en el sector empresarial y las cartas de
crédito para la actividad de comercio exterior.
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Otros tres bancos sostuvieron el peso de las operaciones en el territorio nacional:
Banco de Crédito y Comercio (BANDEC), Banco Popular de Ahorro (BPA) y Banco
Metropolitano (METRO). Entre ellos, BPA asumio el grueso de las operaciones
con la poblacion, mientras que BANDEC tomé la mayor parte de los servicios al

sector estatal. METRO se encarga de ambas funciones en la capital del pais.

Finalmente, Banco Nacional de Cuba (BNC) y Banco de Inversiones (Bancol)
fueron paulatinamente asumiendo tareas especificas que, unido al hecho de que
no captan depdésitos, hace que técnicamente no se les deba considerar como
banca comercial*’. El Banco Industrial Venezuela Cuba (BIVC) asume funciones

asociadas a la colaboraciéon con este socio comercial.

Esta marcada segmentacion genera espacios para conductas monopdlicas u
oligopdlicas, ya sea en el mercado de créditos como en el interbancario. La tabla
2.1 muestra la diferenciacion de la estructura de los balances de los bancos que
resulta de ello. En estas condiciones, los niveles de rentabilidad y liquidez de los
bancos dependen de los ingresos y costos asociados a los clientes que asumen

por orientacion estatal, mas alla de su propia gestion empresarial“,

Por su parte, como se vio en el capitulo uno, el uso de instrumentos directos
(como el control de las tasas de interés) puede provocar excesos de liquidez,
represion y desintermediacion financiera. Al cierre de 2014, un monto equivalente
al 26% de los pasivos a la vista en pesos cubanos del sistema no podia dirigirse a

fines productivos, manteniéndose como excesos de reservas bancarias.

47 Esta distincion es relevante dado que, gracias a que no multiplican depésitos, las cuentas
corrientes de estos bancos en el BCC no deben considerarse parte de la base monetaria.

48 Aspectos institucionales como la dotacion de especialistas, la disponibilidad de instalaciones, la
consolidacion de relaciones con los clientes, la experiencia acumulada, entre otros, amplifican las
ventajas de unas instituciones sobre otras.
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Tabla 2.1. Rentabilidad vs Liquidez: METRO, BANDEC y BPA.

BANDEC METRO BPA
Cartera de Créditos Créditos empresas Créditos
financiamientos empresas Créditos poblacion poblacién
Volumen Alto Medio Bajo
Ingresos Altos Medios Bajos
Pasivos con el Depdsitos Depdsitos empresas Depdsitos
publico no bancario empresas Depdsitos poblacion poblacién
Volumen Alto Medio Alto
Costos Bajos Medios Altos
Liquidez Baja Media Alta
Rentabilidad Alta Media Baja

Fuente: elaboracion propia a partir de Rosell6 (2013).

Sin embargo, ello responde en lo fundamental a la combinacion de una débil
demanda de créditos (en condiciones de lento crecimiento de la economia,
empresas con alto grado de endeudamiento y/o descapitalizacion y familias con
bajos ingresos), la acumulacion de monetizaciones anteriores, la sobrevaluacion
del tipo de cambio y la promocion del ahorro a plazos en la poblacion. Por tanto,
los excesos de liquidez estan causados esencialmente por problemas reales e

institucionales, mas alla del control sobre las tasas de interés.

Los fendmenos de represion financiera son menos visibles, dado que las tasas de
interés aun no juegan un rol relevante dentro de las decisiones de ahorro e
inversidn de los agentes econdmicos. Asi, por ejemplo, en 2010 y 2011 el BCC
redujo las tasas de interés con el objetivo de estimular la demanda de créditos, sin
gue se registraran variaciones importantes en los niveles de ahorro de la

poblacién.
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Finalmente, aunque no existe evidencia empirica de ello, es reconocido por varios
autores el crecimiento de mercados informales de crédito y cambios en el sector
de la poblacion. No obstante, las tasas del sistema bancario cubano no son
elevadas en comparacién con la mayoria de las economias latinoamericanas (ver
figura 2.6). Por tanto, estos fendmenos de desintermediacion financiera podrian

estar causados por otros elementos de mayor peso que la represion financiera.

Figura 2.6. Tasas (%) a 360 dias en paises de América Latina (2010 — 2014).
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco Mundial (2015).

Entre ellos podrian describirse la existencia de nuevas fuentes de financiamiento
estimuladas por la reforma migratoria y la flexibilizacion del trabajo por cuenta
propia, incentivos a la evasion fiscal o los desincentivos al crédito estatal que
representan las condiciones de las garantias exigidas. El mercado informal de
cambios, en particular, ha estado estimulado por el amplio margen de ganancias
gue reporta a los cambistas no oficiales la existencia del gravamen a la compra de

dolares en efectivo.
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En resumen, aun cuando es innegable el progreso del sistema bancario en los
ultimos 20 afios, su contribucion a la estabilidad monetaria, y las potencialidades
gue ofrecen las transformaciones en curso, se trata en la actualidad de un sistema
insuficientemente desarrollado, carente de espacios e instrumentos que faciliten
una mejor asignacion de recursos en la economia. Ello limita la actuacion de la

politica monetaria a unos pocos y rigidos canales de transmision.

Un punto de partida clave para trasformar este escenario es la creacion y
desarrollo de mercados financieros. Los principales pasos dados hasta el

momento estan asociados a la puesta en marcha del mercado interbancario.

El mercado interbancario comenzo6 a operar en diciembre de 2014, luego de un
largo proceso de preparacion. Desde 2011 la Resolucion 91 del BCC regulo los
elementos generales sobre su operatoria, a traves del establecimiento del Servicio
Permanente de Créditos (SPC) (sobregiros en cuentas de los bancos en el BCC a
tasas penalizadas), y el Servicio Permanente de Depdsitos (SPD) (depdsitos en el
BCC a tasas inferiores a las de mercado). Ambos servicios constituyen el techo y

el piso del corredor interbancario, respectivamente.

Sin embargo, hasta noviembre de 2014 los bancos gestionaban sus necesidades
de liquidez a través de la compraventa de Deuda Publica al BCC*, limitando el
funcionamiento practico del mercado. La figura 2.7 muestra esta situacion a través
del andlisis del corredor interbancario, donde iS¢ es la tasa del Servicio
Permanente de Créditos, iSFP es la tasa del Servicio Permanente de Depdsitos, iMB
es la tasa interbancaria e i®" es la tasa de las colocaciones en Deuda Publica; LIP

y LI° son las curvas de demanda y oferta interbancaria, respectivamente.

4 Desde 1989 la autoridad monetaria (entones BNC) autorizé a los bancos a comprar parte de la
Deuda Publica acumulada por la monetizacion de afios anteriores, con el objetivo de que
rentabilizaran sus excesos de liquidez.
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Figura 2.7. Situacion precedente del mercado interbancario.
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Fuente: elaboracion propia.

A los bancos que necesitaban fondos les resultaba mas rentable renunciar al uno
por ciento de rendimiento de la Deuda Publica en su poder que pedir prestado a
otro banco o ir al SPC. Los bancos con disponibilidad de fondos tampoco iban a
encontrar mejor inversion que la compra de Deuda Publica. Sin embargo, el
equilibrio no estaba determinado por los incentivos del canal corredor, sino por el
mecanismo de compraventa de Deuda Publica (DP). El BCC no ejercia ningun

control sobre estas operaciones que afectan la base monetaria.

La puesta en funcionamiento del mercado en diciembre de 2014 se centro en la
eliminacién de este mecanismo, logrando: (i) generar los incentivos adecuados
dentro del corredor y (ii) eliminar una fuente de emision no controlada por el BCC.
Adicionalmente, se promovié una mejor organizacion mediante la regulacion de: (i)
horarios de funcionamiento, (ii) reglas de negociacion y colocacién de ofertas, (iii)
estandarizacion de plazos, (iv) procedimientos operativos para la formalizacién de
los financiamientos, su amortizacion y registro contable, y (v) reglas para la

intervencion del BCC, entre otros elementos.
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Por tanto, la principal virtud del mercado interbancario en el corto plazo es
promover la gestion de la liquidez de los bancos a través de sus propias reservas,
sin acudir al BCC. Ello constituye un paso cardinal dentro del reordenamiento

monetario del pais, en este caso en el control de la emision primaria.

En el mediano y largo plazo, este mercado puede contribuir a: (i) acumular
experiencias y know-how sobre el establecimiento y regulacién de mercados
financieros, (ii) estimular la incorporacion de nuevos instrumentos de control
monetario, (iii) sefializar las necesidades de liquidez del sistema y los problemas
de solvencia de los bancos, (iv) brindar un canal de transmision monetario a traves
de las tasas de interés, asi como (v) revelar con bases mas obijetivas el costo real

del dinero en la operatoria de la economia interna (Pérez & Lage, 2012).

Sin embargo, algunas caracteristicas del sistema bancario restan eficiencia al
mercado. En primer lugar, el mercado cuenta con muy pocos participantes, lo que
establece poder de mercado y privilegios monopdlicos a algunas entidades. En
segundo lugar, la segmentacion de la actividad bancaria ha conllevado a un
desbalance notable entre los niveles de rentabilidad y liquidez de los bancos (ver
tabla 2.1). Aunque en los udltimos afios se ha promovido la diversificacion de
clientes, la solucion definitiva a los problemas de concentracion de mercado radica

en transformaciones que se daran en el mediano plazo®°.

En tercer lugar, los bancos tienen excesos de liquidez debido a una abundante
oferta de fondos prestables y una débil demanda de créditos, lo que contrae la

demanda de fondos libres y reduce la actividad del mercado.

50 Las politicas asociadas a la actualizacién del modelo econdmico cubano promueven una menor
segmentacion de la actividad de los bancos, pero en el mediano plazo. Para soluciones mas
inmediatas se deben valorar medidas administrativas o incentivos adicionales que estimulen: (i) la
compra de carteras por los bancos con excesos de liquidez a aquellos con mayor rentabilidad y/o
(i) la cesion de grandes clientes entre instituciones.
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Por otra parte, la literatura afirma que la articulacion del mercado interbancario es
un prerrequisito para el desarrollo de otros mercados, como el de deuda publica. A
la par del ordenamiento del mercado interbancario, se han ido dando pasos para

la puesta en funcionamiento del mercado de deuda soberana en Cuba.

En 2014 se emitieron las primeras series de bonos para financiar el déficit fiscal de
ese afio y ftitularizar los financiamientos formalizados en 2013, Las principales
ventajas respecto a la monetizacion directa radican en que: (i) los bonos tienen un
compromiso explicito de amortizacion, mientras que los financiamientos anteriores
no, (ii) una parte de los bonos fue comprada por los bancos, disminuyendo la
carga de la emision primaria y (iii) las tasas son superiores, por lo que constituyen

mejores oportunidades de inversion para el sistema bancario.

Aun cuando la emisién de bonos resulta un paso importante, es solo el inicio del
camino. El principal impacto positivo del mercado de deuda publica sobre la
emision monetaria se produce cuando la compra de bonos se realiza con fondos
ya existentes en la economia®®. Por tanto, es necesario ampliar el mercado
secundario mas alla del sistema bancario, asi como la creacion de condiciones e

incentivos para su funcionamiento.

A pesar de su cardcter incipiente, los mercados interbancarios y de deuda
soberana representan la “puerta de entrada” a mecanismos mas eficientes para la
conduccion de la politica monetaria. Si en las primeras etapas de su desarrollo su
capacidad para afectar las principales variables macroeconémicas sera reducida,

con posterioridad deberan jugar un papel central dentro del sistema monetario.

51 Estas emisiones contaron con plazos entre 1y 20 afios y tasas promedio de 2,5% anual.

52 Cuando un banco compra bonos genera el mismo efecto multiplicador sobre el dinero que
cuando concede créditos (Mishkin F. S., 2008). Por tanto, el hecho de que sean los bancos y no el
banco central quienes compren la deuda soberana, solo implica que el efecto dejara de ser sobre
la emisién primaria para pasar a la secundaria.
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2.2.2. Disefio actual de la politica monetaria

En correspondencia con la segmentacion de mercados, durante el periodo
revolucionario la politica monetaria no solo ha sido segmentada, sino que se ha
centrado Unicamente en el sector de la poblacion, donde los agentes tienen mayor

autonomia para la toma de decisiones.

Si bien no existié una formalizacion de los esquemas de politica a seguir por la
autoridad monetaria, se pueden definir tres etapas en las que se asumieron

diferentes objetivos finales (ver figura 2.8).

Figura 2.8. Evolucion de los objetivos de politica monetaria.

Precios regulados Dolarizacion parcial Desdolarizacion
(inflacion reprimida) 1993 (E fijo ajustable) 2004 institucional
Liquidez en manos de Estabilidad de la Estabilidad de precios
la poblacién balanza de pagos Inflacién + Intervencién BCC

Fuente: elaboracion propia a partir de Pérez (2011) e Hidalgo 6 Pérez (2010).

Hasta principios de los afios 90 del siglo pasado el esquema implicito de politica
monetaria consistia en el monitoreo de la liquidez en manos de la poblacion, dado
gue la existencia de precios regulados hacia que los desequilibrios solo se
manifestaran en situaciones de escasez de productos y excesos de liquidez en

manos de las familias (inflacion reprimida y ahorro forzoso).

Luego de la despenalizacion de la tenencia de divisas en 1993, el objetivo final de
la politica monetaria se traslado a la estabilidad de la balanza de pagos, teniendo
en la fijacion de un tipo de cambio sostenible para la autoridad monetaria, el

instrumento fundamental de politica (Pérez C. , 2011).
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Finalmente, luego de comenzado el proceso de desdolarizacion institucional en el
sector de la poblaciéon en 2004, el objetivo final de la politica pasa a ser la
estabilidad de precios. Este esquema alcanz6 una validacion institucional y
académica con la que no contaron los anteriores, lo que signific6 un paso superior

en la institucionalizacion de la politica monetaria.

Formalizado por Pérez (2011), el esquema actual enfoca a la politica monetaria
como componente del proceso de planificacion (ver anexo 3). A su vez, a partir de
ponderar la relevancia de los salarios en la construccion socialista, se definen dos
objetivos paralelos: (i) el objetivo tradicional de estabilidad de precios y (ii)
garantizar la estabilidad del poder adquisitivo de los salarios y, con ello, el correcto
funcionamiento de la ley de distribucion socialista. Una vez restablecida la ley de
distribucion socialista, los objetivos de mantener el poder adquisitivo de los

ingresos de los trabajadores y de la moneda apuntarian en la misma direccion.

En la préactica, la planificacion y gestion del equilibrio monetario en el sector de la
poblacién garantizé la estabilidad de precios que se planteaba como objetivo. La
figura 2.9 muestra la evolucion en los ultimos afios de los indicadores de la
estabilidad de precios en el sector de la poblacion segun este esquema: la

inflacion agroinformal y las compras netas de pesos convertibles de CADECA.

La inflacion en los mercados agropecuarios e informales (eje izquierdo del grafico)
promedi6 entre 2006 y 2014 un 2,6%, con una desviacion estandar de 1,85%. Los
valores maximos se registraron en abril de 2012 (6,5%) y los minimos (deflacion),

si bien no fueron persistentes, se mostraron en septiembre de 2009 (-3,3%)>.

53 Vidal (2003) defiende que, a pesar de las singularidades de la economia cubana, la deflacién
afecta al sector no estatal, el cual opera con mecanismos de mercado y costos rigidos a la baja.
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Figura 2.9. Evolucion: indicadores de estabilidad monetaria (2006 -2014).
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCC.

Por su parte, la intervencion del BCC en el mercado cambiario (eje derecho)
mostré un cambio paulatino de su comportamiento, de emisor neto de pesos
convertibles hasta 2010 a emisor neto de pesos cubanos en lo adelante. En 2008,
2012 y 2014 se observan valores atipicos que reflejan procesos especulativos a
favor del peso cubano, en las dos Ultimas ocasiones como respuesta de las

expectativas del publico relacionadas con el proceso de unificacion monetaria.

Sin embargo, al menos dos elementos reflejan las limitaciones de este esquema
como cuerpo de analisis del equilibrio monetario en las condiciones actuales de la
economia cubana. En primer lugar, solo se analizan los flujos entre el sector
estatal y de la poblacion en pesos cubanos. Aunque se asume la evaluacion
paralela de la entrada de divisas como fuente adicional de emisibn monetaria, una
porcién determinante de los factores que explican el equilibrio en este sector (los

flujos con el sector estatal en pesos convertibles) no es internalizada por el

modelo.
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En segundo lugar, el esquema solo contempla el analisis del sector de la
poblacion. Aun cuando se reconoce la existencia de instrumentos de politica
“‘generales” (como el encaje legal y la ventanilla de descuento), o herramientas
analiticas para el monitoreo de la emisibn monetaria total, no existen reglas o

arreglos que indiquen bajo qué circunstancias estos deben ser utilizados.

Finalmente, es importante resaltar otros cinco elementos de especial relevancia
para el disefio de la politica monetaria, en funcién de las particularidades de la

economia cubana y el nivel de desarrollo de su entorno institucional.

En primer lugar, el rol protagonico del Presupuesto en el proceso de asignacion de
recursos en la economia cubana, asi como el peso preponderante que aun tienen
las formas de propiedad estatal, hacen del Estado el mayor demandante de
fondos del sistema bancario, directa o indirectamente. En la figura 2.10 se
compara el volumen del déficit fiscal respecto al incremento total de la emision
monetaria entre 2008 y 2014. En este periodo el financiamiento del déficit
representd el 56,0% del incremento de la oferta monetaria, lo que demuestra el

peso del crédito neto al gobierno dentro de los procesos de emisién monetaria.

Figura 2.10. Incremento del agregado M2 vs. déficit fiscal (2008 -2014).
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCC y ONEI (2016).
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Esta situacion obliga a wuna mayor disciplina fiscal y coordinacion
macroecondmica, velando por una clara delimitacién de roles dentro del proceso
de planificacién, promoviendo la conciliacién de los objetivos y las principales
decisiones de politica, pero manteniendo la independencia de las autoridades
monetarias y fiscales en el uso de sus instrumentos y la gestién de desequilibrios

de corto plazo®.

En segundo lugar, si bien el esquema actual es motivo de analisis y seguimiento
en varios espacios dentro y fuera del BCC, todavia no se ha consolidado una
instancia gubernamental con capacidad técnica, operativa y autonomia en la toma
de decisiones sobre la politica monetaria®. Se ha desarrollado la capacidad de
analisis y de generacion de consensos entre los organismos cuya actividad afecta
el equilibrio monetario, pero aun prevalece la lentitud para la toma de decisiones y

dificultades para su implementacion.

En tercer lugar, cada vez cobra mas importancia el papel de la credibilidad de la
autoridad monetaria. En Cuba, aun cuando no funcionan varios canales a través
de los cuales las expectativas inciden en el funcionamiento de la economia, se
han dado pruebas evidentes en los ultimos afios de reacciones de la poblacion
ante anuncios publicos o, incluso, la falta de ellos. En la figura 2.9 se puede
observar un incremento brusco de las compras netas de pesos convertibles de
CADECA a finales de 2013 e inicios de 2014, asociado a la reaccion de las

expectativas de la poblacion ante el anuncio del inicio del proceso de unificacion.

54 Como parte de la actualizacion del modelo econémico cubano, se han ido ordenando las
relaciones financieras con el gobierno, destacando: (i) la eliminacién de posibilidades de sobregiros
en la banca comercial y el BCC, (ii) la centralizacion de las cuentas del Presupuesto en el BCC, y
(iii) la emision en 2014 de las primeras series de bonos soberanos.

5 El Grupo de Administracion y Saneamiento de las Finanzas Internas (GASFI) es el principal
espacio de coordinacion macroeconémica en la actualidad. No obstante, aun predominan el sesgo
hacia los andlisis del equilibrio monetario en el sector de la poblacién y existen vacios
institucionales que limitan el alcance de este érgano como autoridad monetaria (Hidalgo, 2015).
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En funcion de ello, es preciso desarrollar herramientas de monitoreo de las

expectativas®® asi como una estrategia de comunicacion del BCC con el publico.

En cuarto lugar, el desarrollo de la politica monetaria requiere cada vez mas de
especialistas y directivos con formacion profesional sélida y capacidad para aplicar
creativamente su conocimiento a las condiciones del proyecto econémico, politico
y social cubano. Aunque el BCC es una institucion con tradicion en la formacién
profesional, las exigencias actuales del desarrollo de la politica monetaria superan
en gran medida las posibilidades de la autopreparacion y, para algunos temas, los
conocimientos producidos en las instituciones académicas y politicas domeésticas.
La planificacion de la capacitacion, la colaboracion académica y la asistencia
técnica, en estrecho vinculo con las instituciones académicas del pais y otros
bancos centrales y organismos internacionales, como parte de un proceso
articulado de ciencia e innovacion, comienza a ser clave para la

institucionalizacién de la politica monetaria en Cuba.

En quinto lugar, y no menos importante, las posibilidades de ampliar y desarrollar
herramientas analiticas se reducen cuando las estadisticas son escasas y poco
fiables. EI BCC ha perfeccionado el registro e interpretacion de las estadisticas
monetarias, a la vez que promueve la reorganizacion del balance del banco central
y los balances agregados del sistema financiero (ver anexo 4). Sin embargo, las
limitaciones relativas a un conjunto de estadisticas relevantes para el equilibrio
monetario, como el PIB (cuyo calculo es anual) o la inflacibn (cuya nueva
metodologia no incluye la diferenciacion entre mercados de precios regulados y no

regulados), reducen las posibilidades de avanzar en este sentido.

5 Las principales herramientas estan asociadas hoy al seguimiento de los comportamientos
atipicos de las series de operaciones cambiarias a través de CADECA.
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2.3. Hacia un nuevo entorno monetario

El analisis realizado en este capitulo permite concluir que el disefio de la politica
monetaria en Cuba se enfrenta a un entorno macroeconomico disfuncional
(marcado por el fragil desarrollo de las relaciones monetario-mercantiles) y un
entorno institucional débil (caracterizado por un sistema financiero
insuficientemente desarrollado), lo que limita el escenario de actuacién de la

politica monetaria a unos pocos y rigidos canales de transmision.

Por tanto, la estabilidad monetaria en las condiciones actuales de la economia
cubana dependera en primera instancia del proceso de reordenamiento del
entorno monetario cubano, cuyo principal objetivo radica en colocar al peso
cubano como centro de gravedad del sistema monetario nacional, a través del
restablecimiento de sus funciones. En base al diagndstico realizado, dos lineas
fundamentales comprenden el reordenamiento del entorno monetario; una mira al

pasado y la otra al futuro.

Por un lado, estan las medidas encaminadas a corregir las distorsiones del
entorno macroecondmico, cuyo objetivo es fortalecer el peso de las relaciones
monetario-mercantiles dentro del mecanismo de regulacion. Por otro, se debe
desarrollar el sistema financiero, como via para profundizar los canales de

trasmision monetarios y brindar mayor eficacia y eficiencia a la politica monetaria.

Dentro de las medidas encaminadas a corregir las distorsiones del entorno
monetario sobresalen dos. En primer lugar, la unificacion monetaria y cambiaria
permitira eliminar un grupo importante de distorsiones en los mecanismos de
formacion de precios e “incentivos perversos”. Esta medida se establece como

prerrequisito para llevar a cabo el resto de las transformaciones.
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En segundo lugar, se impone eliminar practicas que hacen puramente formales las
relaciones monetario-mercantiles y anteceden a la dolarizacion de la economia.
Ello implicaria el avance gradual en temas como: (i) la flexibilizacién de los
controles de precios, (ii) el incremento de la autonomia empresarial, (iii) la
implementacion de medidas que favorezcan el funcionamiento de mercados
competitivos y (iv) la definicion de espacios institucionales, regulaciones e
incentivos que garanticen una mayor disciplina financiera y fiscal. Todos estos

elementos iran relajando paulatinamente la segmentacion de mercados.

El sistema de precios debera sustentarse en el desarrollo de mercados
adecuadamente regulados, fruto de politicas publicas y marcos institucionales

coherentes con los objetivos econdémicos y sociales del modelo socialista.

En este sentido, es importante advertir, por un lado, que el trade-off entre
controles y relaciones mercantiles de calidad representa uno de los principales
retos de la politica econdmica. El exceso de controles elimina las potencialidades
de las relaciones monetario-mercantiles, mientras que su carencia puede

promover el avance de la produccién mercantil capitalista.

Crear mercado no es sinonimo de liberalizar precios y traspasar formas
productivas estatales a no estatales (Hidalgo, 2015); tampoco supone una
simplificacion excesiva de los controles. Los mercados no se autorregulan®’, lo
gue sugiere la necesidad de eliminar aquellos controles que generan las mayores
distorsiones y el traslado paulatino a mecanismos de regulacién indirecta, todo lo
cual requerira, de cualquier manera, de la creatividad y habilidad de los hacedores

de politica.

57 La total ausencia de controles tampoco es deseada, dado que los mercados no se autorregulan,
menos cuando funcionan bajo importantes distorsiones. En particular, los mercados de trabajo y
dinero tienden a establecer racionamientos contractivos en situaciones de crisis (Varoufakis, 2015).
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Por otro lado, si bien es incuestionable que el disefio actual del sistema monetario
“asfixia” las potencialidades de desarrollo del pais, la disfuncionalidad del peso
cubano es expresion también de la ineficiencia del aparato productivo. En
consecuencia, el reordenamiento del entorno monetario estard ligado a la
integralidad y profundidad con que se implemente el proceso de actualizacion del

modelo econdmico cubano como un todo (Pérez C. , 2011).

Las medidas encaminadas a desarrollar el sistema financiero deben enfocarse
fundamentalmente en: (i) el perfeccionamiento del sistema de pagos (con énfasis
en la inclusion financiera, la modernizacion de la infraestructura, los medios de
pago y la gestion de las instituciones financieras), (ii) la potenciaciéon de los
mercados financieros (especialmente los mercados de dinero, deuda soberana y
cambios), (iii) la consolidacién de la coordinacion macroecondémica, (iv) el transito
paulatino hacia instrumentos indirectos y (v) la conceptualizacion e

implementacion de un esquema de politica acorde con el nuevo escenario.

Finalmente, es importante sefialar dos elementos que deben tomarse en
consideracion para el disefio del nuevo esquema de politica monetaria, en base a

las lineas generales que definen el reordenamiento del entorno monetario.

En primer lugar, ¢cual sera el nuevo escenario monetario? En principio, seria
ambicioso definir ese escenario como una meta en el tiempo. A los efectos del
esquema de politica monetaria, debe hablarse de un escenario determinado por el
transito paulatino hacia: (i) procesos de emisién monetaria no segmentados, (ii)
capacidad del mercado para brindar sefiales objetivas y claras, (iii) reflejo de los
desequilibrios monetarios en variables tradicionales como la inflacién, la tasa de
interés y/o el tipo de cambio, y (iv) consolidacion de nuevos canales de trasmision

a través del sistema financiero.
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En segundo lugar, debe acotarse que el disefio del esquema parte del supuesto
de la autonomia de la politica monetaria. La combinacion de controles cambiarios
y tipos de cambio fijo no deja lugar a dudas de la necesidad de actuacion de la
politica monetaria en la economia cubana. Sin embargo, tanto el propio proceso
de reordenamiento del entorno monetario como las exigencias del nuevo
escenario que se va configurando (alentado por mayores flujos de divisas y
personas con el exterior) presionaran a la modificacion y superacién de los

controles cambiarios actuales.

La discusion del régimen cambiario Optimo para la economia cubana merece un
tratamiento aparte y no es objeto de este trabajo®®. Para los fines de esta
investigacion se asume que sera un régimen que: i) brinde al tipo de cambio
contenido como variable econdmica (lo que supone eliminar su sobrevaluacion y la
dualidad de tipos), ii) mantenga algun nivel de controles de capitales (en funcion
del bajo desarrollo institucional y el estado actual del debate para economias
emergentes) y iii) permita un grado considerable de autonomia a la politica

monetaria.

58 pPara una discusién sobre las opciones de regimenes cambiarios para Cuba ver Hidalgo, Tabares
y Doimeadiés (2002), Hidalgo y Barcel6 (2013) y De la Torre e Ize (2013).
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3. PROPUESTA DE ESQUEMA GENERAL DE POLITICA
MONETARIA PARA LA ECONOMIA CUBANA

A partir de la vision conceptual del disefio de la politica monetaria resumida en el
capitulo uno y el andlisis del entorno macroeconémico e institucional desarrollado
en el capitulo dos, en el tercer capitulo se formalizara la propuesta de esquema

general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana.

Para ello, en el primer epigrafe se presenta y fundamenta la propuesta, sus
objetivos y arreglos institucionales. En el segundo epigrafe se muestra una
metodologia para la programacion monetaria, como marco de referencia para el
analisis de la estabilidad monetaria bajo este esquema. En el tercero se definen
los instrumentos actuales de politica monetaria del BCC y su potencial evolucion

en correspondencia con la estrategia propuesta.

3.1. Fundamentacion del esquema monetario formulado

Cuatro preguntas esenciales se imponen a la hora de fundamentar el esquema
general de politica monetaria: (i) ¢ cuales son las particularidades de los procesos
de emisién monetaria en Cuba que han de tenerse en cuenta para la eleccion de
uno u otro disefio de politica?, (i) de los esquemas estudiados segun la
experiencia internacional, ¢cual o cuales son funcionales a esas particularidades?,
(iif) ¢,como han de adaptarse los principios generales del esquema elegido a las
caracteristicas del entorno monetario cubano? y (iv) ¢cuales son los objetivos

finales e intermedios mas apropiados en este escenario?
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3.1.1. Emision y desequilibrios monetarios en la economia cubana

Para analizar cdmo se generan los procesos de emision monetaria y como se
manifiestan sus desequilibrios en Cuba, en el anexo 5 se muestra un estudio de
relaciones de precedencia entre variables monetarias y asociadas al ingreso

nominal.

El primer resultado que se observa es que, a diferencia de lo que establece la
literatura y la experiencia internacional, los componentes del ingreso nominal en
Cuba, lejos de estar influidos por la variable monetaria (agregado M1) le
anteceden (ver figura 3.1). Ello es coherente con los elementos analizados hasta
el momento: dado el débil desarrollo de las relaciones monetario-mercantiles,
incrementos de la cantidad de dinero no afectan directamente el nivel de precios o
de actividad. En cambio, incrementos del nivel de actividad se expresan en la
oferta monetaria como reflejo pasivo del movimiento de las cuentas corrientes

empresariales.

Figura 3.1. Mecanismos de trasmision monetarios: economia cubana.

PIB —
——> Oferta monetaria Fondos libres
IPC
formal i

_ La porcién de M1 que
g se “derrama” ala
< poblacién es
G esencialmente
E regulada por el Plan.

IPC ) Oferta monetaria

agroinformal poblacidon

Fuente: elaboracion propia.
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Sin embargo, el estudio permite hacer algunas salvedades. En primer lugar, los
incrementos de la cantidad de dinero en el sector empresarial que no se
corresponden con las necesidades de la circulacion pueden provocar excesos de
liquidez o inflacion reprimida. Para validar esta relacion, en el estudio se utilizd
como proxy de los excesos de liquidez a los fondos libres de los bancos,

obteniendo como resultado que el agregado M1 precede a esta variable®®.

Por tanto, aun cuando no se manifieste a través de indicadores tradicionales, un
incremento de la cantidad de dinero supone un aumento de la demanda real de
divisas, presionando a una mayor inconvertibilidad de la moneda. Emisiones
monetarias insuficientes afectan el sistema de pagos, mientras que emisiones en

exceso pueden exacerbar el riesgo moral del sector empresarial.

Adicionalmente, ante cambios en el entorno monetario que supongan menores
controles de precios, mayor autonomia empresarial y/o menor segmentacion de
mercados, estos desequilibrios comenzaran a reflejarse a través de indicadores
tradicionales (como la inflacidn), invirtiendo paulatinamente el sentido de los

mecanismos de trasmision que se muestran en parte superior de la figura 3.1.

En segundo lugar, las relaciones de precedencia entre las variables monetarias y
de precios no regulados en el sector de la poblacion si se comportan en
correspondencia con la experiencia internacional. Es decir, la oferta monetaria en
este segmento antecede a los precios no regulados. No obstante, esta relacion
tampoco es tan sdlida. Los mercados no regulados en la poblacion estan
marcados por problemas de oferta, desde la estructura productiva y distributiva y

el ambiente regulatorio, hasta los mecanismos de formacion de precios.

59 Algo similar ocurrié durante la crisis de 2008. En condiciones de aversion al riesgo y familias y
empresas muy endeudadas, la demanda de crédito se redujo y las inyecciones monetarias
masivas de los bancos centrales desarrollados se expresaron en excesos de liquidez bancaria.

85



Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

Es por ello que el ejercicio del anexo 5 no concluye una relacién directa entre el
agregado M2A y los precios no regulados, sino respecto a otro criterio del nivel de
precios que descuenta la influencia de problemas de oferta: la inflacion

subyacente®.

El analisis anterior permite resumir las particularidades de los procesos de

creacion de dinero en la economia cubana (ver figura 3.2).

Figura 3.2. Particularidades de la emision monetaria: economia cubana.

Crédito Neto al Gobierno

EMISION Crédito Neto al Sector Financiero
PRIMARIA .
Reservas Internacionales Netas

EMISION Inirmediaciénfinanciera

SECUNDARIA J/
FLUJOS Sector . Sectordela
Estatal Poblacion

INDICADOR Excesos de liquidez Inflacién

Fuente: elaboracion propia.

Dada la segmentacion de mercados existente, los procesos de emision monetaria
se expresan de diferente manera entre sectores. En la literatura se describe como
en las economias modernas el banco central suministra liquidez al sistema
bancario y los mercados financieros, y estos a la economia. Sin embargo, el
volumen mayoritario de financiamientos del sistema bancario cubano se dirige
primero al sector estatal. Posteriormente, una parte del dinero emitido “fluye” hacia

el sector de la poblacién.

60 En el Anexo 5 se describe la forma de célculo de este indicador.
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En funcion de ello, una porcion del incremento de la cantidad de dinero en la
poblacion no responde a los mecanismos tradicionales de emision monetaria, sino

a su interaccioén con el sector estatal.

Por su parte, los desequilibrios monetarios tampoco se manifiestan de igual
manera en ambos sectores. En el sector estatal no funcionan los mecanismos de
trasmision tradicionales que describe la literatura. Los controles de precios anulan
los efectos del canal de la tasa de interés y del tipo de cambio. La insuficiente
autonomia empresarial limita la posibilidad de activacion de los canales del crédito
y de las expectativas. Mientras, la inexistencia de mercados de valores impide el

funcionamiento del canal del precio de los activos.

En resumen, en el sector estatal el dinero se crea en base a los mecanismos
tradicionales que describe la literatura: emision primaria y secundaria. Sin
embargo, los desequilibrios monetarios se reflejan como inflacion reprimida vy
mayor inconvertibilidad de la moneda nacional. En el sector de la poblacion, en
cambio, los desequilibrios si se muestran fundamentalmente a través de la
inflacion, pero los procesos de emision monetaria no siempre se asocian a los

criterios convencionales, sino a la redistribucion del dinero ya creado.

¢,Cudles son las implicaciones de este analisis para la eleccion de un esquema de
politica monetaria para Cuba? En primer lugar, la descripcibn de estos
mecanismos de trasmision refuerza la necesidad de, cualquiera que sea el
esquema escogido, preservar un nivel importante de segmentacion en el disefio
de la politica. La segmentacion no es una caracteristica del esquema, sino del
entorno. Una vez que se vayan “naturalizando” las relaciones entre segmentos la

politica monetaria podra enfocarse solo en objetivos Unicos para toda la economia.
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En segundo lugar, las condiciones del entorno monetario cubano limitan la
posibilidad de utilizar la mayoria de los esquemas de politica estudiados en el
primer capitulo. Fueron cinco los esquemas estudiados: dos esquemas de anclas
nominales (sobre el tipo de cambio y los agregados monetarios) y tres esquemas

de objetivos directos (inflation targeting, “just do it” y nominal GDP targeting).

Para el establecimiento de esquemas de objetivos directos deben cumplirse tres
premisas que no se cumplen a cabalidad en el entorno monetario cubano, al
menos por el momento: (i) la existencia de un sistema financiero sélido y
desarrollado, (i) un conocimiento cabal de los canales de trasmision monetarios y

(iif) un alto grado de independencia del banco central.

Como se definid en el capitulo anterior, en Cuba existe un sistema financiero
pequefio y con un bajo desarrollo, mientras que el funcionamiento formal de las
relaciones monetario-mercantiles complejiza la comprension de los mecanismos
de trasmision que operan en la economia. Dados estos elementos y la insuficiente
fortaleza institucional de la politica monetaria, los esquemas de objetivos directos
serian muy complejos de materializar, a la vez que podrian brindar sefiales

distorsionadas de los fendmenos monetarios.

En funcion de ello, resulta mas conveniente la eleccion de estrategias sencillas,
como los esquemas de metas sobre anclas nominales. Los esquemas de objetivos
sobre el tipo de cambio, especificamente, fueron utilizados por muchos paises
subdesarrollados a finales del siglo pasado. Sin embargo, suponen: (i) la
existencia de libre movilidad de capitales, (ii) la renuncia a la autonomia de la
politica monetaria y, (iii) disponibilidad de reservas internacionales y/o un

prestamista de Ultima instancia.
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Cuando en la economia rige un sistema de tipo de cambio fijo y libertad en los
movimientos de bienes y capital, los shocks monetarios originan variaciones en las
reservas internacionales como mecanismo de ajuste que permite restablecer el
equilibrio. Ello implica que el banco central no tiene capacidad para controlar la
oferta de dinero y sélo puede influir en su composicion. Pero en el sector estatal
cubano existen fuertes controles cambiarios, 10 que significa que ante variaciones
en la cantidad de dinero el equilibrio monetario no se puede restablecer
mecanicamente mediante la variacion de las reservas internacionales. La

autonomia de la politica monetaria no es una opcion, sino una necesidad.

En el sector de la poblacién, en cambio, los controles de capitales son mas
limitados y existe total convertibilidad de la moneda nacional. Ello supone que el
disefio de politica monetaria podria basarse en un esquema de metas sobre el tipo

de cambio. Sin embargo, hay dos elementos que inclinan a descartar esa opcion.

En primer lugar, el esquema de politica monetaria para el sector de la poblacion
tiene un caracter transitorio, en tanto existira en la medida en que persista una
fuerte segmentacion de mercados. La unificacion futura del esquema para la
poblacién y el esquema general (para toda la economia) seria mas sencilla si
ambos comparten los mismos objetivos, aun cuando se manifiesten bajo

diferentes indicadores.

En segundo lugar, la entrada neta de divisas a través del sector de la poblacion no
se dirige al BCC (como ocurre en mercados no segmentados) sino que es utilizada
por el Estado para cumplir con las obligaciones externas del sector publico. En
este sentido, la intervencion del mercado de CADECA no es una fuente de
emisibn monetaria tradicional, sino una expresion mas de la redistribucion

monetaria entre segmentos.
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Habiendo descartado la posibilidad de utilizar los restantes esquemas estudiados,
corresponde discutir si es posible implementar un esquema de metas sobre
agregados monetarios en el entorno monetario cubano. La literatura describe que
para que sean exitosos estos esquemas: (i) debe observarse una relacién fuerte y
estable entre el objetivo intermedio y final, (i) el objetivo intermedio debe ser
facilmente controlable por el banco central y (iii) se deben establecer mecanismos

gue eviten grandes y sistematicas desviaciones de los objetivos de politica.

Aunque el estudio realizado en el anexo 5 revel6 que el agregado M1 no antecede
al PIB nominal o al IPC general, si reconocio relaciones de precedencia entre este
agregado y una variable proxy de los excesos de liquidez de la economia (los
fondos libres del sistema bancario). Ello permite afirmar que si existe una relacion
estable entre el objetivo intermedio y final, si se entiende que el objetivo final de
politica es la estabilidad monetaria, cuyos desequilibrios en este caso no se

expresan a traves de la inflacion sino de excesos de liquidez (inflacion reprimida).

Adicionalmente, es preciso discutir la capacidad del BCC para ejercer un control
eficaz sobre el objetivo intermedio. En este sentido, la prevalencia de instrumentos
directos, si bien resta efectividad al sistema financiero, dota de una marcada

capacidad a la autoridad monetaria para controlar la cantidad de dinero®?.

Por su parte, el desarrollo de instrumentos indirectos debe realizarse en la medida
en que las nuevas herramientas sean mas efectivas que los controles directos,
producto del perfeccionamiento del sistema financiero y la institucionalidad de la
politica monetaria. Por tanto, el necesario transito a instrumentos indirectos no

reduciria la capacidad del BCC para controlar la oferta de dinero, todo lo contrario.

1 Como se discutié en el primer capitulo, la literatura reconoce que la popularidad inicial de los
controles directos se debi6 a que eran fiables para controlar los agregados monetarios y
apropiados para la programacién monetaria.
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En resumen, la adopcion de un esquema de metas sobre agregados monetarios
en la economia cubana contribuird a preservar la convertibilidad de la moneda
nacional y la estabilidad del sistema de pagos. Creara condiciones, a su vez, para
la gestion del equilibrio monetario en un ambiente de menores controles de

precios, segmentacion de mercados y mayor autonomia empresarial.

En el sector de la poblacién, la evidencia empirica si reflejo una relacién estable
entre el agregado M2A y los precios no regulados (especificamente el nivel de
precios subyacente). Adicionalmente, el instrumento de politica utilizado hasta el
momento para la gestion del equilibrio monetario en este sector (coordinacion
institucional), aun cuando es no convencional, puede considerarse un instrumento
directo dada su capacidad para afectar “directamente” el objetivo intermedio®?.En
consecuencia, también para el sub-esquema de la poblacidn existen condiciones

para fijar como ancla nominal un indicador de la liquidez®2.

Otra cuestion a discutir respecto a la factibilidad de una meta sobre agregados
monetarios es el grado de dolarizacion de la economia. Como se vio en el capitulo
dos, la moneda nacional aun cumple parcialmente sus funciones en la economia
cubana. Sin embargo, la desconexion entre los precios domeésticos e
internacionales en el sector estatal inhabilita al délar para sustituir a la moneda
nacional como medida de valor (al menos de forma extendida)®. En muchos
casos esta es sustituida en esta funcién por criterios administrativos, lo cual es un

claro reflejo del bajo desarrollo de las relaciones monetario-mercantiles.

62 El esquema actual de politica monetaria utilizado por el BCC para este segmento podria
considerarse como una variante de esquema sobre metas de agregados monetarios.

8 Anteriormente se argumenté por qué el autor considera que no debiera optarse en este
segmento por un esquema de metas sobre el tipo de cambio. Sin embargo, no se descarta la
posibilidad, que podria estudiarse a profundidad en investigaciones posteriores.

64 El uso del délar como medio de circulacion esta prohibido en ambos sectores de la economia.
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En el sector de la poblacion, los principales saldos de ahorro se establecen en las
monedas nacionales®. Aungue es visible un mayor uso del délar en determinadas
transacciones, no existe evidencia de que asuma proporciones relevantes como
medio de circulacién. No obstante, debe darse especial seguimiento a la evolucion
del entorno monetario, en tanto existen riesgos de redolarizacion de la economia,

especialmente en este sector.

En las condiciones actuales de la economia cubana, el nivel de dolarizacién
existente en ambos sectores no afecta esencialmente las funciones del dinero

como medio de circulacion y, por tanto, la estabilidad de la demanda de dinero.

Por dltimo, cabria sefialar que la efectividad del esquema depende en gran
medida de la evolucion del entorno monetario y, en particular, de las medidas
dirigidas a lograr una mayor disciplina monetaria y fiscal a través de la

institucionalizacion de la coordinacidon macroecondmica.

Dicha evolucién marcara la diferencia entre una estrategia de politica que sirva
s6lo como referencia para la evaluaciéon del equilibrio monetario y una de
participacion activa de la politica monetaria en la gestion de los equilibrios

macroecondmicos.

Mientras mas se avance en la direccion de fortalecer la capacidad de la moneda
nacional para cumplir sus funciones, mayor sera la eficiencia del esquema en el
cumplimiento de sus objetivos. Ello permitira desplazar el manejo segmentado y
administrativo de la politica monetaria hacia un accionar mas eficiente y eficaz

basado en mecanismos y sefales financieras y de mercado.

% Como promedio, los depositos en délares en el sistema bancario han representado un 1,43% del
total en los ultimos 5 afios. No obstante, no debe subestimarse el volumen de ahorro no bancario
en esa moneda.
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3.1.2. Descripcion del esquema general de politica monetaria

En la figura 3.3 se presenta el disefio del esquema general de politica monetaria
en el nuevo escenario de la economia cubana, consistente en un esquema mixto

de metas sobre agregados monetarios®®.

Figura 3.3. Esquema general de politica monetaria.

INSTRUNI’ENTOS OBIJETIVOS OBIJETIVO OBIJETIVO
DE POLITICA OPERATIVOS INTERMEDIO FINAL
Encaje Legal >  Fondos Libres > Agregado M1 > Deflactor del PIB
Ventanilla . Tasa de interés IB ~ CRECIMIENTO CRECIMIENTO
Operaciones MA > Sujeto a desarrollo INTERANUAL (%) INTERANUAL (%)
Comunicacién S e
Monetizacién
Control tasas
Control crédito
Sujeto a
desarrollo del SF (1]
Coordinacién | | it Agregado M2A Inflacién de precios
institucional CRECIMIENTO no regulados
Sujeto a INTERANUAL (%) CRECIMIENTO

segmentacion (3] INTERANUAL (%)

Elaboracion propia.

Se trata de un esquema de transicion, que toma en cuenta las transformaciones
previsibles en el entorno monetario. En primer lugar, el moédulo de instrumentos
directos (1) esta sujeto al desarrollo del sistema financiero. Mientras estos
instrumentos determinen la conduccién de la politica monetaria, tendran un
impacto directo sobre los objetivos intermedios y los objetivos operativos seréan

Unicamente una referencia del funcionamiento del mercado interbancario.

% Aunque lo mas factible en las condiciones actuales de la economia es un esquema de metas
sobre agregados monetarios, no se descarta su posterior evolucién hacia metas de inflacion, si
cambios en el funcionamiento de las relaciones monetario mercantiles, el régimen cambiario y el
sistema financiero asi lo ameritan.
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Una vez creadas las condiciones para un mayor uso de instrumentos indirectos,
las operaciones de mercado abierto, las operaciones de ventanilla, el encaje legal

y la estrategia de comunicacion del BCC jugaran un papel mayor.

En segundo lugar, el médulo de objetivos operativos (2) advierte que la utilizacién
de la tasa de interés de corto plazo depende del desarrollo del mercado
interbancario y la flexibilidad del esquema general de tasas de interés del sistema
financiero. El desarrollo actual del mercado interbancario no permite la formacion
de una tasa de mercado que refleje sus determinantes fundamentales. Por tanto,
se propone utilizar inicialmente como objetivo operativo los fondos libres, variable

gue se identifica con la liquidez interbancaria.

En tercer lugar, el médulo o sub-esquema de la poblacion (3) plantea los objetivos
finales e intermedios, asi como los instrumentos a aplicar en este sector. En este
caso, se trata también de un esquema de metas sobre agregados monetarios. El
disefio general de la propuesta no consiste en un esquema para cada segmento,
sino en un esquema para toda la economia con un sub-esquema para la
poblacién, que ir4 perdiendo protagonismo en la medida en que se debilite la

segmentacion de mercados.

El objetivo final del esquema es la estabilidad del nivel de precios para toda la
economia, estableciendo como indicador el crecimiento (interanual porcentual) del
deflactor del PIB y como ancla de referencia el crecimiento (interanual porcentual)
del agregado M1. Otros objetivos finales como el producto, el empleo, el tipo de
cambio o las tasas de interés no son tenidos en cuenta por el momento, dadas las

pocas posibilidades que brinda el entorno monetario cubano®”.

57 El tipo de cambio y las tasas de interés estan sometidos a controles administrativos, mientras
gue la mayor parte del producto (sector estatal) obedece esencialmente a las directrices del Plan.
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Dada la desconexion de los mecanismos de formacion de precios en la economia
cubana, el IPC puede ser un buen indicador de la inflacion en la poblacion vy, al
mismo tiempo, no brindar informacion relevante para el sector estatal. Un
indicador agregado como el deflactor del PIB puede ser una mejor referencia del

comportamiento del nivel de precios de toda la economia.

Dos aspectos de esta eleccion pueden ser discutidos: (i) cuél debe ser la meta de
inflacion Optima, y (ii) qué significado tiene una meta de inflacion en un segmento

con importantes controles de precios.

En espacios académicos y politicos se cuestiona con frecuencia el nivel de
inflacion que asumen como meta los bancos centrales. Internacionalmente estas
metas se han establecido en niveles bajos pero no nulos, a partir de la experiencia
practica en la gestion de la politica y la certeza de que, dado que existen
dificultades para la medicion de los niveles de precios agregados, una inflacion
moderada es preferible a la deflacion. Es en base a ello que se ha aceptado
internacionalmente que una inflacion entre un 2,0% y un 3,0% no altera
significativamente las decisiones empresariales y de los hogares. Entre 2008 y

2014, el deflactor del PIB en Cuba creci6é un 3,0% como promedio (ONEI, 2016).

No obstante, en los periodos iniciales de funcionamiento del esquema, los
controles de precios impediran que el deflactor del PIB sea un reflejo fiel de los
desequilibrios monetarios. La meta de crecimiento del deflactor del PIB no
representaria un objetivo a seguir propiamente, sino la disposiciéon del BCC a
aceptar una mayor o menor laxitud de la politica monetaria. Una meta elevada se
corresponderia con una politica monetaria laxa, mientras que una meta reducida

se asociaria a una politica mas restrictiva.
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En esta etapa, el objetivo final (deflactor del PIB) no podra ser utilizado como
indicador del éxito o fracaso de la politica monetaria, sino como referencia para el
establecimiento del programa monetario. La eficiencia del esquema para alcanzar

sus objetivos debe evaluarse inicialmente a partir del crecimiento de los fondos

libres del sistema bancario, en funcibn de su relaciéon historica con los

diferenciales entre el crecimiento de la demanda y la oferta de dinero.

Por su parte, el esquema debe establecer como objetivo intermedio el crecimiento
interanual de uno o mas criterios de emision monetaria. Se propone la eleccion del
agregado M1, dado que representa la definicion de oferta monetaria que mas se
ajusta a la demanda de transacciones de la economia: efectivo en circulacion, asi
como cuentas corrientes y de ahorro a la vista del sector de la poblacion y estatal.
Como muestra la figura 3.4, el crecimiento interanual de los agregados M2 y M3
describe una trayectoria muy similar a la del agregado M1, por lo que no existen

criterios estadisticos que nieguen el argumento a favor de la eleccion del M168,

Figura 3.4. Crecimiento interanual (%) de los agregados monetarios.
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Fuente: elaboracion propia a partir de ONEI (2016) y datos del BCC.

68 E| efectivo en circulacion no es tenido en cuenta porque es utilizado fundamentalmente por el
sector de la poblacion. El sector estatal tiene amplias restricciones para el uso del efectivo.
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Por ultimo, se propone como indicador del nivel agregado de precios en el sub-
esquema del sector de la poblacién al IPC Agroinformal (IPCAI), indice de la
ONEI que recoge los precios no regulados en este sector. Esta eleccion obedece
a que el IPCAI: (i) es el indicador que responde con mas fidelidad a los
desequilibrios monetarios en la poblacion®, y (ii) es el utilizado en el esquema de

politica actual, lo que permite establecer una continuidad con el modelo anterior.

Al igual que para toda la economia, se asume que la inflacion de precios no
regulados entre un 2,0% y un 3,0% garantiza la estabilidad monetaria en este
sector. No obstante, consideraciones de politica en funcion de la evolucion de los
niveles de actividad, el nivel de precios regulados, la politica salarial o el comercio
minorista podrian modificar estas metas periodo a periodo. La inflacion

agroinformal promedio entre 2006 y 2014 un 2,6% (ONEI, 2016).

Como objetivo intermedio se propone el agregado M2A. Dado el bajo nivel de
bancarizacion del sector de la poblacion, el principal indicador del uso del dinero
como demanda de transacciones en este segmento es el efectivo en circulacion.
Sin embargo, una parte del efectivo es utilizado también como ahorro no bancario,
lo que supone que existen variaciones del efectivo que no presionan el nivel de
transacciones. La figura 3.5 muestra como efectivo y ahorro se recomponen
constantemente, mientras el M2A (que suma a ambas variables) tiene una
trayectoria mas estable. En funcién de ello, el crecimiento interanual relativo del
M2A es un mejor candidato para la meta intermedia’™. En este sub-esquema, la

inflacion si puede servir como medida de la efectividad de la politica monetaria.

8 Aunque en el anexo 5 la relacion de precedencia que se valida es entre el M2A vy la inflacién
subyacente, la practica de los bancos centrales es no utilizar la inflacion subyacente como una
meta explicita, dado que es mas dificil de explicar al publico y los decisores de politica.

70 El M1A no expresa de igual manera estas recomposiciones entre efectivo y ahorro.
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Figura 3.5. Crecimiento interanual (%) M2A y sus componentes (2007-2014).
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCC.

3.2. Metodologia para la programacion monetaria

Un elemento central de los esquemas de politica o componen las reglas que
permiten arribar a la toma de decisiones. En el presente epigrafe se propone una
metodologia de programacion monetaria, también disefiada en tres moédulos: (i)

economia en su conjunto, (ii) sector de la poblacion vy (iii) mercado interbancario.

Para el establecimiento de estas reglas se consideran los indicadores monetarios
unificados, tomando en cuenta el tipo de cambio correspondiente para cada sector
de la economia. Ello implica la necesidad de tener una vision unificada también del

resto de las variables que influyen en la estabilidad monetaria (PIB, déficit fiscal,

comercio minorista, ingresos de la poblacion, entre otros).

3.2.1. Andlisis general del equilibrio monetario

La programacién monetaria sigue el planteamiento tradicional de la teoria
cuantitativa del dinero descrito en el capitulo uno (ver recuadro 1.1). Consta de
tres pasos: (i) calculo del crecimiento de la demanda de dinero, (ii) célculo del

crecimiento de la oferta monetaria y (iii) establecimiento de una regla de politica.
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Calculo del crecimiento de la demanda de dinero

La demanda de dinero representa la cantidad de moneda nacional necesaria para
respaldar el crecimiento econémico, suponiendo un determinado nivel de inflacion.
En base al llamado canal monetario, el crecimiento de la demanda de dinero (m%)
puede entenderse como la suma del crecimiento de las transacciones (y) y el nivel

de precios (p), menos el incremento de la velocidad de rotacién del dinero (v):

mt=y+p-v (3.1)
Aunque existe una amplia discusion respecto al tema, muchos autores consideran
la velocidad de rotacion constante en el corto plazo (su crecimiento es nulo o
despreciable), lo que puede ser un supuesto razonable en las condiciones de la

economia cubana (ver figura 3.6)"*.

Figura 3.6. Velocidad de rotacion del dinero (veces).
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Elaboracion propia a partir de ONEI (2016) y datos del BCC.

En funcion de ello, la ecuacién 3.1 se puede reescribir:

m?=y+p (3.2)

1 El hecho de que la velocidad de rotacion sea cercana a 1, es una expresion de los excesos de
liquidez existentes en la economia cubana, asi como del bajo desarrollo del sistema financiero.
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El crecimiento del producto empresarial (y) se refiere al incremento interanual del
PIB a precios constantes. Se considera el PIB sin tener en cuenta los servicios
sociales, dado que solo son relevantes para la determinacion de la demanda de

dinero aquellas operaciones que generan transacciones monetarias.

En las metodologias tradicionales de programacion monetaria se utiliza el PIB
potencial como meta del producto. Sin embargo, son reconocidas por la literatura
las dificultades para estimar con precision el PIB potencial, especialmente en
mercados emergentes (Arzbach, 1996). En la economia cubana, adicionalmente,
la mayor parte de la actividad empresarial no responde a la evolucion de las
condiciones del mercado, sino a las directrices del Plan, por lo que este ultimo
debe brindar una medida mas robusta del crecimiento esperado de la demanda de
transacciones’?. No obstante, debe tenerse especial cuidado con las diferencias

entre el crecimiento planificado y el crecimiento real del PIB (ver figura 3.7).

Figura 3.7. Diferencias entre el crecimiento real y planificado del PIB (%).
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Fuente: elaboracion propia a partir de ONEI (2016) y publicaciones de prensa.

2 Aunque no existen condiciones para la elaboracion de modelos estructurales (poca
disponibilidad de estadisticas y mecanismos de trasmision difusos), el BCC puede alternativamente
estudiar los fundamentos del crecimiento del PIB y establecer sus propios prondsticos. En la
medida en que se desarrollen las relaciones monetario-mercantiles, alternativamente podran
tenerse en consideracion medidas del producto potencial.
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Por otro lado, como se discutio en el epigrafe anterior, el indicador de inflacion que
se utiliza para la economia es el deflactor del PIB (p), cuya meta bajo estrictos
controles de precios, representa la disposicion del BCC a aceptar una mayor o

menor cantidad de dinero con tal de estimular el crecimiento productivo.
Célculo del crecimiento esperado de la oferta monetaria

Luego de calculado el crecimiento de la demanda de dinero, corresponde estimar
el incremento de la oferta. La oferta monetaria representa la cantidad de dinero
gue mantiene en su poder el publico no bancario. Como se definié en el epigrafe
anterior, se sugiere utilizar el agregado M1, dado que sus componentes son los
mas demandados para transacciones monetarias (efectivo en circulacion, cuentas

corrientes y cuentas de ahorro a la vista).

Son tres las vias fundamentales recomendadas para estimar el crecimiento de la
oferta monetaria: (i) la descomposicion de las fuentes de emision primaria y
secundaria de dinero, (ii) la utilizacion del balance monetario para el analisis de las
fuentes de emision agregadas vy (iii) el uso de un modelo ARIMA o una funcién de

transferencia que tenga en cuenta el comportamiento anterior de esta variable.

El primero de estos métodos se basa en la teoria convencional respecto a la
creacion de dinero en la economia: por emision primaria (a través del banco
central) o por emision secundaria (a través de la multiplicacién del dinero que se

genera cuando los bancos comerciales otorgan créditos):

M° = BM * a (3.3)
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Donde (M°) representa la oferta monetaria, mientras que (BM) expresa la base
monetaria y (a) es el multiplicador monetario. En términos de crecimientos

absolutos, esta expresion se puede representar’:

AM® = ABM * a + Aa * BM — ABM * Aa (3.4)
El crecimiento de la base monetaria se puede determinar a partir del presupuesto

del BCC, precisando el incremento esperado de las fuentes de emisiéon primaria:

ABM = ACNG + ACNF + ARIN (3.5)
Donde (ABM) representa el crecimiento absoluto de la base monetaria, mientras
(ACNG), (ACNF) y (ARIN) muestran los incrementos absolutos de sus fuentes:
crédito neto al gobierno, crédito neto al sector financiero y reservas internacionales

netas, respectivamente.

Asumiendo estable o predecible el multiplicador monetario, la proyeccion del
crecimiento de la oferta monetaria podria ser suficientemente precisa, dado que el
crédito neto al gobierno es estimable a partir de los flujos del Presupuesto en sus
cuentas en el BCC’4, mientras que el crédito neto al sector financiero debe ser
nulo o estimable, dado que responde a la politica monetaria. Las reservas
internacionales netas, en las condiciones de restricciones de divisas y control de
cambio de la economia cubana también podrian considerarse nulas (todos los

ingresos en divisas se utilizan para realizar pagos en el exterior) o estimables.

73 En el anexo 6 se muestra el desarrollo matematico.

74 Cualquier criterio de financiamiento al gobierno (monetizacion) debe ser 0 en la programacion
monetaria y utilizarse si el gjercicio concluye que es posible en los margenes del equilibrio.
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No obstante, aln existen mecanismos de creacion de dinero no controlados por el
BCC5, por lo que la estimacion del crecimiento de la base monetaria mediante sus
fuentes de emision puede dar al traste con margenes de error. Adicionalmente, en
condiciones de excesos de reservas, la base y el multiplicador monetario se
recomponen frecuentemente sin que ello signifique una variacién correspondiente
en la oferta. Si el multiplicador no es estable o no es un buen predictor de la
actividad crediticia, es preferible acudir a métodos de estimacién directos del

crecimiento de la oferta monetaria.

El balance monetario (ver anexo 4) permite una vision agregada de las fuentes de

creacion de dinero, sin hacer distincion de su origen (primario o secundario):

AM® = APME + ACNSP + ACNE + ACNP + AOt (3.6)
Donde, (APME) representa la variacion de la posicion en moneda extranjera del
sistema bancario, (ACNSP) el incremento del crédito neto al sector publico, (ACNE)
y (ACNP) el crecimiento de los financiamientos netos al sector empresarial y de la
poblacién, respectivamente, y (AOt) la variacion de otras posiciones netas con el
publico. Estas variables son estimables a partir de su comportamiento histoérico. El
crédito neto al sector publico y al sector empresarial pueden ser proyectados a

partir de la coordinacion macroeconomica.

Luego de estimar el crecimiento absoluto de la oferta de dinero (AM°), por
cualquiera de los tres métodos mencionados’®, se calcula su crecimiento relativo

(m©) respecto al periodo anterior (M,):

S En el capitulo dos se describieron fuentes de emision monetaria cuasifiscal asociadas a la
dualidad cambiaria y a arreglos institucionales ineficientes.

8 Lo mas recomendable es utilizar todos los métodos al unisono e ir ponderando cual es el mejor
predictor. Para los métodos econométricos se sugiere apelar a varias estimaciones de M1.
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AMO
ml = o * 100 (3.7)

0

Regla de politica

Finalmente, se calcula la diferencia entre el crecimiento estimado de la oferta y la

demanda de dinero:

oc=m*—mO° (3.8)
Donde, (o) es el indicador de desequilibrio, (m%) es el incremento interanual

relativo de la demanda de dinero y (m?) es el crecimiento de la oferta monetaria.

Dado que pueden ocurrir fallas en la planificacion, problemas derivados del
sistema de pagos o variaciones no esperadas de la velocidad de rotacion del
dinero, la politica monetaria debe ser flexible. Lejos de actuar a partir de una meta

estricta, debiera hacerlo cuando los valores de (o) salen de una banda:

ki <o* <k, (3.9)
Donde (o*) representa la meta de politica (¢ = 0), mientras (k,) y (k;) son los
limites superior e inferior de la banda, cuya amplitud es similar al valor del margen
de error promedio en periodos anteriores’’. A partir de ello, es posible establecer

una regla de politica que defina la conducta de la autoridad monetaria:

Si ¢ > k,, ello indica que la demanda de dinero establecida en funcion del Plan y
la meta de inflacion deseada es superior al crecimiento estimado de la oferta
monetaria. De permanecer estas condiciones inalteradas se podria entorpecer el
correcto funcionamiento del sistema de pagos y el crecimiento econémico. Es

necesaria una politica monetaria expansiva.

7 El Banco Popular de China utiliza una variable de error para la programacion monetaria (missing
money), que es establecida a priori a partir de la experiencia anterior (China, 2013).
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Si o < k4, ello indica que la demanda de dinero es inferior al crecimiento estimado
de la oferta monetaria. Si el BCC no realiza ninguna accion de politica, los
excedentes de liquidez resultantes pueden representar potenciales presiones
inflacionarias, a la vez que pueden atentar contra la convertibilidad de la moneda

nacional. Es necesaria una politica monetaria contractiva.

3.2.2. Equilibrio monetario en la poblacion

Como se discutié en el epigrafe anterior, el cumplimiento de la meta general sobre
el agregado M1 no es suficiente para alcanzar el objetivo de estabilidad de precios
en el sector de la poblacién. Dado que el sector de la poblacion representa “una
economia dentro de otra”, los criterios de emision monetaria se diferencian de los

tradicionales que aborda la literatura.

Antes de describir el médulo de programacion monetaria para este sector, es
preciso diferenciar los conceptos de demanda de dinero y fuentes de emision

monetaria que se establecen producto de la segmentacion de mercados.

Existen tres vias a partir de las cuales se inyecta o extrae dinero en la poblacion:
() los flujos monetarios entre el sector estatal y de la poblaciéon (tanto de cobros
como de pagos), (ii) la entrada neta de divisas a través de vias oficiales’® y (iii) el
otorgamiento neto de créditos bancarios (descontando su amortizacion). Como se
puede ver en la figura 3.8, las dos primeras vias son las que determinan el
crecimiento del agregado M2A. Ello permite concluir que los procesos de creacion
de dinero en el sector de la poblacion dependen de flujos entre segmentos

asociados esencialmente a decisiones de politica.

8 Los cambios en mercados no oficiales de divisas por moneda nacional no generan emision
monetaria (que solo ocurre a través del BCC o los bancos), sino redistribucion del dinero creado.
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Figura 3.8. Crecimiento interanual como proporcion del M2A (%).
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCC.

Como se discutié en el epigrafe anterior, la entrada de divisas, si bien es una
variable exogena, no tiene el impacto tradicional de incremento de las reservas
internacionales. Estos flujos se dirigen al sector estatal y su impacto en la cantidad
de dinero en la poblacién depende de una decisién de politica: la proporcién de
esos flujos que se destina a nutrir la oferta minorista. Si la entrada de divisas es
esterilizada por un incremento proporcional de las ventas minoristas, no se

producira impacto alguno sobre la emision monetaria en este segmento.

¢, Qué se puede concluir de este analisis? En primer lugar, las fuentes de emision
primaria estan asociadas, en Ultima instancia, a relaciones entre segmentos’®. En
segundo lugar, la demanda de dinero estaria asociada a las transacciones que

garantizan el nivel de actividad del sector de la poblacion (no estatal).

® Dado que el crédito bancario tiene un peso muy pequefio no se considera como fuente de
emision secundaria. Con el objetivo de ganar en simplicidad, en lo adelante los créditos y
amortizaciones se consideraran como parte de los flujos de la poblacién con el sector estatal.
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Calculo del crecimiento de la demanda de dinero

A partir de los mismos pasos descritos para la economia en su conjunto, la
programacion monetaria en el sector de la poblacion parte del calculo de la
demanda de dinero (m%) segun la ecuacion cuantitativa, asumiendo constante la

velocidad de rotacion del signo monetario®:

mg =y, +pa (3.10)
Como se vio anteriormente, el nivel de producto (y,) en este sector esta asociado
unicamente al nivel de actividad no estatal. AUn no existen en la economia cubana
indicadores solidos de esta variable, pero se puede utilizar el incremento de la
recaudacion tributaria como una variable proxy de su comportamiento®!. La meta
de inflacion (p,) representa el nivel de crecimiento del IPC Agroinformal (IPCAI)
gue la autoridad monetaria considera 6ptimo para garantizar la estabilidad del

poder adquisitivo de la moneda en el sector de la poblacion.
Célculo del crecimiento esperado de la oferta monetaria

Una manera directa de estimar el incremento del agregado M2A (AMY) es
proyectando el crecimiento de las fuentes de emision monetaria en la poblacion: (i)
los flujos monetarios con el sector estatal (AFE) y (ii) la entrada neta de divisas a

través de CADECA y los bancos (AMLC):

80 |a velocidad de rotacion del dinero en el sector de la poblacién ha sido estable, pero con un gran
salto de nivel en 2011 y 2012, en correspondencia con las transformaciones relacionadas con la
apertura de nuevas licencias para el trabajo por cuenta propia, que conllevaron a un mayor nivel de
actividad en este sector. Antes de 2011 la velocidad de rotacion fue estable y cercana a 2 veces y
media. Después de un salto notable se vuelve a estabilizar desde 2013, por encima de 4 veces. A
pesar de que estas estimaciones estan limitadas por la disponibilidad y fiabilidad de las
estadisticas, el hecho resalta la importancia de ponderar los cambios en el entorno a la hora de
utilizar las herramientas de programacién monetaria.

81 Se sugiere tomar como indicador el impuesto sobre utilidades al sector de la poblacién, dado que
se trata de la figura tributaria cubana que méas se asemeja al impuesto sobre la renta.
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AMS = AFE + AMLC (3.11)
Los flujos con el sector estatal constituyen un grupo de pagos y cobros del sistema
empresarial y presupuestado con la poblacion. Los principales pagos son: (i)
salarios, (ii) estimulos, (iii) asistencia y seguridad social y (iv) crédito bancario.
Mientras, los principales cobros son: (i) ventas minoristas y mayoristas, (ii)
recaudacion tributaria, (iii) servicios publicos basicos y (iv) amortizacién de
créditos. La mayoria de estos flujos pueden planificarse segun los objetivos de

diferentes politicas publicas bajo los marcos de la coordinacion macroeconémica.

La entrada neta de divisas (compras menos ventas del sistema financiero a la
poblacién), por su parte, puede estimarse a partir de modelos ARIMA o una
funcion de transferencia que utilice variables de referencia como el turismo, el

numero de colaboradores en el exterior, las remesas, entre otros.

Calcular el incremento de la oferta monetaria en la poblacion a partir de sus
fuentes de emision permite identificar el peso relativo de cada una y la capacidad
de la autoridad monetaria para controlarlas. En funcion de ello, el balance de
ingresos y egresos de la poblaciéon (incluyendo la entrada neta de divisas) tiene

una utilidad similar al balance sintético del BCC para toda la economia.
Luego de estimar el crecimiento absoluto de la oferta de dinero (AMY), se calcula

su crecimiento relativo (mg) respecto al periodo anterior (M, ,):

AM?

A0

mg =

100 (3.12)

Regla de politica

La diferencia entre el crecimiento estimado de la demanda (m%) y la oferta dinero

(m9) muestra las fuentes de futuros desequilibrios (g,) en este sector:
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o, =m$ —mg (3.13)
A partir de ello, se puede establecer una regla que defina el actuar de la autoridad

monetaria en el sector de la poblacion:

ko <o < kyy (3.14)
Donde (o;) representa la meta de politica (o, = 0), mientras (k) Y (k42) SoOn los
limites superior e inferior de una banda, cuya amplitud es similar al valor del

margen de error promedio en periodos anteriores.

Si g, > ky,, ello indica que el crecimiento de la demanda de dinero en el sector de
la poblacion es superior al crecimiento estimado de la oferta monetaria, lo que
generaria presiones deflacionarias, con el consiguiente impacto contractivo sobre

el nivel de actividad no estatal. Es necesaria una politica monetaria expansiva.

Si g, < k44, €ello indica que el crecimiento de la demanda de dinero es inferior al
crecimiento estimado de la oferta monetaria. Los excedentes de liquidez
resultantes pueden generar presiones inflacionarias, atentando contra la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional y el cumplimiento de sus

funciones. Es necesaria una politica monetaria contractiva.

En el anexo 8 se realizan dos ejercicios que permiten verificar que, de haberse
realizado la programacién monetaria entre 2005 y 2014, hubiera permitido
sefalizar los principales desequilibrios monetarios tanto en la economia como en

el sector de la poblacién.

3.2.3. Administracién de la liquidez interbancaria

Otro modulo independiente de la programacion monetaria estd asociado a la

administracion de la liquidez interbancaria.
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Aun cuando el funcionamiento del mercado interbancario sea incipiente y su
conexion con los objetivos intermedios de politica sea limitada (esencialmente
debido a los controles de tasas de interés), su puesta en marcha exige al BCC la

responsabilidad de gestionar la liquidez del sistema dia a dia.

De esta manera, haciendo corresponder paulatinamente la practica doméstica a la
experiencia internacional, la autoridad monetaria tendria dos tipos de intervencion
de politica monetaria: (i) la referida a la consecucién de los objetivos finales y (ii) la
referida a la gestion diaria de la liquidez interbancaria. Mientras que la primera
responde a la programacion monetaria y la evaluacion de la coyuntura (en el
mediano plazo), la segunda responde a reglas fijas que el Comité de Politica

Monetaria delega en la direccion de tesoreria (dia a dia).

A continuacion se presenta una propuesta de regla para la intervencion del BCC
en el mercado interbancario o programacion monetaria a corto plazo, a partir
del analisis de las fuentes y usos de emision primaria. La programacion monetaria

de corto plazo también consta de tres pasos.

En primer lugar, se calcula el crecimiento esperado de la base monetaria, de
forma similar a lo expresado en la ecuaciéon 3.5. Teniendo en cuenta que el crédito
neto al sector financiero responde a operaciones de politica monetaria y la
variacion de las reservas internacionales netas en las condiciones de restricciones
de divisas y control de cambio podrian considerarse nulas (todos los ingresos en
divisas se utilizan para realizar pagos en el exterior) o estimables; en el corto
plazo, el incremento de la base monetaria (ABM) solo estaria influenciada por el

crédito neto al gobierno (ACNG):

ABM = ACNG (3.15)

110



Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

Las variaciones del crédito neto al gobierno se refieren a financiamientos de corto
plazo al gobierno (dentro del ejercicio fiscal) y la variacion de los depdsitos de las
instituciones publicas en el BCC. En los marcos de la coordinacion

macroecondmica, es posible estimar anticipadamente estos flujos.

En segundo lugar, se estima el comportamiento de los usos de la base monetaria:

ABM = AEF + AEL + AFL (3.16)
Donde (AEF), (AEL), (AFL) muestra el crecimiento de los elementos que la
componen desde el punto de vista de sus usos: efectivo en circulacion, encaje
legal y fondos libres, respectivamente. A través de modelos ARIMA se puede
estimar la variacion de los llamados factores espontaneos de la base monetaria:
aquellos cuya variacion depende de las decisiones del publico (efectivo en

circulacién y encaje legal®?).

Finalmente, es posible establecer la regla de intervencion del BCC en el mercado
interbancario, restando al incremento de la base monetaria (segun la ecuacion

3.15) los factores espontaneos de sus usos:

AFL = ACNG — AEF — AEL + e (3.17)
El resultado de esta ecuacién representa la necesidad de inyeccidn o extraccion
de liquidez interbancaria (fondos libres), a través de los instrumentos de politica a
disposicion de la autoridad monetaria. Al igual que en los ejercicios anteriores, se
ha incorporado una variable de error (e;z), que permite establecer una banda,

haciendo menos rigida la regla de politica.

82 Aunque el encaje legal es establecido por el BCC, los saldos a encajar dependen del nivel de
pasivos a la vista de los bancos, lo cual depende, a su vez, de decisiones del publico.
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De esta manera, la politica monetaria tiene en los fondos libres de los bancos
comerciales su objetivo operativo. Es decir, las necesidades de liquidez del
sistema financiero estdn marcadas por la demanda de fondos que plantea para la
economia la emision primaria de dinero, descontando el incremento previsto de

sus factores espontaneos (efectivo en circulacion y encaje legal).

Sin embargo, este objetivo operativo es implicito, dado que en las condiciones de
funcionamiento actual del mercado interbancario no tiene una contribucion directa
a la consecucién de los objetivos intermedios y finales. Su caracter implicito indica
gue es utilizado como referencia, y con el proposito subordinado de mantener la

racionalidad de la liquidez interbancaria.

El desarrollo de este y otros mercados (como el de deuda soberana y el
cambiario), asi como una mayor flexibilidad para el establecimiento de las tasas de
interés y los tipos de cambio hara posible en el mediano plazo el uso de los fondos

libres (u otras variables) como objetivos operativos explicitos.

Finalmente, se sefialan tres elementos que pueden ayudar a perfeccionar la

programacién monetaria.

En primer lugar, el ejercicio general esta definido para un afio, como parte del
proceso de planificacion de la economia. Sin embargo, es necesario crear
condiciones para la realizacion de ejercicios de mayor frecuencia, teniendo en
cuenta los rezagos que reconoce la literatura para la conduccion de la politica. Los
ejercicios para la economia en su conjunto podrian realizarse trimestralmente,
mientras los de la poblacion pueden tener una frecuencia mensual, y los del

mercado interbancario una frecuencia semanal o diaria.
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En segundo lugar, tomando en consideracion los problemas de disponibilidad y
fiabilidad de las estadisticas, funcionamiento del sistema de pagos y errores de la
planificacion, la programacién monetaria debe acompafnarse de otros analisis y
herramientas como apoyo a la toma de decisiones. Dentro de ellos resaltan: (i) los

analisis de coyuntura y (ii) las pruebas de “stress monetario”.

Los andlisis de coyuntura permiten la evaluacion de variables cuantitativas (base,
agregados, efectivo y ahorro), precio (inflacién, tipo de cambio y tasas de interés)
y las referidas al sector de la poblacion (salarios, entradas netas de divisas, ventas
minoristas, recaudacion tributaria, entre otras). La extraccion de sefiales en base a
estas series estadisticas, permite crear un sistema de alertas tempranas sobre
variables del entorno que, por su simplicidad, la programacion monetaria no puede

evaluar.

Las pruebas de “stress monetario” (ver anexo 7), por su parte, permiten estimar
distintos escenarios de crecimiento de la oferta monetaria y las posibilidades del
BCC para ejercer un control sobre ellos. Estas pruebas son especialmente utiles
cuando existen excesos de reservas bancarias y se esperan medidas de politica

gue pudieran generar un incremento repentino de la demanda de créditos.

En tercer lugar, se impone definir reglas claras para las relaciones financieras con
el Presupuesto del Estado. Aunque los criterios de sostenibilidad de la deuda
deben ser preocupacion de las autoridades fiscales, un incremento insostenible de

estas obligaciones debera ser asumido, a la larga, por el BCC.

Por ello, dentro de los marcos de la coordinacion macroeconémica es preciso
establecer reglas para el incremento de los déficits fiscales y la Deuda Publica, en
funcién de los margenes del equilibrio monetario y la capacidad del Presupuesto

para cumplir con sus obligaciones financieras.
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3.3. Instrumentos de politica monetaria

En la figura 3.9 se resume la bateria de instrumentos actuales del BCC y su
potencial evolucion (recuadro con lineas discontinuas). Estos instrumentos pueden
ser clasificados en cuatro grupos: (i) directos, (ii) indirectos, (iii) de sefalizacion y
(iv) especiales. Aunque la evolucion del entorno monetario ira exigiendo mayor
protagonismo a los indirectos y de sefializacion, la experiencia internacional indica

gue ningun instrumento debiera abandonarse, al menos como alternativa.

Figura 3.9. Instrumentos de politica del Banco Central de Cuba.

INSTRUMENTOS INSTRUMENTOS INSTRUMENTOS INSTRUMENTOS
DIRECTOS INDIRECTOS DE SENALIZACION ESPECIALES
Control tasas Encaje Legal Coordinacion

Control crédito Servicios de macroeconémica

Ventanilla Mecanismo de
Esterilizacion
Cambiaria

Monetizacion
Mecanismo de
Esterilizacion
Monetaria Regulacion de
precios minoristas

Control de tasas Encaje Legal Politica
Servicios de Comunicacional
Ventanilla Politica de
OMA’s Informacién

Fuente: elaboracion propia.
3.3.1. Instrumentos convencionales

El grupo de herramientas mas utilizado hoy por la autoridad monetaria para la
gestion general del equilibrio monetario, es el de los instrumentos directos,
cuyos principales exponentes son: (i) el control de tasas de interés, (ii) el control

del crédito y (iii) la monetizacion del déficit fiscal.

114



Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

Dentro de ellos, el control de las tasas de interés es el que juega un rol
fundamental en la administracion del sistema de sefales del mercado de
créditos®s. Las tasas activas y pasivas fundamentales del sistema bancario son
definidas centralizadamente por el BCC. Sin embargo, en la préactica, este
instrumento consiste en limitar el establecimiento del precio de los productos
financieros por las instituciones del sistema, puesto que la autoridad monetaria lo

ha utilizado en pocas ocasiones con fines de politica monetaria.

La figura 3.10 muestra que en los ultimos afios oscilaciones del PIB, la inflacién o
las tasas de interés internacionales® no implicaron modificaciones de las tasas de
interés del sistema financiero. Aunque puntualmente variaron algunas tasas para
el sector estatal bajo criterios administrativos, solo se modificaron las tasas activas
y pasivas en 2011 y 2012, como parte de las acciones para estimular la demanda

de créditos en los nuevos actores econdmicos.

Figura 3.10. Tasas pasivas del sistema financieros vs. indicadores varios.
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Fuente: elaboracion propia a partir de ONEI (2016), BM (2015) y datos del BCC.

83 Una importante funcion de sefializacién esta asociada a la diferenciacion de las tasas pasivas
respecto a su denominacion. Las tasas en pesos cubanos tienen mejor rendimiento que las tasas
en pesos convertibles y estas que las tasas en dolares, como incentivo al ahorro en las monedas
nacionales, en especial el peso cubano.

84 Como ejemplo se utilizaron las tasas pasivas de Brasil, donde trabaja un grupo importante de
colaboradores que podria colocar parte de sus ingresos en productos financieros de ese pais.
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El hecho de que las tasas sean controladas no significa que no se modifiquen en
funcién de la coyuntura. Para que el control directo de las tasas de interés
constituya un verdadero instrumento de politica, deben definirse reglas y espacios

claros para su establecimiento y ajuste.®®

Otro de los instrumentos directos méas utilizados internacionalmente es el control
del crédito, mediante el establecimiento de metas al crecimiento o al volumen de
los financiamientos bancarios. En Cuba no se ha recurrido a esta modalidad en
afios recientes, pero pudiera ser Util su instrumentacion como herramienta de

ultimo recurso, ante incrementos inesperados de la oferta monetaria.

La monetizacion del déficit fiscal, por su parte, ha representado una de las
principales fuentes de emision primaria en Cuba. Por ello es considerado por
autores como Pérez (2011) como un instrumento de naturaleza monetaria y fiscal,
lo cual resta independencia al BCC y deteriora la efectividad de la coordinacion

macroeconomica.

Sin embargo, tal y como fue discutido en el primer capitulo, aun cuando la
monetizacion esta prohibida en muchos paises, en ambitos académicos se ha
comenzado a discutir la posibilidad de su utilizacion en condiciones de bajo
crecimiento de la economia y débiles presiones inflacionarias. Por tanto, mas alla
de prohibir la monetizacion, se deben establecer reglas claras sobre las
condiciones del entorno econdmico que permitan o sugieran financiar el déficit

fiscal con emisién primaria, en base a la programacion monetaria.

8 Aunque existen espacios para una liberalizacion paulatina del sistema de tasas de interés, este
es uno de los pasos que con mas cuidado debe abordarse dentro del reordenamiento del entorno
monetario cubano. Como se discutié en el capitulo uno, medidas de esta naturaleza deben ser
graduales y estar en correspondencia con el desarrollo del sistema financiero y la capacidad de la
autoridad monetaria para regularlo en base a mecanismos de mercado.
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Por su parte, la creacién de condiciones para la formalizacién y utilizacion de
instrumentos indirectos® ha sido impulsada en los uUltimos afios por el BCC, a
pesar de que no existen las condiciones idoneas para su uso. Dentro de ellos
destacan: (i) el encaje legal, (ii) los servicios de ventanilla y (iii) el Mecanismo

Especial de Esterilizacion Monetaria (MEMO).

La Resolucion 32/2010 del BCC es la norma que regula el cumplimiento por los
bancos comerciales de los requisitos de encaje legal. El encaje es establecido
como un porciento de los depdsitos a la vista de los bancos. Su cumplimiento es
mensual, para lo cual se toman en consideracion los saldos promedios de las

cuentas de los bancos en el BCC o de sus tenencias de Deuda Publica®’.

Aunqgue el encaje es el instrumento indirecto mas facil de utilizar en sistemas
financieros poco desarrollados, dada su facil implementacion y su rapido efecto
sobre el multiplicador monetario, existen dos limitaciones fundamentales para su

uso en el sistema bancario cubano.

Por un lado, niveles muy desiguales de liquidez entre los bancos implican que un
incremento del encaje podria dejar fondos libres muy reducidos a unas
instituciones del sistema, a la vez que no representaria presion alguna a la gestion
de la liquidez de otras. Por otro lado, la existencia de excesos de reservas para el
sistema en general supone que una disminucion del nivel de encaje no represente
estimulo alguno al otorgamiento de créditos. Esto es lo que ocurrié en 2010,
cuando se redujo el encaje en pesos cubanos del 10,0% al 5,0% sin registrarse

efectos notables sobre los financiamientos bancarios.

86 Para una revision mas amplia de los retos y oportunidades en el uso de estos instrumentos en
Cuba resultan valiosos los trabajos de Rosell6 (2013), Cruz (2014) y Peiso (2014).

87 Solo se considera como encaje la Deuda Publica en poder de los bancos emitida hasta 2012.
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No obstante, dado el desarrollo de este instrumento en los Ultimos afios,
especialmente en economias emergentes, no se debe descartar como
herramienta de politica. En el anexo 9 se muestra una propuesta de encajes
diferenciados para la economia cubana, que permitiria su utilizacion incluso en
condiciones de excesos de liquidez y fuertes distorsiones respecto a las

disponibilidades de reservas entre los bancos del sistema.

Los servicios de ventanilla fueron establecidos mediante la Resolucion 91/2011 del
BCC, lo que permiti6 sefalizar el piso y el techo del mercado interbancario, como
referencia para el establecimiento del costo de los préstamos interbancarios. Ello
garantiz0, unido a otras acciones, formalizar y estructurar la ventanilla de
descuento del BCC. La figura 3.11 muestra los tres servicios que componen dicha
ventanilla: (i) el Servicio Permanente de Créditos (componente del mercado
interbancario), (ii) la Ventanilla Especial de Descuento para Inversiones vy (iii) la

Ventanilla para Financiamientos de Ultima Instancia.

Figura 3.11. Ventanilla de Descuento del BCC.

SERVICIO PERMANENTE DE CREDITOS (SPC)
Dirigida a resolver problemas de iliquidez inmediata (a 5 dias).
Componente del Mercado Interbancario (Resolucion 91/2011).

VENTANILLA ESPECIAL DE DESCUENTO (VED)
Dirigida a apoyar las inversiones priorizadas del Estado.
Por iliquidez del sistema o desbalance de plazos de los bancos.

PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA (PUI)
Dirigida a solucionar problema de iliquidez temporal (60 dias).
Regulada mediante la Resolucién 33/2010.

Fuente: elaboracion propia.
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El disefio de la ventanilla persigue que sus servicios se utilicen como ultimo
recurso, por lo que las tasas estan penalizadas. El acceso a la Ventanilla Especial
de Descuento para Inversiones y para la Ventanilla de Financiamientos de Ultima
Instancia es solicitado al Comité de Politica Monetaria, que solo los acepta si se
demuestra que escasea la liquidez en el sistema (desde 2010 no se ha concedido
ningun financiamiento de este tipo). En el anexo 10 se muestran las sugerencias

de Peiso (2014) para un mejor uso de la ventanilla de descuento.

También dentro de los instrumentos indirectos, se desarroll6 el Mecanismo
Especial de Esterilizacion Monetaria (MEMO). Cada vez que el BCC ofrece
créditos a la economia por interés del Estado, se anula el efecto en la emision
primaria mediante la venta de titulos de valor a los bancos por el mismo monto,
plazo y tasa que el financiamiento original. Asi, se cumple el objetivo de que sea el
BCC el acreedor directo de este tipo de créditos, pero es un banco quien
verdaderamente lo financia, intercambiando emisién primaria por secundaria. Si
bien la venta de estos titulos no se ha realizado por subastas directas, sino
mediante consultas a los bancos con excesos de liquidez, representa el primer

acercamiento a la naturaleza de las operaciones de mercado abierto en Cuba.

3.3.2. Otros instrumentos

Los instrumentos de sefializacion no han sido desarrollados por el BCC y fueron
identificados en el capitulo anterior como una de las principales debilidades del
marco institucional de la politica monetaria en Cuba. En la medida en que
evolucione el sistema financiero y el entorno monetario, una premisa de la
estabilidad macroecondmica radicara en la capacidad de la autoridad monetaria

de erigirse como “coordinadora de las expectativas del mercado”.
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El desarrollo de estos instrumentos debe subordinarse a la politica de
comunicacion e informacion “hacia afuera”. La primera se enfoca en
institucionalizar los espacios y momentos en que se brinda informacién al publico,
con el objetivo de “habituar” a los agentes econdmicos a una rutina que optimice
los procesos de toma de decisiones. La segunda se refiere a la publicacion
sistematica de estadisticas y andlisis que puedan servir al publico general y
especializado para hacer sus propias evaluaciones sobre el entorno monetario, asi

como brindar mayor transparencia en la gestion de la autoridad monetaria.

Ambas politicas deben acompafarse de un proceso de educacion financiera de la
sociedad, dado el elevado desconocimiento sobre servicios y variables que no han

pesado sobre las decisiones de las familias y empresas en las ultimas décadas.

Las condiciones de agresion economica implican que no se pueda exigir a las
autoridades cubanas los niveles de comunicacion y transparencia que a otros
paises, en pos de la defensa de la soberania. Sin embargo, es opinién del autor
gue los niveles actuales de informacion sobre la gestion de la politica monetaria (y
economica) son muy bajos, lo que implica incurrir en costos de credibilidad. La
falta de informacion es también una politica, que puede generar desconfianza en

la gestion publica y provocar una sobrerreaccion de las expectativas del publico.

Finalmente, es preciso abordar el grupo de instrumentos que utiliza el BCC como
consecuencia de la segmentaciéon de mercados entre poblacién y empresas. A
estos instrumentos se les denomina especiales para marcar su singularidad y su
transitoriedad. Dos de ellos han sido fundamentales para la gestion de la
estabilidad monetaria por el BCC: (i) la coordinacion macroeconémica y (ii) el
Mecanismo de Esterilizacion Cambiaria, también conocido como mecanismo de

esterilizacibn o mecanismo de la tasa de recuperacion en otras investigaciones.

120



Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

La coordinaciéon macroeconémica no es aqui entendida en su sentido mas amplio,
sino como el espacio para la definicion de los objetivos de politica entre los
organismos que determinan las fuentes de emisién y desemision monetaria en el
sector de la poblacién. En la figura 3.12 se definen dichas fuentes y los
organismos asociados. La coordinacion macroeconomica constituye el instrumento
de politica fundamental dentro del sub-esquema para el segmento de la poblacion.

Figura 3.12. Instrumento de coordinacion macroeconémica en la
poblacién.

INGRESOS MONETARIOS DE LA CAPACIDAD DE ABSORCION
POBLACION MONETARIA DEL ESTADO
Fuentes de emision Fuentes de desemision

Pagos de salarios y estimulos Ventas minoristas y mayoristas
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social Ministerio de Comercio Interior
Pagos de asistencia y seguridad social _ Recaudacion tributaria
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social . > Ministerio de Finanzas y Precios
Pagos a privados Servicios a la poblacidn
Ministerio de Economia y Planificacién Ministerio de Economia y Planificacién
Financiamientos bancarios Amortizacion de créditos
Banco Central de Cuba Banco Central de Cuba

Entrada neta de divisas
(exégeno)

COORDINACION GENERAL

Ministerio de Economia y Planificacion

Banco Central de Cuba

Elaboracion propia.

Como se puede observar, la participacion de los ministerios en este mecanismo de
coordinacion se hace en su calidad de arbitros de determinadas esferas de la
actividad econémica y no de garantes de la gestién del sistema empresarial. En
otras palabras, el mecanismo intenta resaltar el rol de los organismos de la

administracién central del Estado en sus funciones regulatorias.
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Es por ello que el Ministerio de Economia participa como responsable de la
coordinacion macroeconomica y la regulacion de algunas actividades (pagos a
privados y servicios publicos). EI BCC participa como responsable del andlisis de
la coyuntura monetaria y como regulador del sistema bancario (no como

responsable de su actividad empresarial).

Dos elementos fundamentales deben tenerse en cuenta en lo relativo al
funcionamiento de esta herramienta, heredera del principal instrumento utilizado
bajo el esquema de politica actual (la coordinacién a través del GASFI). En primer
lugar, la principal fuente de emision monetaria en este sector (la entrada neta de
divisas) es una variable exdgena o no controlada por la autoridad monetaria. Ello

exige un mayor rigor en la estimacion y monitoreo de esta variable.

En segundo lugar, se debe revisar el verdadero contenido del instrumento, en los
marcos de la coordinacion macroeconémica. La imprecision en la definicion de los
roles en este espacio pudiera establecer conflictos de intereses: la politica
tributaria, salarial, de estimulo a la actividad no estatal o de seguridad social no
debe subordinarse a la politica monetaria y viceversa. La coordinacion significa en
la practica un espacio para la definicion de los limites de cada politica en pos de

no sacrificar unos objetivos con tal de potenciar otros.

Un instrumento relevante en el entorno monetario cubano ha sido el Mecanismo
de Esterilizacion Cambiaria (MECA). La existencia de un diferencial cambiario
entre las monedas nacionales en la poblacion y las empresas, genera un ingreso
artificial para aquellos que por su actividad tienen que interactuar en ambos
sectores. Por encontrarse el MINCIN en esta situacion, al comprar los pesos
convertibles que le son asignados por el Plan para su operatoria, el BCC

interviene para retirar de la circulaciébn un monto equivalente a este diferencial.
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Por ultimo, un instrumento de utilidad en la construccion socialista es la regulacion
de los precios minoristas. Como se vio en el estudio del anexo 5 y varios trabajos
precedentes, esta es la variable a la que con mas fuerza responden los precios no
regulados en el sector de la poblacién. Los precios de las TRD funcionan hoy
como un ancla nominal en el sector de la poblacion, que podria configurar un
equilibrio entre planificacion y relaciones monetario-mercantiles sin menoscabo de
estas Ultimas (Pérez C. , 2011). Consistiria, ademas, en un instrumento especial
cuyas funciones no estan asociadas directamente a la existencia de segmentacion

de mercados.

En la practica, dado que la politica monetaria se ha centrado hasta el momento en
el sector de la poblacion, los principales instrumentos utilizados por el BCC han
sido los especiales. Aunque cada vez debe tener menor peso el sub-esquema
para la poblacion, mientras exista una diferenciacion de los procesos de emision

monetaria por segmentos, se deben continuar desarrollando estas herramientas.

En sentido general, el BCC ha desarrollado un grupo de herramientas de politica
gue le permite afrontar la gestion de la politica monetaria bajo el nuevo esquema.
En la préactica, el desarrollo instrumental de la autoridad monetaria ha ido a mejor
ritmo que la evolucion del entorno monetario. No obstante, se hace necesario
perfeccionar la eficacia de estos instrumentos. Se pueden enunciar cinco
directrices dentro de este proceso: (i) desarrollo de instrumentos indirectos, (ii)
desarrollo de un politica coherente de comunicacion e informacion, (iii)
perfeccionamiento de los instrumentos especiales y, (iv) definicion de reglas

generales para el control directo de las tasas de interés.
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CONCLUSIONES

A partir de la discusién de los fundamentos para el disefio de la politica monetaria,

asi como del estudio del entorno monetario e institucional doméstico, esta

investigacion ha presentado una propuesta de esquema general de politica

monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana. El ejercicio académico

permite arribar a las siguientes conclusiones:

1.

El debate internacional respecto al disefio de la politica monetaria,
especialmente con posterioridad a la crisis de 2008, ha generado mas
preguntas que respuestas. En un ambiente de polarizacion, cuestionamiento
de tabues y alejamiento de las funciones tradicionales de los bancos centrales,
resulta medular el replanteo del lugar y contenido de la politica monetaria
desde la economia politica marxista junto a la apropiacion critica del notable

desarrollo instrumental alcanzado desde la ciencia convencional.

El funcionamiento formal de las relaciones monetario-mercantiles en la
economia cubana y la débil capacidad que en consecuencia tiene la moneda
nacional para cumplir sus funciones, limitan las potencialidades del modelo
econdmico para alinear el sistema de precios, contar con indicadores objetivos
de la situacion patrimonial del sector estatal, generar los incentivos adecuados
para desarrollar este sector y regular sus relaciones con el resto de los actores
econdmicos y, en definitiva, llevar a cabo una planificacion basada en métodos

cientificos.
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La capacidad de la politica monetaria para alcanzar sus objetivos dependerd,
en primera instancia, del ritmo y efectividad del proceso de reordenamiento del
entorno monetario cubano, dirigido a restablecer las funciones de la moneda

nacional y su contribucion al desarrollo ordenado de la economia.

Los desequilibrios monetarios pueden tener efectos nocivos incluso si,
dirigiendose al sector estatal, no se expresan a travées de indicadores
tradicionales como la inflacibn. En un ambiente de precios controlados, los
excesos de liquidez afectan la convertibilidad de la moneda nacional y la
estabilidad del sistema de pagos. En el sector de la poblacion, aun cuando hay
importantes distorsiones en el funcionamiento de los mercados de precios no

regulados, incrementos de la demanda generan presiones inflacionarias.

Adicionalmente, en la medida que se consolide el reordenamiento monetario,
se iran relajando la segmentacion de mercados y los controles de precios,
haciendo visibles los desequilibrios monetarios y reafirmando la necesidad de
la politica monetaria para corregirlos. En este escenario, el esquema de
politica monetaria que actualmente utiliza el BCC, basado uUnicamente en el

analisis del equilibrio en el sector de la poblacion, resulta insuficiente.

El débil funcionamiento de las relaciones monetario-mercantiles y el bajo
desarrollo del sistema financiero complejizan la comprension de los
mecanismos de trasmision monetarios, por lo que se sugiere la adopcion de
un esquema de politica basado en reglas sencillas que faciliten el andlisis y la
toma de decisiones. En base a ello se propuso un esquema de metas sobre
agregados monetarios. Se fundamenta la imposibilidad de utilizar los
principales esquemas que conoce la experiencia internacional, asi como la

existencia de condiciones para establecer metas sobre la cantidad de dinero.
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5.

Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

El esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la
economia cubana es un esquema de metas sobre agregados monetarios con
tres niveles de andlisis: (i) la economia en su conjunto, (ii) el sector de la

poblacion y (iii) el mercado interbancario.

Mientras los procesos de emision y los desequilibrios monetarios se
manifiesten de forma diferente en el sector de la poblacién, es necesario un
analisis diferenciado para este subconjunto de la economia. Los controles
sobre las tasas de interés, por su parte, limitan los canales de trasmision entre
el mercado interbancario y los objetivos de politica, lo que justifica un analisis
también diferenciado para este mercado, cuya estabilidad es clave para el

funcionamiento del sistema de pagos.

El esquema no esta disefiado para un entorno estatico, sino para uno marcado
por profundas transformaciones. Por tanto, varios de sus componentes se iran
modificando en la medida en que evolucione el entorno. El fortalecimiento de
las relaciones monetario-mercantiles, asi como el desarrollo del sistema
financiero permitirdn paulatinamente el transito del esquema de politica hacia:
() el mayor uso de instrumentos indirectos, (ii) el consecuente establecimiento
de objetivos operativos asociados al mercado interbancario, y (i) la

eliminacién del andlisis particular del sector de la poblacion.

El esquema define como objetivo final el crecimiento interanual del deflactor
del PIB y como obijetivo intermedio el crecimiento interanual del agregado M1.
En el sector de la poblacion se define como objetivo final la inflacion
agroinformal interanual y como objetivo intermedio el crecimiento interanual
del agregado M2A. En el mercado interbancario, inicialmente, se propone

como meta operativa el incremento de los fondos libres del sistema bancario.
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8.

10.

La programacion monetaria constituye el marco de referencia para el andlisis
del equilibrio monetario y la toma de decisiones. En correspondencia con la
segmentacion de la economia y del propio esquema (al menos en sus inicios),
la metodologia propuesta contempla tres modulos: (i) economia en su
conjunto, (ii) sector de la poblacion vy (iii) planificacion monetaria de corto plazo

para la gestion de la liquidez interbancaria.

A pesar de no existir condiciones para su plena implementacion, el BCC ha
desarrollado una gama de herramientas que combina instrumentos directos,
indirectos y aquellos dedicados especificamente al sector de la poblacion
(especiales). Dada la segmentacion de la politica monetaria hasta el momento,
estos ultimos han sido los méas utilizados. No obstante, la evolucion del
entorno monetario y el sistema financiero debe acompafarse del transito de

instrumentos directos y especiales a instrumentos indirectos y de sefalizacion.

El desarrollo e implementacion del nuevo esquema debe ir aparejado de un
grupo de acciones dirigidas a fortalecer la institucionalidad de la politica
monetaria: (i) consolidacion de un espacio de coordinacion macroeconomica
coémo organo con autoridad y facultades para el analisis oportuno y la toma de
decisiones, (ii) reglamentacién de normas que permitan delimitar claramente
funciones fiscales y monetarias en las instituciones pertinentes, (iii) desarrollo
de una politica de comunicacién que sea funcional al esquema e internalice la
importancia creciente del monitoreo de las expectativas del publico, (iv)
impulso a la capacitacidon del personal encargado del andlisis macroeconémico
y la toma de decisiones asociados a la politica monetaria y (v) desarrollo de
estadisticas fiables, amplias y de mayor frecuencia para el monitoreo de las

principales variables monetarias y reales.
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RECOMENDACIONES

En funcion de las conclusiones arribadas, se proponen las siguientes

recomendaciones:

1. Utilizar los resultados de la investigacion como base para el disefio y
formulacion de un nuevo esquema de politica monetaria del BCC, como
contribucion a la institucionalizacion de los procesos de analisis y toma de

decisiones de la politica monetaria en Cuba.

2. Utilizar los resultados de la investigacion con el fin de elaborar una
metodologia para la programacion monetaria, como marco de referencia para
el andlisis y toma de decisiones del BCC. La confeccion de esta metodologia
conlleva un proceso adicional de definicion de los insumos estadisticos y
tecnolégicos necesarios, asi como los términos para su elaboracion,

aprobacion, utilizacion y evaluacion.

3. Promover el desarrollo de investigaciones que estudien las alternativas de
esquemas cambiarios y de controles de capitales para la economia cubana en

el nuevo escenario monetario.

4. Continuar desarrollando las estadisticas monetarias y reales necesarias para
hacer mas riguroso el ejercicio de programacién monetaria, asi como crear las
condiciones para la construccibn de modelos macroeconémicos mMas
avanzados. Ello permitira ampliar los trabajos empiricos llevados a cabo en

esta investigacion con el objetivo de fundamentar el esquema de politica.
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5. Desarrollar investigaciones tedricas y empiricas que discutan la importancia
del uso de instrumentos de sefializacion, asi como del monitoreo y manejo de

las expectativas dentro del disefio de la politica monetaria.

6. Continuar avanzando en la consolidacién de una teoria monetaria de la
construccién socialista, a partir de la busqueda de una mejor interpretacion de

los fendbmenos monetarios y su manifestacion en el entorno particular cubano.

7. Incorporar en los programas de estudio de asignaturas de perfil
macroeconémico los elementos fundamentales de la teoria monetaria en
Marx, como elemento de apoyo para una lectura critica del pensamiento

convencional.
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ANEXO 1. CANALES DE TRASMISION DE LA POLITICA
MONETARIA

Son seis los principales mecanismos o canales de trasmision que conoce la
literatura, a través de los cuales la politica monetaria puede influir sobre los

objetivos que se plantea®.

El canal del dinero representa la vision monetarista y de la escuela cuantitativa
clasica. Este canal sostiene, en términos muy simples, que los precios varian
proporcionalmente con la cantidad de dinero. A su vez, es el canal que describen
los principales modelos de forma reducida desarrollados: Friedman & Schwartz

(1963), Friedman & Meiselman (1963) y Andersen & Jordan (1968).

El canal tradicional de la tasa de interés o “money view” es considerado el
mecanismo clave de los modelos keynesianos. De acuerdo con este canal, las
acciones del banco central sobre las tasas de interés nominales afectan las tasas
de interés reales de corto y largo plazo e influyen en las decisiones de inversion y

consumo de los agentes econdmicos y la demanda agregada.

El canal del crédito explora los problemas relacionados con la informacion
imperfecta y otras fricciones en el mercado de crédito, asociada a la vision
convencional mas moderna. Al afectar la disponibilidad o los términos sobre los
gue se contratan nuevos créditos bancarios, la politica monetaria influye sobre un
conjunto de factores objetivos (oferta de créditos) y subjetivos (seleccion adversa y

riesgo moral) que amplifican y propagan los efectos del canal de la tasa de interés.

88 Para una revision amplia sobre el tema ver Mishkin F. S. (2008) y Villalobos (1999).
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El canal del tipo de cambio se basa en lo fundamental en la teoria de la paridad
de intereses® y su mayor o menor impacto depende del grado de apertura de la
economia, en particular del grado de movilidad del capital. La politica monetaria
afecta la condicion de paridad, por un lado, a través del tipo de cambio esperado.
Por otro, influye en el diferencial de tasas entre los activos extranjeros y

domeésticos, presionando a la depreciacion o apreciacion de la moneda.

En economias con mercados de capitales desarrollados, cobra gran importancia el
canal del precio de los activos. La politica monetaria actia sobre las tasas de
interés nominales y, con ello, influye en el precio de las acciones, afectando las
decisiones de inversion de las empresas en base a sus costos de financiacion
(teoria g de Tobin) y las decisiones de consumo de los hogares en base a la

percepcion de su rigueza financiera (hipétesis del ciclo de vida de Modigliani).

Finalmente, el canal de expectativas es considerado un mecanismo de
transmision no instrumental, dado el rapido y directo efecto sobre los objetivos
finales en relacion con los mecanismos tradicionales, que muestran cierto rezago
e incertidumbre. En este sentido, las expectativas sobre la inflacion se convierten

en un factor clave de los mensajes de la politica monetaria.

La politica monetaria moderna se ha alejado de los canales originales de
monetaristas y keynesianos, situandose hoy entre la visidbn convencional de la
informacion asimétrica y la visibn poskeynesiana de la fragilidad financiera, cuyo

énfasis descansa en el andlisis de los mercados financieros.

89 Segun Mundell (1962) si existe un alto grado de intercambio financiero con el resto del mundo, el
tipo de cambio sera sostenible si asegura la igualdad entre las rentabilidades esperadas de los
activos domésticos y extranjeros similares, ambos denominados en la misma moneda.

143



Esquema general de politica monetaria en el nuevo escenario de la economia cubana

Segun la visién de la informaciéon asimétrica®, en momentos de crisis los bancos
incrementan su tasa de interés o reducen su apalancamiento (vendiendo parte de
sus activos), lo que aumenta la aversion al riesgo. En la préctica, los bancos
hacen un racionamiento arbitrario del crédito que profundiza la crisis a la vez que
se incrementan los problemas de seleccién adversa y riesgo moral. En este
escenario, es fundamental el papel del banco central como “coordinador” de las
expectativas del mercado. Los esquemas de inflation targeting estan basados en

este modelo.

Segln la vision poskeynesiana®, dado el desarrollo de las finanzas y su
predominio en todas las actividades de la economia, los ciclos de liquidez afectan
el sector real y no solo la liquidez en el corto plazo. La aparicion de crisis ciclicas
de crédito es consecuencia de la estructura del sistema financiero capitalista; es
un problema enddgeno que no esta asociado a una mala conduccion de la politica
0 a ningun shock externo o interno. La politica monetaria es vista como un
amortiguador del ciclo de liquidez (politica anticiclica), que puede estabilizar el

precio de los activos, a través de la ventanilla de descuento.

% Para una revisién amplia sobre el tema ver Bernanke & Mishkin (1997) y Stiglitz (2009).
%1 Para una revision amplia sobre el tema ver Minsky (1992).
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ANEXO 2. EXPERIENCIAS EN EL TRANSITO DE INSTRUMENTOS
DIRECTOS A INDIRECTOS

A finales de los afios 70 los paises desarrollados comenzaron a abandonar los
instrumentos directos para introducir instrumentos indirectos. Desde finales de los

80 esta tendencia fue cobrando fuerza en muchos paises subdesarrollados.

En base a esa experiencia el FMI (1995) publico “The Adoption of Indirect
Instruments of Monetary Policy”, trabajo en el que se resumen las principales
experiencias tanto en paises desarrollados como subdesarrollados. Este y otros
materiales posteriores resaltan el peso relevante que tiene no solo la adopcion de
instrumentos indirectos, sino la secuencia, prerrequisitos y otros elementos

institucionales que determinan la transicion de unos instrumentos a otros.

En los casos estudiados® la evidencia revela que, para ser efectiva, la reforma de
los instrumentos de politica requiere una paulatina reforma del sistema bancario y
financiero asi como un grupo de acciones dirigidas a garantizar el ritmo y la
secuencia en la adopcién de estos instrumentos. A continuacion se muestran

algunos de los principales resultados de este estudio en paises subdesarrollados:

1. Argentina, Chile e Israel implementaron instrumentos indirectos en un afio,
mientras que el resto de los paises necesitd un acercamiento mucho mas
gradual (algunos necesitaron mas de 3 afios para la transicion). Estos ultimos
continuaron utilizando instrumentos directos después de la introduccion de

instrumentos indirectos.

92 En el estudio del FMI (1995) se incluyen 19 paises subdesarrollados: cinco de América Latina
(Argentina, Chile, Jamaica, México y Venezuela), dos de Europa del Este (Hungria y Polonia),
cinco de Asia (Indonesia, Malasia, Filipinas, Sri Lanka y Tailandia), cuatro de Africa (Burundi,
Gambia, Ghana y Kenia) y tres del Medio Oriente (Egipto, Israel y Tunez).
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En todos los paises, la transicion fue parte de una reforma mas amplia del
sistema financiero que incluia el desarrollo de la supervision bancaria, la

revision del marco legal y la reorganizacion del sistema bancario.

El 70% de los paises sumé esfuerzos para la reduccion de los desbalances
fiscales, mientras que todos los paises (excepto Indonesia) limitaron los

financiamientos del banco central al gobierno.

Se identifica como un prerrequisito esencial desarrollar la capacidad técnica del
banco central para proyectar la oferta y demanda de reservas bancarias, asi
como su efecto sobre las variables objetivo. Ello es especialmente dificil en el
periodo de transito, dado que la mayoria de las relaciones de comportamiento

tienden a ser inestables.

El incremento de la competencia fue un objetivo clave en todos los paises,
reduciendo barreras a la entrada y eliminando regulaciones que limitan la
competencia. Potenciar la competencia y desarrollar el uso de instrumentos

indirectos son objetivos que se refuerzan el uno al otro.

La experiencia general demuestra que el éxito del transito a instrumentos
indirectos no depende de la eleccion del régimen cambiario. Sin embargo,
dicha eleccién puede influir en la rapidez de la reforma, dado que los
regimenes de tipo de cambio fijo generalmente requieren mayor flexibilidad de

las tasas de interés.

El cambio hacia instrumentos indirectos no requiere la eliminacién de controles
de capitales. En la mayoria de los casos, se prefirido escalonar gradualmente la
liberalizaciébn de los controles de capitales cuando las autoridades tenian

confianza en que contaban con los instrumentos necesarios para manejarlos.
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8. Aunque la experiencia es diversa, de manera general se puede definir la
importancia de la secuencia del proceso de transito en tres momentos
fundamentales: (i) eliminacion de los excesos de reservas y dotacion al banco
central de herramientas para extraer e inyectar liquidez, (ii) introduccion de
operaciones de mercado abierto con titulos de corto plazo y margen amplio
para la fijacion de la tasa de referencia, y (iii) desarrollo del mercado de dinero

(fundamentalmente el mercado secundario).

9. Todos los paises comenzaron con operaciones de mercado abierto en los
mercados primarios, debido a la ausencia de mercados secundarios
suficientemente desarrollados de titulos del gobierno o papeles del banco

central.

10.La mayoria de los paises prefirio el uso de titulos del gobierno antes que titulos
del banco central, como instrumento fundamental para las operaciones de

mercado abierto, aunque la tercera parte de ellos los utilizo simultaneamente.

11.Casi todos los paises utilizaron un sistema de subastas semanales para sus
operaciones de mercado abierto, después de experimentar con otros intervalos
de tiempo para las subastas. También la mayoria opt6 (luego de experimentar)

por subastas de precio unico.

12.Todos los paises, excepto México, mantuvieron el encaje legal, aunque en
diferentes niveles (la mitad por encima del 15%). Solo la tercera parte decidio

remunerar los encajes.

13.La mayoria de los paises mantuvo la ventanilla de descuento. Sin embargo, en
aras de mejorar el control monetario, se restringié su uso estableciendo tasas

con un margen por encima de la tasa interbancaria o limitando su acceso.
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ANEXO 3. ESQUEMA ACTUAL DE POLITICA MONETARIA EN EL
SECTOR DE LA POBLACION

El esquema de politica monetaria en el sector de la poblacién toma en cuenta la
existencia de dos monedas nacionales, por lo que el objetivo de estabilidad de
precios considera la tasa de cambio entre pesos cubanos y convertibles como
parte de la dinamica de los precios minoristas. La estabilidad monetaria se evalla
a partir de un indicador (EM,), que refleja el rango de inflacion a gestionar en los
mercados de bienes y servicios (m;) y un nivel sostenible de intervencion del BCC

en el mercado cambiario (ANTY):

EM, = m} + ANT; (A.1)
En funcion de ello, se define una regla de politica monetaria (A.2) que permite
garantizar el objetivo final de estabilidad de precios, determinada por la relacion
entre el crecimiento interanual de los ingresos de la poblacion (AIP) y el

crecimiento de la capacidad de absorcion monetaria del Estado (ACAM)®.

EM = f(AIP; — ACAM;) (A.2)
Dicha regla se basa en la comprension de los procesos de emision monetaria en
la poblacién como resultado de los flujos monetarios entre este sector y el estatal.
En este sentido, los ingresos de la poblacion se componen en lo fundamental por
el fondo salarial, la asistencia y seguridad social, los pagos a privados y los

créditos bancarios.

9 Con interés de simplificar se ha definido al indicador EM como una diferencia aritmética. Sin
embargo, dado que el interés es mostrar sus comportamientos de mediano y largo plazo, en el
modelo que utiliza el BCC se expresa como diferencia de las tendencias de estas variables.
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La capacidad de absorcidbn monetaria, por su parte, tiene en cuenta el comercio
minorista, la recaudacion tributaria, la oferta de servicios publicos y la amortizacion
de créditos. EI modelo monitorea adicionalmente la entrada de divisas, como
fuente de emisibn monetaria que debe tener su contrapartida en el comercio

minorista en ambas monedas.

A partir de la expresion (A.3) es posible cuantificar una meta intermedia, que

aporta mayor objetividad a la planificacién y gestién del equilibrio monetario:

ki<t <k, (A.3)
Donde 7*indica los valores de esta variable congruentes con el objetivo final
definido. Los valores superiores a k, se identifican con situaciones inflacionarias,
gue afectarian el propdsito de restablecer la ley de distribucion socialista e
incrementar gradualmente el poder adquisitivo de los ingresos de la poblacion. Por
su parte, los valores inferiores a k; tampoco son deseables; por un lado, se
desaprovecharia la posibilidad de incrementar los ingresos de la poblacion, y por

el otro, estarian vinculados a situaciones deflacionarias (Pérez, 2011).

El principal instrumento para hacer cumplir dicha regla es la coordinacién entre los
organismos gubernamentales cuya actividad incide en el crecimiento de los
ingresos de la poblaciéon y la capacidad de absorcion monetaria. En funcién de
ello, para la consecucion del esquema se requiere de la institucionalizacién de una
instancia gubernamental con capacidad de andlisis, decisién y coordinacion®. En
el corto plazo, el BCC tendria autonomia para la gestion de desequilibrios no

esperados o desfases de la planificacién (Pérez C. , 2011).

% En la actualidad esas funciones las asume parcialmente el GASFI, érgano intergubernamental
en el que participan el BCC, los ministerios de Economia, Finanzas y Precios, Comercio Interior y
Trabajo y Seguridad Social, asi como otras entidades estatales.
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El modelo no utiliza variables operativas, sino indicadores de referencia que
permiten monitorear las condiciones de equilibrio tanto en la economia en general
(indicadores de coyuntura) como en el sector de la poblacion (indicadores para la

planificacion monetaria).

En cuanto a los instrumentos de politica, el modelo incorpora herramientas
dirigidas a influir en la emision primaria y secundaria, aun cuando no tengan una
relacién directa con el objetivo final definido. A estos instrumentos se les llama
“‘generales”, para diferenciarlos de aquellos propios de la gestidn del equilibrio en
la poblacion o “especificos”. La figura Al representa el disefio general del

esquema de politica formalizado por (Pérez C. , 2011).

Figura Al. Esquema de politica monetaria para el sector de la poblacion.

INSTRUMENTOS INDICADORES META OBIJETIVO
DE POLITICA OPERATIVOS INTERMEDIA FINAL
Generales Coyuntura Relacion adecuada Estabilidad de

Control directo del
crédito y las tasas,
ventanilla de
descuento, encaje
legal.

Especificos

Coordinacion
institucional de
politicas, diferencial
de tasas por
monedas,
credibilidad.

Variables monetarias
fundamentales
(agregados
monetarios, precios,
entrada de divisas,
etc.)

Planificacion
Ingresos y egresos

del sector de la
poblacion.

entre los Ingresos de
la Poblacion (IP) y la
Capacidad de
Absorcion Monetaria
del Estado (CAM).

Regla de Politica
T = AIP" — ACAM*
ky <t* <k,

Elaboracion propia a partir de Pérez (2011).
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ANEXO 4. HERRAMIENTAS DEL BCC PARA EL ANALISIS DE LA
EMISION MONETARIA

El Banco Central cuenta en la actualidad con cuatro herramientas fundamentales
para el monitoreo de los procesos de emisién monetaria: (i) el balance sintético del
banco central, (ii) los agregados monetarios, (iii) los multiplicadores monetarios y

(iv) el balance monetario.

El balance sintético del banco central (ver tabla Al) permite el analisis de los
procesos de emision primaria, a partir del célculo de sus fuentes y usos. Las
partidas del estado de situacion de la autoridad monetaria (activos y pasivos) se
reorganizan, dejando en el pasivo solo las obligaciones con el publico no bancario
0 pasivos monetarios (base monetaria). En el activo se netean todos los activos y

pasivos no monetarios, constituyendo las fuentes de creacién de dinero primario.

Tabla Al. Balance sintético del BCC.

Activo (Fuentes) Pasivo (Usos)
Crédito Neto al Gobierno Efectivo en Circulacion
(+) Deuda Publica Reservas Bancarias

(+) Financiamientos a la CFC
(-) Depdsitos del Presupuesto y la CFC
(%) Otros

Crédito Neto a Instituciones Financieras (IF)

(+) Financiamiento a IF
(+) Sobregiro en depdsitos de bancos
(-) Otras obligaciones con IF

(+) Efectivo en caja, bancos
(+) Encaje Legal
(+) Fondos Libres

Mercado Cambiario

(+) Reservas Internacionales Netas
(=) Impuesto de regulacién monetaria

Otros activos y pasivos netos

Elaboracion propia.
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Los agregados monetarios expresan las diferentes clasificaciones de los activos
monetarios del publico no bancario. Dada la segmentacion de mercados existente
en la economia cubana, los agregados no solo se computan en base a la liquidez

de los activos monetarios, sino también al segmento al que pertenecen.

Los multiplicadores monetarios, por su parte, muestran la relacion entre la
emision primaria y secundaria y se emplean con frecuencia como un indicador del
comportamiento de la actividad crediticia. En la tabla A2 se muestran los

agregados y multiplicadores que actualmente calcula el BCC.

Tabla A2. Agregados y multiplicadores que computa el BCC.

Agregados Concepto Multiplicador
Mo Efectivo en Circulacién ao = Mo / BM
M1 Mo + cuentas corrientes + ahorro a la vista a; = M1/ BM
Mia Mo + cuentas corrientes + ahorro a la vista aian = Mia / BM
poblacion
Mis Cuentas corrientes + ahorro a la vista empresas aig = Mg / BM
M, M, + depdsitos a plazo a; =M,/ BM
Maa Mia + depdésitos a plazo poblacién aza = Maa / BM
Mzg Mig + depdsitos a plazo empresas azs = Mzs / BM
Ms M + depdsitos en dolares
Msa M2a + depdsitos en doblares poblacion
Msg Mzg + depdsitos en dblares empresas

Elaboracion propia.

Sin embargo, el andlisis de la base, los agregados y los multiplicadores
monetarios permite una vision apenas parcial de los procesos de emision
monetaria. Las fuentes de emisién primaria quedan claramente definidas, pero
existen vacios sobre qué tipos de instrumentos, instituciones o agentes generan o

constituyen las fuentes de emisién secundaria.
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En funcion de ello, el BCC ha desarrollado los balances monetarios, cuyo uso
permite integrar en un mismo cuerpo de analisis tanto las fuentes como los usos
de la emision primaria y secundaria. Este tipo de instrumentos tiene especial
importancia para los ejercicios de programacion monetaria y proyeccion de la
liquidez interbancaria. En la tabla A3 se muestran las partidas del Balance

Monetario del BCC, formalizadas segun la propuesta de Heredia (2015).

Tabla A3. Balance monetario del BCC.
Variaciones

Conceptos Banco Bancos Sistema
Central Comerciales bancario

Posicién en moneda extranjera
Reservas Internacionales
Otros activos netos con el exterior
Credito interno neto
Sector publico
Bancos
Empresas
Poblacion y OFGNE
Otros
Patrimonio
Dinero
Billetes y monedas
Fondos libres
Encaje legal
Depésitos a la vista (PJ)
Depésitos a la vista (PN)
Depésitos a plazo (PJ)
Depésitos a plazo (PN)
Elaboracion propia a partir de Heredia (2015).
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El uso de los balances monetarios, de forma particular, representa un paso de
avance hacia instrumentos mas precisos para la gestion diaria de los procesos de
creacion de dinero, més alla de los tradicionales agregados y multiplicadores
monetarios, asociados generalmente a investigaciones ex post de corte
académico. No obstante, la calidad del andlisis se garantiza utilizando todas las
herramientas al alcance de la autoridad monetaria, potenciando las virtudes de

cada una.

Finalmente, es importante resaltar que todas las estadisticas monetarias se
computan hoy en el BCC por monedas y en moneda total. De esta manera, dichas
estadisticas funcionan como si la economia ya estuviera unificada
monetariamente, lo que permite la preservacion de las series de las principales

variables luego de iniciado el proceso de unificacion.
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ANEXO 5. ANALISIS EMPIRICO DE LA RELACION ENTRE LA
EMISION MONETARIA Y VARIABLES DEL INGRESO NOMINAL

Este anexo se propone mostrar los resultados de los trabajos empiricos que se
utilizaron para estudiar la relacibn de causalidad (o precedencia) entre las
variables monetarias e hipotéticos objetivos de politica o indicadores de equilibrio
monetario para la economia cubana. De acuerdo con el hilo conceptual de la

investigacion, se sometieron a examen las siguientes hipétesis:
1. El agregado M1 precede al IPC general.

2. El agregado M1 precede al PIB nominal.

3. El agregado M1 precede a los fondos libres.

4. El agregado M2A precede al IPC agroinformal.

5. El agregado M2A precede al IPC subyacente.

Este grupo de hipdtesis pretende dilucidar los mecanismos de trasmision
fundamentales de la politica monetaria en las condiciones particulares de la
economia cubana. Las tres primeras hipétesis persiguen estudiar como se
manifiestan los incrementos de la cantidad de dinero en toda la economia
(especialmente en el sector estatal®®), en condiciones de controles de precios y
bajo desarrollo de las relaciones monetario-mercantiles. Las hipotesis 4 y 5
persiguen estudiar los principales elementos que determinan el incremento de los

precios no regulados en el sector de la poblacion.

% Se asume que la emision monetaria segun los criterios tradicionales “llega” primero al sector
estatal y luego se distribuye a la poblacién.
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Metodologia

El analisis se basé en los trabajos de Luna & Torres (2001) y Galindo & Catalan
(2004), donde se estudia la relacidén entre los agregados monetarios y el ingreso
nominal (nivel de precios y producto) para el caso de México. Estos estudios
utilizan dos enfoques: (i) el estudio del componente ciclico de las variables de
interés y (ii) el estudio de la causalidad entre la cantidad de dinero y las variables

objetivo.

El analisis de comovimiento (componente ciclico) tiene como propésito identificar
bajo cudles circunstancias los agregados monetarios contienen informacion que

permita anticipar el comportamiento de la actividad econdémica y/o de los precios.

La metodologia consiste en documentar dos caracteristicas de las relaciones entre
estas variables: i) la direccion del movimiento observado en cada variable objetivo
con respecto a la direccion del movimiento en los agregados monetarios (un
coeficiente de correlacion positivo indica que ambas variables se mueven en la
misma direccion), y ii) el intervalo de tiempo que transcurre entre los movimientos
de los agregados monetarios y de cada una de las demas variables analizadas (si
la evidencia muestra que los agregados monetarios anteceden a la actividad
economica y/o el nivel de precios se podra concluir que efectivamente la cantidad

de dinero es un indicador adelantado de estas variables).

La literatura recomienda realizar los ejercicios para dos especificaciones diferentes
de los datos: (i) estudiando la relacion entre el componente ciclico de los
agregados monetarios y el componente ciclico de cada una de las variables
analizadas (estimados mediante el filtro Hodrick-Prescott), y (ii) considerando tanto
el componente ciclico como el componente de tendencia de cada variable, por lo

que las variables se expresan en tasas de crecimiento interanual.
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El segundo enfoque para analizar la relacion entre el dinero, la actividad
econdmica y los precios es a través de pruebas de causalidad estadistica en el
sentido de Granger. Estas pruebas, al igual que la metodologia de comovimiento,
pueden ser utilizadas para analizar precedencia, pero no para evaluar en sentido

estricto una relacion causal.

En cada caso las pruebas se realizaron para los datos especificados en niveles y
en tasas de crecimiento, con el objetivo de evaluar que tan robustos son los

resultados.
Resultados del estudio de las hipotesis 1,2y 3

Primeramente se estudié el comportamiento del agregado monetario M1 respecto
al IPC general, el PIB nominal y los fondos libres. En funcion de la disponibilidad
de estadisticas monetarias®, se analizaron los afios comprendidos entre 2007 y

2014, con frecuencia mensuales.

Las fuentes de obtencion de los datos son las estadisticas del Banco Central de
Cuba (para las variables monetarias) y de la Oficina Nacional de Estadisticas e

Informacion (para el PIB y el nivel de precios).
La seleccion de las variables se baso en los siguientes criterios:

1. Se escogio el agregado M1 como indicador de la oferta monetaria, dado que
representa la definicion de circulante que mas se ajusta a la demanda de

transacciones del publico®’.

9 Solo existen registros fiables del M1 y los fondos libres desde 2006, dado que su céalculo implica
el uso de series en pesos convertibles, moneda que comenzd a tener una mayor circulacién a
partir de 2003 en el sector estatal y a partir de 2004 en el sector de la poblacion.

97 EI M1 esta constituido por el efectivo y las cuentas a la vista de la poblacion y las empresas.
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2. El IPC general en pesos cubanos, segun la clasificacion de la ONEI,
comprende los precios formales (establecidos administrativamente) y los
agropecuarios e informales (no regulados). Aunque constituye un buen
indicador del nivel de los precios de los bienes finales, tiene la limitacién de

no comprender los precios de las tiendas en pesos convertibles®,

3. En base a la visi6bn keynesiana de la teoria cuantitativa del dinero, varios
autores estudian no solo la relaciéon entre la oferta monetaria y los precios,
sino respecto al ingreso nominal. Dado que el PIB nominal que reporta la
ONEI solo esta disponible en frecuencias anuales, se mensualizo la serie a
partir del método de benchmarking®, tomando como referencia la serie

mensual de los ingresos del turismo*%°,

4. Los fondos libres del sistema bancario no son un indicador tradicional de
desequilibrios monetarios. Sin embargo, en momentos en que se rompen 0
no existen los mecanismos de trasmision tradicionales, pueden considerarse

una variable proxy de los excesos de liquidez en la economialf?,

En la figura A2 se pueden observar las relaciones ciclicas y en tasas de

crecimiento entre las variables candidatas.

% La ONEI calcula un IPC total (que incluye los precios de los bienes y servicios en pesos
convertibles), pero existen cuestionamientos respecto a su fiabilidad.

% En términos generales, el proceso de benchmarking consiste en imponer los valores de baja
frecuencia a los valores de alta frecuencia, de modo que el resultado de la agregacion de las series
ajustadas coincida con su respectiva referencia. El método rescata la evolucion de las series de
alta frecuencia y los niveles de las series de baja frecuencia temporal (Galindo & Catalan, 2004).

100 a serie anual de los ingresos del turismo presenta un ciclo similar al PIB, lo cual es consistente
con el peso de este servicio dentro de la economia cubana.

101 | uego de la crisis financiera de 2008, esta variable constituyé uno de los principales indicadores
gue utilizaron varios autores para demostrar la inefectividad de las politicas iniciales de relajacion
cuantitativa: Cuando se “corta” el canal del crédito, un aumento de la cantidad de dinero no impacta
sobre la inversién o el consumo. En cambio, se produce un incremento de los pasivos bancarios y
de fondos ociosos o libres en el banco central (Roubini, 2015).
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Figura A2. Relaciones entre el ciclo y las tasas de crecimiento (%) de las
variables candidatas.
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En la tabla A4 se presentan los coeficientes de correlacion cruzada entre el
agregado M1y las variables seleccionadas, mostrando en la segunda columna los
coeficientes de la relacion contemporénea, en la tercera columna el mayor
coeficiente de correlacion y en la cuarta columna el rezago (-) o adelanto (+) de
M1 al que corresponde dicho coeficiente. De esta manera, es posible analizar si la
variable monetaria se mueve antes, contemporaneamente o después que la
variable estudiada.

Tabla A4. Andlisis de comovimiento entre las variables seleccionadas y el
agregado M1.

Coeficientes de correlacidon cruzada de X con M1 (ciclos)

Mayor

Variable (X) Relauor,] coeficiente de RO ©
contemporanea - adelanto (t)
correlacion
IPC general 0.1242 0.5461 14 (+)
PIB nominal 0.2366 0.5093 14 (+)
Fondos libres 0.2891 0.4937 11 ()

Coeficientes de correlacion cruzada de X con M1 (tasas de crecimiento)

. Relacion M"%‘yor Rezago o
Variable (X) ; coeficiente de
contemporanea iy adelanto (t)
correlacion
IPC general 0.5640 0.6439 4 (+)
PIB nominal 0.5979 0.5979 0
Fondos libres 0.4414 0.5212 2 ()

En la tabla A5 se recogen las salidas del test de causalidad de Granger. Los
valores representan el nivel de significaciéon con el que se puede rechazar la
hipétesis de que una variable no causa (o precede) estadisticamente a la otra, con

un 95% de confianza.
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Tabla A5. Pruebas de causalidad estadistica.

Agregado M1 vs. variables seleccionadas (tasas de crecimiento)

Variable (X) De M1 a X De X a M1
IPC general 0.3234 0.0711
PIB nominal 0.4795 0.0028
Fondos libres 0.0001 0.7745

Agregado M1 vs. variables seleccionadas (niveles)

Variable (X) De M1 a X De X a M1
IPC general 0.0570 0.0047
PIB nominal 0.2472 0.0138
Fondos libres 0.0006 0.8529

De acuerdo a lo esperado, la relacion contemporanea entre el M1 y el IPC general
resultdé positiva, tanto para el andlisis de las fluctuaciones ciclicas, como para el de
las tasas de crecimiento. Este resultado confirma que la oferta monetaria y el IPC
general se mueven en la misma direccion. Sin embargo, los coeficientes de
correlaciéon mas altos se encuentran en el catorce adelanto del ciclo de M1y en el
cuarto adelanto de su tasa de crecimiento. Ello sugiere que, segun este test, el M1

no antecede al IPC general, sino que mas bien lo sigue (ver tabla A4).

En el test de causalidad de Granger para las tasas de crecimiento se rechaza la
relacion de precedencia entre ambas variables, si bien se sugiere que es el IPC

general el que precede al Agregado M1 en el andlisis en niveles (ver tabla A5).

Dado que no es posible fundamentar que la oferta monetaria causa a los precios,
se persigue ahora estudiar si precede al ingreso nominal. lgualmente, la relacion
contemporanea entre el M1 y el PIB nominal resultd positiva, tanto para el analisis
de las fluctuaciones ciclicas, como para el de las tasas de crecimiento (ver tabla

Ad).
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Sin embargo, los coeficientes de correlacion mas altos se encuentran en el catorce
adelanto del ciclo de M1 y la relacion contemporanea de su tasa de crecimiento.
Por su parte, los test de causalidad Granger sugiere que el M1 no antecede al

nivel de actividad, sino lo contrario (ver tabla A5).

A partir de las pruebas realizadas hasta el momento, se sugiere que en la
economia cubana un incremento de la cantidad de dinero no afecta los niveles de
precios o de actividad. Este resultado es coherente con la existencia de controles
de precios, disfuncionalidad o inexistencia de los mecanismos de trasmision y

amplia segmentacion de mercados.

Por tanto, la cantidad de dinero es una expresion del nivel de ingresos de la
economia (a través de las cuentas corrientes de las empresas) y no de las fuentes

de emisidn monetaria en su sentido tradicional.

No obstante, incrementos de la cantidad de dinero, aun cuando no se manifiestan
a partir de indicadores tradicionales, deben reflejar excesos de liquidez o inflacion
reprimida. Buscando una correspondencia entre los agregados monetarios y los
excesos de liquidez, se estudio la relacion entre el agregado M1 y los fondos libres

del sistema bancario.

Segun la tabla A4, la relaciébn contemporanea entre el M1 y los fondos libres
resulté positiva, tanto para el andlisis de las fluctuaciones ciclicas, como para el de
las tasas de crecimiento, lo que supone afirmar que ambas variables se mueven
en la misma direccion. A su vez, los coeficientes de correlacion mas altos se
encuentran en el undécimo rezago del ciclo de M1 y el segundo de su tasa de

crecimiento.
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El test de causalidad (tanto en el analisis de las tasas de crecimiento como en
niveles) muestra que el agregado M1 causa en el sentido de Granger a los fondos
libres, con un 95% de confianza (ver tabla A5). De manera general, ambos test
permiten concluir que existe una relacién de precedencia entre el agregado M1y
los fondos libres. Con ello se valida la hip6tesis de que los procesos de
sobremision monetaria generan excesos de liquidez o inflacion reprimida y deben

ser, en correspondencia, controlados por la autoridad monetaria.
Resultados del estudio de las hipotesis 4y 5

Para el sector de la poblacion se estudio la relacion entre el agregado monetario
M2A (efectivo y cuentas de ahorro en este segmento) y dos criterios de inflacion
en los mercados no regulados (inflacion agroinformal e inflacion subyacente). Con
ello se persigue demostrar que, aun cuando para toda la economia no hay
evidencia de una relacion de precedencia entre creacion de dinero y nivel de
precios, esta relacion si se manifiesta en el sector de la poblacion. Se trabajé con
series temporales que recogen las observaciones mensuales entre 2009 y 2015
de estas variables. La seleccion de las variables se basé en los siguientes

criterios:

1. En el sector de la poblacién, el dinero es demandado con motivo
transacciones fundamentalmente a través del efectivo en circulacion. Sin
embargo, una parte del efectivo también es mantenida como ahorro no
bancario, dada la baja bancarizacidon de este sector. Es por ello que se utiliza
el agregado M2A (no susceptible a procesos de recomposicion entre efectivo

y ahorro) como indicador de la cantidad de dinero.
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2. ElI'IPC agroinformal (IPCAI) representa el nivel de precios no regulados en el
sector de la poblacion y debe reflejar de manera directa, por tanto, los

desequilibrios entre la oferta y la demanda de dinero en este segmento.

3. El IPC subyacente'®? (IPCS) es una construccion utilizada en el BCC que
permite aproximar el nivel de precios no regulados que no esta influido por
shocks de oferta. Como se discutié en el capitulo 2, los precios no regulados

en la poblacién estan fuertemente afectados por problemas de oferta.

En la figura A3 se pueden observar las relaciones ciclicas y en tasas de

crecimiento entre estas variables.

Figura A3. Relaciones entre el ciclo y las tasas de crecimiento (%) de las
variables seleccionadas.
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102 E| IPC subyacente expresa la diferencia entre el IPC agroinformal y el IPC formal multiplicado
por un coeficiente (estimado previamente por una regresion de ambas variables). De esta manera,
este indicador extrae el impacto de los precios formales sobre los precios no regulados. No
obstante, el IPC subyacente tiene dos problemas que le impiden ser una medida mas rigurosa del
nivel de precios. Por un lado, solo descuenta el efecto de los precios formales en pesos cubanos.
Por otro lado, a la hora de descontar el IPC formal seria necesaria una ponderacion en base a
criterios de Indice de Precios al Productor (mayoristas) y no minoristas.
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En la tabla A6 se presentan los coeficientes de correlacion cruzada entre el
agregado M2A vy las variables seleccionados (inflacion agroinformal e inflacion
subyacente). La relacion contemporanea entre el agregado M2A y el IPC
agroinfomal es positiva, mientras los coeficientes de correlacion mas altos se
encuentran en la relaciéon contemporanea de los ciclos de ambas variables y el

octavo adelanto de la tasa de crecimiento del agregado M2A (ver tabla A6).

Tabla A6. Analisis de comovimiento entre variables seleccionadas y M2A.

Coeficientes de correlacion cruzada de X con M2A (ciclos)

: Relacion Mayor coeficiente Rezago o
Variable (X) . .
contemporanea de correlacion adelanto (t)
IPC agroinformal 0.5746 0.5746 0
IPC subyacente 0.7275 0.7550 2 ()

Coeficientes de correlacion cruzada de X con M2A (tasas de crecimiento)

Mayor

Variable (X) Relamor) coeficiente de Rezago o
contemporanea iy adelanto (t)
correlacion
IPC agroinformal 0.2661 0.6763 8 (+)
IPC subyacente 0.7288 0.7375 2(-)
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En la tabla A7, por su parte, se recogen las salidas del test de causalidad de
Granger. Este test rechaza la hipétesis de que el crecimiento de los precios no
regulados no cause al crecimiento interanual del agregado M2A. En el analisis por

niveles no se muestra evidencia de causalidad en ningun sentido.

Tabla A7. Pruebas de causalidad estadistica.

Agregado M2A vs. variables seleccionadas (tasas de crecimiento)

Variable (X) De M1 a X De X a M1
IPC agroinformal 0.3548 0.0048
IPC subyacente 0.0098 0.1186

Agregado M2A vs. variables seleccionadas (niveles)

Variable (X) De M1 a X De X a M1
IPC agroinformal 0.8296 0.1705
IPC subyacente 0.0007 0.1384

Por tanto, ninguno de los ejercicios muestra evidencia de que el agregado M2A
preceda a los precios no regulados. En todo caso, dos de las cuatro pruebas
muestran una relacion de causalidad en sentido contrario. Ello es congruente con
la existencia de mercados imperfectos en el sector de la poblacion y podria
expresar la influencia de los precios regulados sobre los no regulados: via costos
o via demanda (a través de los bienes sustitutos)'®®. No obstante, no es objetivo
de este trabajo estudiar el impacto de los precios regulados o formales sobre los

no regulados.

103 vidal (2007) prueba una fuerte relacion de causalidad de los precios regulados sobre los no
regulados en la economia cubana.
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Para validar la relacion de los shocks de demanda y los precios no regulados, se
realizan los andlisis de comovimiento y causalidad de Granger entre el agregado

M2A y un criterio del nivel de precios mas estilizado: el IPC subyacente.

La relacion contemporanea entre el agregado M2A y el IPC subyacente es
positiva, mientras los coeficientes de correlacion mas altos se encuentran en el
segundo rezago del ciclo de la oferta monetaria y el segundo rezago de su tasa de
crecimiento (ver tabla A3). El test de causalidad de Granger confirma dicha
relacién de precedencia a partir de ambas pruebas. Se rechazan las hipétesis de
no causalidad del crecimiento del agregado M2A sobre la inflacion subyacente y
de no causalidad de los stocks de este agregado sobre el nivel de precios

subyacente (ver tabla A4).

Por tanto, existe evidencia soélida de que la oferta monetaria precede al nivel de
precios no regulados en el sector de la poblacion, si bien se reconoce que otros
elementos asociados a la estructura de oferta de estos mercados parecen

determinar, en primera instancia, el movimiento de los precios.
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ANEXO 6. DERIVACION DEL CALCULO DEL CRECIMIENTO DE
LA OFERTA MONETARIA

A continuacion se desarrolla aritméticamente el paso de la formula 3.3 a la 3.4,
utilizados en el capitulo 3 para el ejercicio de programacién monetaria. La férmula

3.3 plantea que:

M° = BM * a (A.4)
Donde (M?), (BM) y («) expresan los niveles de la oferta, la base y el multiplicador
monetario, respectivamente. Asumiendo que (M) es el valor del agregado
monetario en el periodo anterior, el crecimiento de la oferta (AM°) puede

expresarse:

AMO = M° — M@ (A.5)

Sustituyendo A.4 en A.5:

AM° = BM x a — BM, * a, (A.6)
A su vez, el crecimiento de la base monetaria (ABM) y el multiplicador (Aa) se

pueden expresar como sigue:

ABM = BM — BM, (A.7)
Aa = a — a (A.8)

Sustituyendo A.7 y A.8 en A.6:

AM® = BM * a« — (BM — ABM)(a — A) (A.9)

Desarrollando A.9, se tiene una expresion igual a la ecuacion 3.4:

AM® = ABM * a + BM * Aa — ABM * A« (A.10)
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ANEXO 7. PRUEBAS DE “STRESS MONETARIO”

Este anexo se propone mostrar, a travées de un ejemplo sencillo, las
potencialidades de las pruebas de “stress monetario”® como complemento a los
ejercicios de programacion monetaria. Estos ejercicios comparan varios
escenarios de comportamiento de la demanda de créditos, a partir de la
evaluaciéon de los componentes del multiplicador monetario (a): (i) coeficiente de
circulante o relacion entre el efectivo y los depdsitos del sistema (c), (ii) coeficiente
de exceso de reservas o relacion entre los fondos libres de los bancos y los
depdsitos del sistema (e), y (iii) coeficiente de encaje (r). El criterio de stress parte
del hecho de evaluar cuanto crédito puede ofrecer el sistema financiero ante

crecimientos repentinos de la demanda de financiamientos bancarios.

En la figura A4 se muestran los resultados de las pruebas realizadas al sistema

bancario en diciembre de 2014, para la programacion 2015.

Figura A4. Resultados de las pruebas de “stress monetario” (2015).
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Fuente: elaboracion propia.

104 Estas pruebas fueron desarrolladas por el BCC. No responden a la experiencia internacional,
aungue se basan en las pruebas de “stress bancario” que, desde la regulacion macroprudencial, se
utilizan para estudiar los peores escenarios a los que puede enfrentarse el sistema bancario.
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Las barras muestran los datos del multiplicador y sus componentes: dado el
crecimiento esperado de la oferta monetaria (2015©), el necesario para satisfacer
la demanda de dinero (2015%), el maximo posible asumiendo que no hay fondos
libres o que los bancos prestan todo lo que tienen (2015®), el maximo posible de
financiamientos teniendo en cuenta las normas de supervision bancaria (2015®), y

los valores del afio anterior (2014).

¢, Qué lecturas se pueden sacar de este ejercicio? En primer lugar, la comparacién
entre los ejercicios (2015©) y (2015M) es una variante de la regla de politica de la
programaciéon monetaria (ecuacion 3.8). El primer multiplicador (1,52) es menor
gue el segundo (1,55), lo que indica que la emision en 2015 seria inferior a las

necesidades de la circulacion. El BCC debe llevar a cabo una politica expansiva.

En segundo lugar, el andlisis de los componentes del multiplicador muestra que
uno de los instrumentos de mas facil utilizacidon (el encaje legal) no tendria mucha
efectividad (al menos sin apelar a variaciones bruscas), dado que su nivel es bajo
(5%) vy los niveles de excesos de reservas del sistema bancario son elevados

(34% de los depositos a la vista en 2014).

En tercer lugar, la multiplicacion maxima de la base monetaria que se muestra en
el ejercicio (2015®) evidencia que el dinero ya creado podrian crecer un 25% por
encima de las necesidades de la circulacién, si se incrementara repentinamente la
demanda de créditos en la economia (el valor 2,04 del multiplicador supera en esa

proporcién a los restantes valores estudiados).

Sin embargo, en la practica no representa una amenaza de incremento notable de
la emisién secundaria. Como muestra el ejercicio (2015®) las normas de
supervision bancaria impiden que todo el dinero excedente de los bancos pueda

prestarse (llevando el multiplicador maximo de 2,04 a 1,65).
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Adicionalmente, el coeficiente de circulante es muy elevado (0,86), mostrando la
baja bancarizacion de los activos monetarios en la economia. Este es el principal
indicador que limita la capacidad de multiplicacion del dinero bancario, dado que

una parte considerable de la emision secundaria se “drena” a efectivo.

En condiciones de excesos de reservas, la poca capacidad de multiplicacion
monetaria es una buena noticia para la autoridad monetaria, ante posibles
avalanchas de demanda de créditos y las consecuentes presiones inflacionarias
que podria generar. Pero, en el mediano plazo, ello limita los canales de

trasmision de la politica monetaria.
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ANEXO 8. MODELACION DEL EJERCICIO DE PROGRAMACION
MONETARIA

En este anexo se muestran los resultados de dos ejercicios donde se utilizé la
metodologia de programaciéon monetaria propuesta en el capitulo 3. Con ello se
persigue demostrar que, de haberse llevado a cabo esta metodologia entre 2005 y
2014, hubiera permitido sefalizar los principales desequilibrios monetarios tanto

en la economia como en el sector de la poblacion.
Analisis general del equilibrio monetario

En el primer ejercicio se modelaron los resultados de la programacion para el
periodo 2005 — 2014, con caracter anual (ver figura A5). El crecimiento de la
demanda de dinero (m%) se calcul6 a partir de la ecuacion 3.2, mientras el
crecimiento de la oferta (m°) se obtiene de los datos reales de crecimiento del M1
en este periodo. Para el calculo de la demanda de dinero se asume como
crecimiento del nivel de actividad la variacion anual del PIB a precios constantes y

una meta fija de crecimiento de los precios de 3,0%.

Figura A5. Crecimiento de la ofertay la demanda de dinero, 2005 — 2014 (%).
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Elaboracion propia, a partir de datos de ONEI (2016) y el BCC.
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Como se puede observar, de los diez periodos estudiados, al menos en cuatro de
ellos se percibe una diferencia sustancial entre el crecimiento de la oferta y la
demanda de dinero (2005, 2009, 2010 y 2012). En la figura A6 se muestra la
relacién entre la diferencia de crecimiento de la oferta y la demanda de dinero
(m% —m%) y el crecimiento los fondos libres del sistema financiero (f1), como
proxy de los excesos de liquidez de la economia. Los fondos libres se obtuvieron
de los datos reales de los depdsitos de los bancos comerciales en el BCC en el

periodo.

Se puede observar una correspondencia entre los desequilibrios monetarios y el
crecimiento de los fondos libres de los bancos, confirmando el analisis de los
procesos de emision monetaria desarrollados en el capitulo tres y la utilidad de la
metodologia de programacion monetaria. El coeficiente de correlacion entre

ambas series es elevado: 0,7561.

Figura A6. Desequilibrios vs. crecimiento de los fondos libres (%).
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Elaboracion propia, a partir de datos de ONEI (2016) y el BCC.
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Analisis del equilibrio monetario en el sector de la poblacion

En el segundo ejercicio se modelaron los resultados de la programacion para el
periodo 2005 — 2014 en el sector de la poblacion, con caracter anual (ver figura
A7). El crecimiento de la demanda de dinero (m%) se calculé a partir de la
ecuacion 3.10, mientras el crecimiento de la oferta (mg) se obtiene de los datos
reales de incremento del M2A en este periodo. Para el célculo de la demanda de
dinero se asume como proxy del crecimiento del nivel de actividad la variacién
interanual de la recaudacion tributarial® en el sector de la poblacién y una meta

fija de crecimiento de los precios de 3,0%.

Figura A7. Crecimiento de la ofertay la demanda de dinero, 2005 — 2014 (%).
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Elaboracion propia, a partir de datos de ONEI (2016) y el BCC.

105 Como se explicé en el capitulo 3, para la programacién monetaria se deben tomar los impuestos
sobre utilidades al sector de la poblacion. Sin embargo, no es posible hacer una serie con este tipo
de tributo para los afios seleccionados. Para este ejercicio se tom@ en cuenta la recaudacion
tributaria total al sector de la poblacién.

Aungque este es un buen indicador del nivel de actividad, su crecimiento no en todos los casos
responde a variaciones en la produccién privada. Cambios metodoldgicos en la recaudacion de
impuestos (especialmente en lo referido a la compraventa de inmuebles y autos) u ofensivas contra
la evasion fiscal pueden influir en esta variable en determinados periodos.
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Como se puede observar, aun cuando los criterios utilizados para la gestion del
equilibrio monetario en la poblacion en este periodo permitieron mantener bajo
limites razonables el crecimiento de los precios no regulados, no existi6 una

correspondencia entre el incremento de la oferta y la demanda de dinero.

La figura A8 muestra la relacion entre la diferencia de crecimiento de la oferta y la
demanda de dinero y la inflaciéon subyacente (7). Esta Gltima se calcul6 a partir

de datos reales del periodo.

Figura A8. Desequilibrios monetarios vs. Inflacion subyacente (%).
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Elaboracion propia, a partir de datos de ONEI (2016) y el BCC.

Se puede observar una relacién cercana entre los desequilibrios monetarios y la
inflacion subyacente, confirmando la utilidad de la metodologia de programacién
monetaria para el segmento de la poblacion. También es positivo el coeficiente de

correlacidén entre ambas series, aunque en un nivel mas moderado: 0.3498.
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ANEXO 9. PROPUESTA DE SISTEMA DE ENCAJES
DIFERENCIADOS (SED)

Los excesos de liquidez estan desigualmente distribuidos al interior del sistema
financiero, debido a las disparidades en la estructura de activos y pasivos entre
bancos. En este escenario, el encaje legal tiene muy pocas oportunidades de

utilizacion como instrumento de politica monetaria en su forma mas tradicional.

A continuacion se propone un Sistema de Encajes Diferenciados (SED) que
permite la utilizacion de este instrumento en condiciones de elevados desbalances
entre activos y pasivos de los bancos. A su vez, supone un mecanismo para
corregir los excesos de liquidez estructurales del sistema bancario, entendiendo
estos como los saldos de fondos libres que no encuentran demanda de crédito en

el mediano plazo debido a desequilibrios macroeconémicos acumulados.

Los encajes diferenciados son muy criticados desde la teoria y la practica
internacional, debido a las distorsiones que puede generar en el mediano y largo
plazo el tratamiento particular de problemas generales del sistema bancario. La
clave del esquema que se propone radica en que, encajando varios tipos de
pasivos se puede lograr el mismo objetivo de los encajes diferenciados sin apelar

a un tratamiento particular para cada banco.

Propuesta

1. EIBCC establecera un sistema compuesto por tres requisitos de encaje:
a. Encaje A, sobre los depdsitos a la vista de personas juridicas.
b. Encaje B, sobre los depdsitos a la vista de personas naturales.

c. Encaje C, sobre los depdsitos a plazo fijo de personas naturales y juridicas.
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2. El sistema de encajes debe preservar criterios de estabilidad financiera. En
funcion de ello, los mayores requisitos de encaje se establecerdn sobre los
depositos a la vista del sector de las personas naturales, cuyos flujos de

extraccion son mas dificiles de estimar y prever por el sistema financiero.

3. Con el objetivo de promover la trasformacion de la estructura de los balances
de los bancos en el mediano plazo, se les eximira del requisito de encaje
sobre aquellos fondos que provengan de la venta de cartera a otras
instituciones del sistema. Ello representa un incentivo para que los bancos con

menor liquidez cedan parte de su cartera a otros con menor rentabilidad.

En la figura A9 se muestra el nivel de encaje actual y una propuesta hipotética
sobre tres bancos, respecto a la razon de sus cuentas en el BCC sobre sus
depdsitos a la vista. Dicha propuesta consiste en 0% para el encaje A, 35% para
el encaje B y 5% para el encaje C. Como se puede observar, el sistema SED no
solo permite un “ajuste fino” de los niveles de encaje, sino que permite corregir los

excesos estructurales de liquidez del sistema financiero.

Figura A9. Cuentas BCC / depdsitos a la vista en CUP (%), diciembre 2014.
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Elaboracion propia a partir de datos del BCC.
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ANEXO 10. SUGERENCIAS PARA PERFECCIONAR EL DISENO Y
USO DE LA VENTANILLA DE DESCUENTO EN CUBA

Este anexo resume las principales recomendaciones que realiza Peiso (2014) al
disefio y uso de la ventanilla de descuento en Cuba, a partir del estudio de la
experiencia internacional. Aunque algunas propuestas son aplicables a cualquiera
de los servicios de la ventanilla de descuento, la mayoria son funcionales al

Servicio Permanente de Creditos (techo del corredor interbancario).
Programas de crédito

1. Crear programas de crédito acordes a la situacion financiera de las entidades
de contrapartida de la ventanilla de descuento. La tasa de descuento a aplicar
para los créditos otorgados bajo este programa deberia ser menor a la tasa de

descuento ordinaria, pero ligeramente superior a la tasa interbancaria.

El objetivo de estos programas es asistir a aquellos bancos que presentan
flujos de depdsitos o créditos que obedecen a factores estacionales. A su vez,
permitiria a estas instituciones financieras invertir a largo plazo los recursos
gue tienen ociosos durante una parte del afio, y cuando aumente la demanda

de liquidez, puedan contar con la asistencia del BCC.
Tasa progresiva

2. Establecer una tasa progresiva a los préstamos de la ventanilla (a mayores
montos, mayores tasas), con el objetivo de penalizar menos los préstamos
moderados o pequefios, al tiempo que se penalizarian mas los créditos
excesivos. Ello suavizaria el costo del financiamiento para los bancos, lo que

contribuiria a estabilizar la tasa interbancaria.
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Tasas diferenciadas segun recurrencia

3. Establecer una rebaja en la tasa de descuento a los bancos que no acudan a la
ventanilla en una cantidad determinada de dias habiles. De igual modo podria
establecerse una penalizacion para los bancos que acudan a la ventanilla con
mucha frecuencia. El objetivo de esta medida es premiar la no recurrencia a la

ventanilla y sancionar la recurrencia excesiva.
Tasa diferenciada segun plazos

4. Estructurar las tasas de manera que se privilegien las operaciones a corto
plazo y se sancionen las que implican inyeccion de liquidez a plazos mas

largos.
Tasa diferenciada segun colateral

5. Fijar una tasa de descuento para los créditos que no estén respaldados por
colateral, y tantas tasas de descuento como niveles de colateral elegible haya.
Cada nivel comprende una serie de activos negociables que pueden ser
utilizados por los bancos comerciales para garantizar los créditos que reciben a

través de la ventanilla de descuento.
Préstamo de valores

6. Recurrir al préstamo de bonos del Estado en vez de efectivo, evitando asi una
emisién primaria. Para que esta medida sea efectiva, en primer lugar es
necesario que haya compradores potenciales de los bonos del Estado en
poder de los bancos comerciales, de forma que éstos al recibir el préstamo en
valores puedan convertirlo a efectivo vendiéndolos. Esto supone el desarrollo

de un mercado de deuda publica donde se negocien estos bonos.
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