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asta hace s6lo unos afios la principal preocupacién de los bancos centrales era la

inflacion, por lo que los instrumentos de politica monetaria tenian como objetivo

final alcanzar bajos crecimientos en los precios. Actualmente, en varias
economias la preocupacién comienza a ser el proceso contrario: la deflacion. Japdn,
Hong Kong y Taiwén ya estan inmersos en fuertes procesos deflacionarios; otros como
Alemania tienen un alto riesgo de caer en un escenario similar. Todos estos paises estan
enfrascados en evitar esta situacion, pues una caida generalizada en los precios atenta
contra el crecimiento economico, el empleo, el sistema financiero y el manejo de la
politica econdmica.

En nuestro caso, las estadisticas del indice de Precios al Consumidor (IPC) indican que la
economia cubana ha presentado deflacién en cinco afios desde 1995, con la dltima
variacién negativa en el 2001%. Sin embargo, este nunca ha sido un tema de atencién. Lo
que se podria explicar por las caracteristicas distintas de nuestro modelo econdémico, que
hacen que las implicaciones de la deflacién no alcancen las mismas dimensiones que en
economias con otra estructura y forma de asignacion de recursos.
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No obstante, en este trabajo queremos mostrar que el tema de los costos de la deflacion
no es irrelevante para la economia cubana, debido a que existen algunos espacios que
funcionan con mecanismos de mercado, sobre todo en la agricultura, y que podrian verse
afectados por una disminucion de precios.

Teoria y experiencias sobre la deflacion

La teoria econdmica y las experiencias de procesos deflacionarios indican que los
mayores costos se pueden localizar en el crecimiento y en el empleo, debido
fundamentalmente a las rigideces en variables nominales. La rigidez a la baja de los
salarios nominales lleva a un incremento de salarios reales ante una caida de los precios;
por lo que se afecta la rentabilidad marginal de los productores, disminuye la produccion
y aumenta el desempleo. Ademas, un menor empleo se propaga al resto de la economia
al representar una menor demanda agregada (multiplicador keynesiano).

LEI IPC recoge los precios en moneda nacional del mercado formal, informal y agropecuario. En estos tres
mercados ha estado presente la deflacion.



La deflacion también perturba al sistema financiero. Una reduccion de precios no
anticipada perjudica a los deudores y favorece a los acreedores. Sin embargo, es probable
que estos ultimos tampoco se vean beneficiados, pues una reduccién de precios reduce el
valor de los colaterales. De este modo, lo que ocurre es un aumento en los préstamos no
recuperados, con consecuencias negativas para la cartera de los bancos.

La deflacion se agrava al crear expectativas de mayor disminucién de precios en
proximos periodos. Esto conduce a una reduccion de consumo presente por gastos
futuros, en un momento en que se necesita una mayor demanda para estimular la oferta;
significa que la economia tiene un exceso de ahorro sobre la inversion en el periodo
presente.

Dentro de un proceso deflacionario aumenta la demanda de bonos al disminuir el
rendimiento esperado de activos como casas 0 terrenos; por tanto, crece el precio de
estos, presionando de esta manera a una menor tasa de interés nominal. La politica
monetaria, que seria la herramienta que podria ser utilizada para expandir la demanda
agregada y darle un impulso a los precios, pierde efectividad cuando la tasa de interés
nominal es baja (trampa de liquidez)®. Asi, las tasas de interés reales comienzan a crecer,
dado el limite minimo que tiene la tasa de interés nominal (cero por ciento), encareciendo
el crédito, con lo cual se contrae ain mas la demanda agregada.

La deflacion que ocasiona los costos mencionados anteriormente, es la que tiene como
determinante un shock de demanda. Es el caso en que una contraccion de la demanda
provoca una caida de los precios que origina una caida de la produccion (gréafico 1). La
deflacion puede tener también como causa inicial un shock de oferta: bajan los precios,
debido a un aumento de la oferta (grafico 2). Un ejemplo de este altimo tipo de deflacion
se tiene en la economia china, la cual ha presentado caida en los indices de precios como
consecuencia de su entrada a la OMC y una mejora en la productividad, gracias a la
adopcion de nuevas tecnologias, una creciente inversion extranjera directa y reformas
importantes dentro de las empresas estatales.

Gréfico 1 Gréfico 2
Shock de demanda Shock de oferta

2 Con tasas de interés muy bajas la demanda de dinero tiende a ser més elastica con respecto a esta variable.
Por lo tanto, una politica monetaria expansiva pudiera verse anulada con esta ultra sensibilidad de la
demanda de dinero y no tener efecto sobre las tasas de interés. La evidencia empirica sobre este fenémeno
no es concluyente.
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Determinantes de la deflacion

En el caso de nuestra economia, debemos profundizar en un primer momento en los
determinantes de la deflacion. Para esto proponemos comentar la situacion de principios
de los noventa, analizando la politica monetaria llevada a cabo en este periodo.

Entre 1990 y 1993 en la esfera de la poblacion se produjeron crecimientos importantes
en los precios y devaluaciones del tipo de cambio en el mercado informal. Esta situacién
tuvo como causa fundamental los desequilibrios en el mercado monetario: por un lado, el
incremento acelerado del agregado M1A®, que tenia como fuente la monetizacion de los
crecientes déficit fiscales (grafico 3); y por otro, la marcada contraccién de la actividad
econémica.
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La politica monetaria establecié como objetivo remediar estos desequilibrios y alcanzar
la estabilidad de precios. Inicialmente se establecieron las Ilamadas medidas de
saneamiento financiero, las cuales se apoyaban en instrumentos fiscales como la
elevacion de precios, tarifas e impuestos, asi como en la regulacién del crecimiento de los
salarios. Mas recientemente, otros instrumentos han comenzado ha jugar un rol
importante en el manejo de la politica monetaria: el control directo de las tasas de interés
pasivas, el limite al crédito y las operaciones cambiarias del banco central.

Estos instrumentos estan basicamente orientados hacia los agregados monetarios. La
estabilidad de los precios en la esfera de la poblacion esta muy relacionada con M1A y
M2A, los cuales pueden ser clasificados como una meta intermedia de la politica

® Otro indicador de la liquidez en poder de la poblacion es el M2A: la diferencia entre este y el M1A es que
incluye los depositos a plazo fijo.



monetaria.

La relacion positiva entre oferta monetaria y precios se observa tanto en el corto, como en
el largo plazo, cuando se comparan los saldos al final de afio del agregado M1A con los
datos anuales del indice de Precios al Consumidor (IPC), desde 1981 hasta el 2002. En el
gréafico 4 se ubican las 21 observaciones disponibles; se percibe que a mayor tasa de
variacion del M1A se ha obtenido un mayor crecimiento porcentual en los precios. Si se
traza una linea de regresion que recoja la relacion media se obtiene una pendiente
positiva significativa. En el grafico 5 se relacionan los niveles de estas variables en el
tiempo. Se puede ver como se mueven juntas en el largo plazo.

Gréafico 4 Gréafico 5
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1989, donde el M1A y el IPC se mantuvieron creciendo muy poco; después vinieron los
afios de mayor inestabilidad, donde se observé un crecimiento acelerado en ambas
variables que dur6 hasta 1993. A partir de entonces hubo deflacibn o muy poco
crecimiento de los precios asociado a reduccién o tasas muy bajas de crecimiento en la
liquidez de la poblacion.

Llegado a este punto, queda claro que la deflacion en nuestra economia responde a un
shock de demanda provocado por una contraccion de la cantidad de dinero. Cuando se
observan las series histdricas de los agregados monetarios de distintos paises, en muy
pocas ocasiones se encuentra una reduccion interanual; por lo general, la cantidad de
dinero siempre tiende a crecer, y si se quiere aplicar una politica monetaria contractiva lo
que se reduce es el crecimiento de los agregados monetarios (se desaceleran). En nuestro
caso vemos que desde 1994 hasta 1999 la tasa de crecimiento promedio del M1A fue
negativa (-1.7%).

La politica monetaria ha tenido dos razones fundamentales para perseguir estos
resultados. El primero, como ya apuntamos, la estabilidad de la moneda, que esta



dispuesto asi por la ley: “El Banco Central de Cuba tiene por objeto velar por la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, contribuir al equilibrio
economico y al desarrollo ordenado de la economia,...” (DECRETO- LEY No. 172).
Mediante el control de la liquidez en poder de la poblacion se ha tratado de evitar
desequilibrios que nos lleven a la situacién vivida a principios de los noventa.

La segunda razén es que se ha promovido la reduccion de precios como forma de
incrementar el poder adquisitivo de la poblacion. La perdida del valor de los ingresos
reales, que tuvo lugar a inicio de los noventa, se ha tratado de ir recuperando
fundamentalmente por la via de la disminucién de los precios. Esto lleva a que, contrario
a otras economias, en nuestro caso la deflacion es bien recibida, pues permite aumentar el
poder de compra de los asalariados y pensionados, que fueron los sectores més afectados
durante la crisis econémica.

Costos de la deflacion

Pasemos a analizar entonces los posibles costos de la deflacion para nuestro pais.
Comencemos tomando la evidencia empirica disponible.

En el grafico 6 se relaciona el PIB con la cantidad de dinero (datos anuales desde 1981
hasta el 2001). Se puede ver que no existe una relacion positiva entre estas variables, no
hay evidencias de que al contraerse la cantidad de dinero se desestimule la actividad
econdmica, tampoco de que al expandirse aumente la produccion. Tampoco se observa
una relacién positiva entre las variaciones porcentuales del PIB y el IPC (grafico 7)*.
Asi, no se reconoce con estos datos que la deflacion haya afectado la actividad
econdémica. Detras de estos numeros esta especialmente el periodo posterior a 1995,
donde aumenta el PIB y caen en promedio los precios, es decir, hemos tenido
crecimiento econémico con deflacion.

* La pendiente negativa de las lineas de regresién en ambos gréficos se pudiera deber esencialmente a la
forma en que se financian los déficit fiscales. En periodos donde decrece la actividad econdmica, el
presupuesto del estado, al sufrir una reduccion de sus ingresos, acude al financiamiento del banco central
para cubrir sus déficit y, por tanto, se expande la cantidad de dinero. Cuando mejora el crecimiento del PIB
disminuyen los desbalances presupuestarios, se reduce por tanto la monetizacion y el crecimiento de la base
monetaria. Al existir, como ya se vio, una correlacion positiva entre cantidad de dinero y los precios, el
crecimiento del PIB y la inflacion se relacionaran negativamente.



Gréfico 6
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Gréfico 7
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Estos resultados se pueden explicar por las peculiaridades de nuestro modelo y estructura
econOdmica, en especial cuatro de ellas: el esquema de propiedad y gestién, la dualidad
monetaria, la segmentacion de los mercados y los excesos de liquidez en moneda
nacional en el sector empresarial.

La segmentacion de los mercados tiene como una de sus causas fundamentales la propia
dualidad monetaria y la inexistencia de un mercado cambiario para las personas juridicas,
por lo que un andlisis del sector empresarial requeriria dividir las empresas, segin su
mecanismo de funcionamiento y moneda de transaccion.

De acuerdo con esta clasificacion podemos encontrar un primer grupo de empresas que
operan completamente en divisas, con las tiendas recaudadoras de divisas y turismo como
destino fundamental, por lo que las variaciones de precios en moneda nacional no
tendrian por qué afectarlas directamente.

En el caso de las que funcionan en pesos, su produccion obedece generalmente a un plan.
Este tipo de empresas trabaja con restricciones de oferta, dada la asignacion de insumos
importantes como el petréleo, y pueden recibir subsidios del presupuesto si se incurre en
pérdidas. En este caso, una disminucion de los precios no tendria implicaciones
relevantes para el desempefio productivo de estas unidades, que se enfrentan
normalmente a excesos de demanda.

Un tercer grupo de empresas presenta una contabilidad mixta, en ddlares y moneda
nacional simultdneamente. El destino de sus producciones se asocia generalmente a la
satisfaccion de la demanda intermedia a empresas presupuestadas o del sector
emergente, o directamente para las TRD. Aunque tampoco podemos observar en ellas
una disminucién significativa de la oferta ante una disminucién de precios, este grupo si
pudiera verse potencialmente afectado, como veremos mas adelante.



En este caso, una contraccion del M1A solo repercutiria en una disminucion productiva
de la oferta en divisa, si causara una reduccion en la demanda de divisas por motivo
transaccion, que no se compensara con una apreciacion del tipo de cambio de la
poblacion.

Los excesos de liquidez acumulados en el sector empresarial también explicarian que
una contraccion de la demanda no sea suficiente para disminuir la produccion.

Todas estas caracteristicas dominan la mayor parte de nuestra economia, lo que llevaria a
que no sea tan directa la relacion entre precios y actividad econdmica. Sin embargo, esto
no puede ser aplicado a toda la economia. De hecho, una parte importante de la
produccion agricola estd en mano de privados y empresas cooperativas; estamos
pensando fundamentalmente en los campesinos individuales y las cooperativas de
créditos y servicios (CCS). Este tipo de agente economico, a diferencia de las empresas
estatales, opera basicamente en pesos y si tiene autonomia para decidir su nivel de
produccion a partir de las distintas informaciones de demanda, costos y precios.

Consideramos que el sector agricola pudiera responder con una curva de oferta de corto
plazo con pendiente positiva, por lo que ante una disminucion de la cantidad de dinero
que provogue una contraccion en la demanda en este sector y, por tanto, una reduccién
de los precios de los productos agricolas, la oferta disminuiria. Por esta via, una politica
monetaria contractiva que lleve a la deflacion, podria afectar la produccion. Este es el
mecanismo ilustrado anteriormente en el grafico 1. Notese que el nivel de actividad se
afecta si la pendiente de la curva de oferta es positiva. Solo con una curva perfectamente
ineldstica, la produccion no disminuye cuando hay deflacion (ver gréafico 8).

Gréfico 8
Shock de demanda con_oferta
perfectamente inelastica
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Para sustentar una curva de oferta de produccion de pendiente positiva nos apoyamos
fundamentalmente en la rigidez de los costos, aunque también pudieran existir problemas
de informacion que confirmen esta idea. Una proporcion importante de los costos de los
campesinos pudiera ser rigida y, por tanto, no reducirse en el corto plazo con la misma



velocidad y proporcion con que disminuyen los precios de los bienes finales que ellos
comercializan. De esta manera, la deflacion afectaria la rentabilidad de los campesinos y,
por tanto, desestimularia mayores volimenes de produccién.’

La rigidez de los costos estaria dada por varios factores. En primer lugar, la
determinacion de los salarios en la contratacion de la mano de obra (jornaleros). Aunque
la demanda de trabajo (cantidad de trabajadores que se contratan a determinado salario
real) tiende a ser flexible en este sector, la flexibilidad del salario nominal estaria
dependiendo de la cantidad de oferta de trabajo en ese mercado, de la eficiencia del
mecanismo de transmision hasta el mercado laboral y de la flexibilidad del costo de vida
de los trabajadores. Adicionalmente, ademas del salario nominal directo, el costo de
salarios incluye frecuentemente gastos de alimentacion y transporte, elementos que
constituyen rigideces.

En segundo lugar, los insumos que reciben los productores privados y cooperativos del
Estado (petroleo, fertilizante y pesticida) tienen precios fijos, lo que le daria rigidez a los
costos variables de produccién. Una parte importante de la demanda de estos insumos se
completa en el mercado negro, cuyos precios no tienen por qué presentar la misma
flexibilidad que los productos finales.

Y como tercer factor de rigidez, y tal vez el mas importante, estan las rigideces en los
costos de vida de los campesinos que no se ven favorecidos por la deflacion,
fundamentalmente por la parte del consumo que se realiza en tiendas del Estado y del
consumo de articulos comercializados en divisa. Tanto los precios de los mercados
formales en pesos, como en divisa, solo se revisan esporadicamente. Estos ultimos,
cuando se expresan en moneda nacional, tienen una rigidez adicional, dada por el hecho
de que el tipo de cambio de CADECA se mantiene sin variaciones por prolongados
periodos de tiempo®.

Los problemas de informacion que tienden a estar presentes en cualquier mercado,
también podrian apoyar la hipotesis de una reduccién de produccién ante una
disminucion de precios. A los campesinos le resultaria dificil poder distinguir cuando esta
disminuyendo el precio final de sus productos, o cuando se trata de una disminucion del
nivel general de precios en la economia. Es muy probable que el campesino perciba la
reduccion de precios como un deterioro de sus precios relativos y no como un elemento
deflacionario general, lo que conducird a tomar decisiones en detrimento de una mayor
produccion.

Pensamos que el costo mas significativo de la deflacion en nuestra economia podria estar
dado en un desestimulo a la produccién en el sector agricola. No obstante, habria que
considerar otros posibles efectos nocivos.

® El papel del intermediario podria agravar esta situacion, si logra pasarle toda la disminucion de los precios
finales al productor sin que se afecte su ganancia, y toda la disminucion de ingresos recaiga sobre el
campesino.

® Por ejemplo, durante todo el afio 2002 no vario.



La deflacion en la agricultura también podria significar menor contratacion de jornaleros
en este sector. Un mayor salario real representa una disminucion en la demanda de
trabajo; si los salarios nominales son rigidos a la baja aumenta el desempleo. Este costo
sobre el empleo se podria multiplicar al resto de la economia a través de una menor
demanda agregada.

Las tasas de interés reales aumentan con la deflacion, encareciendo el crédito. Un
aumento no esperado podria provocar problemas en la recuperacion de los préstamos v,
por tanto, en la cartera de los bancos.

Otras producciones en manos de privados podrian verse igualmente afectadas por la
deflacién: cuentapropistas, artesanos y producciones que se generan en el mercado
informal. Estos efectos se podrian propagar mediante un menor empleo informal, menor
demanda de moneda nacional en el mercado cambiario para la poblacién y menor
demanda agregada sobre otras producciones.

El efecto de una menor demanda agregada podria llegar también a las ventas de los
productos de la red de productos y servicios estatales en moneda nacional, las industrias
locales y de las ventas agricolas que no son de los campesinos individuales o la CCS.
Incluso, en un escenario muy extremo podria afectar las producciones en divisa de las
industrias nacionales, ya sea a través de una menor demanda de ddlares en las casas de
cambio de la poblacion, o una menor compra de délares del Ministerio de Comercio
Interior (MINCIN) al Banco Central de Cuba para demandar productos nacionales.

Finalmente, no contamos con los datos para probar la hipotesis de que la deflacion haya
afectado la produccién agricola cooperativa y privada, ni que haya producido otros costos
en la economia. De hecho, la mayor deflacion observada tuvo lugar en los afios 1995 y
1996, lo que podria interpretarse como correcciones después de que se habian acumulado
importantes desequilibrios y, por tanto, los costos expuestos no tendrian que verse
necesariamente asociados. Probablemente, la mayor parte de los efectos nocivos
expuestos sean potenciales, los cuales podrian originarse al continuar la politica de
reduccion de precios como forma de aumentar el salario real y alcanzar la estabilidad.

Comentarios finales

Aunque las caracteristicas peculiares de la economia cubana evitan que un escenario
deflacionario presente las mismas implicaciones que en otras economias, al menos en las
dimensiones que predice la teoria, la deflacién si podria ocasionar costos sobre la
actividad econémica, sobre todo por el hecho de que existe un sector agricola que opera
con mecanismos de mercado y costos rigidos a la baja.

Estamos a favor de una disminucion de precios en la agricultura que obedezca a factores
reales, es decir, a un shock de oferta. De esta forma, no estamos manifestandonos en
contra de las medidas que pueden ser tomadas dentro del sector agricola para que
disminuyan los precios debido a mejoras tecnolégicas, organizacién de la intermediacion
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o mayor flexibilidad, sino en contra de la disminucion de precios, que tiene como causa
una politica monetaria que reduzca la cantidad de dinero y contraiga la demanda (shock
de demanda).

Por otro lado, favorecemos una via distinta a la deflacién para aumentar el poder de
compra de la poblacion. Hay que tomar en cuenta que una disminucion de precios
beneficia, junto a las personas de bajos ingresos, a las de altos ingresos. Con esta politica
se aumenta el poder adquisitivo de los asalariados y pensionados, pero tambiéen se
beneficia a las personas que reciben remesas o a los trabajadores que perciben este
ingreso de forma no legal. Mucho mas eficaz seria incrementar directamente el pago de
salarios y pensiones. En definitiva, lo que se desea es incrementar el salario real en la
medida que aumenta la productividad del trabajo, y esto puede lograrse subiendo el
salario nominal por encima de la inflacién.

Por tanto, no consideramos conveniente continuar promoviendo la deflacién. La politica
monetaria podria proponerse como objetivo final alcanzar todos los afios valores

moderados de inflacion. Con esto le brindaria estabilidad a la economia y, ademas,
evitaria el peligro de que la deflacidn afecte la actividad economica.
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