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El estudio delos mecani smos de transmision esuno de los principal estemas en materia de politica
monetaria. En el caso de Cuba, estos se diferencian de otras experiencias debido esencialmente a
gue la economia cubana no es una economia de mercado y en consecuencia la actuacion de la

politica monetaria se enmarca en un contexto macroecondémico e institucional diferente al que
convencional mente sedescribeenlaliteratura. Ademéslaeconomia cubana funcionaconunalto

grado de segmentacion y dualidad monetaria, siendo en nuestra opinién estas dos caracteristicas
relevantes para entender dichos mecanismos. El proposito de este trabajo es presentar un marco
conceptual para el andlisisdelos mecanismos de transmision en el caso cubano bajo las mencio-

nadas condiciones y especificamente en €l circuito monetario de los hogares.

I ntroduccion
LA POLITICA monetariay los canales a través de los cuales ella fluye para
actuar en la economia han estado entre los principales temas del debate en ma-
teria de politicaecondmica, desde la perspectiva de | as diversas posi ciones tedri-
cas que hoy conforman la macroeconomia contemporanea, sin que pueda afir-
marse que esta agotada la investigacion.

* Profesor adjunto del Departamento de Macromicroeconomia dela Facultad de Economia, Univer-
sidad de La Habana y director de estudios del Banco Central.
** Especialista de politica monetaria del Banco Central.

*** profesora asistente del Departamento de Macromicroeconomia y vicedecana de Relaciones
Internacionales y Postgrado de la Facultad de Economia de la Universidad de La Habana.
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S bien este congtituye un tema complgjo de maneragenerd, en € caso particu-
lar de las economias llamadas en desarrollo, recientes investigaciones han demos-
trado que los mecanismos de transmision de la politica monetaria suelen ser més
difusos respecto a lo que normamente se describe en la literatura convenciond.
Los resultados de los estudios empiricos reflggan que tanto los candes como la
fuerza con que dlos trasmiten las acciones de la politica monetaria no solo difieren
entre paises sino que también pueden cambiar sustancidmente en € tiempo. *

Existe, sin embargo, suficiente consenso respecto a que |os mecanismos de
transmision de la politica monetaria dependen esencialmente de dos factores: €
marco ingtituciona y € contexto macroecondmico en que se desenvuelve. Res-
pecto a primero, particularmente importante es e grado de desarrollo de los
mercados, la solidez dd sistemafinanciero, @ nivel de independencia del Banco
Central, & marco financiero regulatorio, € peso del Estado en laeconomia, entre
otros aspectos; y en cuanto a segundo, la estabilidad de precios, € grado de
apertura de laeconomiay dela cuentade capital, € tipo de régimen cambiario, y
la presencia o no de dolarizacion parcia y pasivos dolarizados en la economia.

En € caso de Cuba, los mecanismos de transmision de la politica monetaria
resultan mas singulares respecto a muchas otras experiencias de economias en
desarrollo debido alacombinacion devariosfactores. En primer lugar, laeconomia
cubana no es una economia de mercado y en consecuencia la actuacion de la
politica monetaria se enmarca en un contexto diferente a que convencionamente
se describe en la teoria macroeconémica. La crisis econdmica de inicios de los
anos noventa —resultado del cambio radical que sufrio € pais en sus relaciones
econdémicas internacionales— obligd a emprender un programa de reestructura
cion orientado a garantizar lainsercion en € nuevo escenario internaciona. Dicho
modelo incorpord eementos de mercado y modifico los métodos tradicionaes de
direccidn de una economia central mente planificada dando lugar también d uso de
métodos indirectos de regulacion, pero en esencia e modelo contintia sendo ata
mente centralizado. En segundo lugar, en laactudidad la economia cubana funcio-
na.con un ato grado de segmentaci on de mercadosy dudidad monetaria, Ssendo en
nuestra opinion estas las dos caracteristicas esencia es para entender 1os mecanis-
moas de transmision de la politica monetaria en Cuba

Por consiguiente, € propdsito de este trabgj o es presentar un marco conceptua
parae andisisy discusion delos mecanismos de transmision parad caso cubano
en condiciones de dudidad monetariay mercados segmentados, especificamente
en d circuito de la poblacion. Muchos de los resultados del modelo son gpoyados
por los datos, sn embargo, un segundo momento de este estudio requeriraredizar
pruebas empiricas a fin de corroborar las hipétesis tedricas planteadas.
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Segmentacion de mercadosy dualidad monetaria

La dualidad monetariay la segmentacion son dos fendmenos estrechamente
vinculados en € caso cubano. A inicios de |os afios noventa la economia cubana
sufrié un fendmeno de dolarizacion parcia, cuya causa a igua que en otros
paises, fue la crisis econdmicay los desequilibrios monetarios derivados, s bien
los origenes de esta crisis fueron diferentes. 2

La fuerte contraccidn que experimentd la oferta de bienes y servicios, asi
como los consecuentes incrementos de liquidez requeridos para mantener € ni-
vel de empleo, fueron erosionando las funciones monetarias de la moneda nacio-
nal. De una parte, en e sector empresarial se acumularon significativos stocks
en moneda naciona ante la escasez de oferta de bienes y servicios en dicha
moneda parainsumos e inversion y la ausencia de un mercado cambiario empre-
sarid. De otra parte, la contraccion del consumo de los hogaresy e aumento de
la oferta monetaria sin contrapartida en bienes y servicios se tradujo también en
acumulacion de pesos, dentro y fuera del sector bancario. En otras palabras, €
peso no ofreciala posibilidad de satisfacer lademandade bienesy serviciosen la
economia interna. Estos desequilibrios monetarios se acentuaron con la fuerte
monetizacion de los crecientes déficits fiscales de inicios de los afios noventa.
Adicionalmente, por e lado delaoferta, seincrementaron losflujos de ddlaresen
la economia via remesas y turismo. Por consiguiente, se dieron todas las condi-
ciones clésicas para que surgiera un proceso de dolarizacién parcial acelerada.

En este contexto bgjo € cua ya existia un fendbmeno de dolarizacién parcid,
el Gobierno decideimplantar un régimen monetario dud: selegdizalacirculacion
del ddlar en la economia, se crea un mercado estatal interno en divisas y un
circuito empresaria vinculado d turismo y a capita extranjero en € cua todas
las transacciones se realizan en délares. Por consiguiente, s bien ladolarizacion
parcia fueinicid mente un resultado enddgeno delacriss, en € caso de Cubaes
més apropiado hablar de un esquemamonetario dua en los marcos de un progra-
ma orientado a dar solucion ala crisis econémica. Este esquemadual, adiferen-
cia de otras experiencias de dolarizacion total, ofrece flexibilidad para la actua
cion de la politica monetaria.

La duaidad monetaria acentud la segmentacion de mercados, aunque esta
Gltimano solo consistio en limitar € acceso alos mercados de acuerdo con € tipo
de moneda —ddlar 0 pesos— sino también seglin los agentes econdmicos que
concurren a dichos mercados —tipo de empresa, poblacion, sector privado.

Dentro del propio sector empresaria en un primer momento surgen dos gran-
des sectores: @ sector emergente, que comenzo atransar directamente en dolares
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y aoperar con mecanismos de gestion y control més descentralizados, y € sector
tradicional, conformado por empresas cuyas producciones estaban dedicadas a
garantizar bienesy servicios con fines sociales (subsidiados o gratuitos) o que no
reunian la competitividad requerida para insertarse en los mercados en divisas.
Este sector continuo transando en moneda nacional y sus empresas, que normal-
mente estan vinculadas a sector presupuestado de la economia, continuaron
dependiendo de asignaciones o decisiones centralizadas.

Posteriormente, afin deincentivar € nivel de competitividad de las empresas
del sector tradiciona, se permitié a estas concurrir a mercado interno en divisas
para las transacciones intraempresariadles y la venta de bienes y servicios ala
poblacion. En lamedida en que se fue consolidando dicho mecanismo, un tercer
grupo de empresas fue ganando importancia y hoy posiblemente constituya la
mayor parte del sector empresarial con unatendencia creciente. Dichas empre-
sas operan en ambas monedas simultaneamente dependiendo del destino de sus
producciones o la fuente de sus insumos. Este tipo de empresastiene un sstema
contable fundamentalmente en pesos, pero a medida en que se ha ampliado €
volumen de sus transacciones en divisas, se haimpuesto una contabilidad mixta. 3

En d circuito de la poblacion —y derivado de lo anterior— también se
produce la segmentacion del mercado de bienes de consumo fina. Asi los
hogares se enfrentan a un mercado en pesos conformado por las ventas de
empresas estatal es —en su mayoria subsidiadas por el Estado— y € mercado
libre @ que concurren empresas estatales, cooperativas y privados; y a un
mercado en délares mas diverso y de mayor calidad, en lared estatal creada
para la recaudacion de divisas.

L a poblacion tiene acceso directo ala divisaatravés de las remesas familia-
res, derrames del turismo, incentivos laborales y actividades privadas, mientras
indirectamente puede acceder aellaatravés del mercado cambiario destinado a
este sector. Asi el mercado cambiario se convierte en € mecanismo através del
cual se conectan de manera indirecta los mercados de bienes finales en ambas
monedas. Al mercado cambiario acceden iniciamente las familias y no las em-
presas, aungue como posteriormente se explicara también concurre lared mino-
rista (estatal) de bienesy servicios en moneda nacional, un esquema no conven-
cional de operaciones monetarias.

Desde una perspectiva general, no puede hablarse de un anico régimen
cambiario en la economia cubana, pues de hecho € modelo dua y la segmenta
cién han dado lugar a regimenes cambiarios implicitos sin vasos comunicantes
directos entre ellos. De forma simulténea existe un régimen de flotacion sucia
para las transacciones con la poblacién, un régimen de tipo de cambio fijo
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con controles cambiarios para las empresas y unidades presupuestadas, y un
régimen de dolarizacion total parael sector emergente. 4

Como seexplicaraen € proximo epigrafe, ladudidad monetariay la segmen-
tacion, alcanzo también a sector financiero donde existen activosy pasivos dife-
renciados por monedas —pesos, dolares y pesos convertibles— y por tipo de
agente econdmico: familias, empresas, y sector privado. De estaforma, al igua
gue los mercados de bienes, |os mercados financieros operan con un ato grado
de desconexion entre |os diversos flujos financieros.

Ladualidad monetariay la segmentaci on —caracteristicas tipicas del esque-
ma dua adoptado— se convirtieron en mecanismos de gustes ante la crisis de
divisas que enfrent6 € pais, y formaron parte del programa alternativo a un
gjuste de precios via devaluacion. Aun cuando este model o no ha estado exento
de costos, permitio aidar al sector emergente de los desequilibrios monetarios
internosy crearle las condiciones para su insercion en e nuevo escenario inter-
nacional; proteger a sector tradicional de un gusteindiscriminado resultado dela
crisisecondmicacon altos costos en términos de empl eo; y establecer un sistema
de transferencias para garantizar los programas sociales prioritarios y lograr €
reacomodo gradual de la economia a las nuevas circunstancias.

La politica monetaria: marco
Institucional, objetivos e instrumentos

En € afio 1997 se cred € Banco Centra de Cuba (BCC) y se reformé €
sistema financiero cubano. ® De esta forma se instaura un sistema bancario de
dos pisos, integrado por e BCC y una serie de bancos e ingtituciones financieras
no bancarias ¢ compatibles con la nueva estructura de relaciones econémicas
internasy externas. Para ello se establecié un marco juridico adecuado, median-
te los Decretos 172 y 173 de 1997. Actudmente € Sistema Financiero esta
conformado por ocho bancos comerciaes (dos de ellos con licencia universal)
dieciocho instituciones financieras no bancarias, trece oficinas de representacion
de bancos extranjerosy cuatro oficinas de representacion de instituciones finan-
cieras no bancarias extranjeras. El Banco de Crédito y Comercio (BANDEC) y
el Banco Popular de Ahorro (BPA) congtituyen € peso fundamenta en este
sistemay con mas de 700 sucursales alo largo detodo € pais, pudieran conside-
rarse e principal cana de conexion entre e sistema bancario y € sector redl.
Ambas ingtituciones cuentan con una Licencia Generd, que los faculta para
desarrollar funciones universales asociadas con la banca comercia, tanto en su
relacion con clientes internos (familias, empresasy gobierno) como en € exterior.
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El Banco Centra ha declarado como objetivo explicito de la politica moneta:
ria“... velar por la estabilidad del poder de compra de la moneda, contribuir a
equilibrio econdmico y a desarrollo ordenado de la economia’. *

Teniendo en cuenta e grado de segmentacion de la economia cubana es Uil
digtinguir los objetivos especificos y los instrumentos, asi como también los me-
canismos de transmisién de la politica monetaria en € marco de los diferentes
circuitos econémicos. En particular € énfasis de este trabajo recae en € circuito
delasfamilias|o que no impide margina mente extender & andlisishaciae sector
empresaria en € contexto de |os nexos que puedan exigtir entre estos. En este
circuito, y fundamentalmente a raiz de la fuerte monetizacion que sufrio la eco-
nomia a inicios de la década de los afios noventa, las autoridades del Banco
Centra han reiterado que la politica monetaria tiene como objetivo € control de
la oferta monetaria en manos de la poblacién: “ en nuestro pais se ha escogido
como un objetivo basico de nuestra politica monetaria la reduccion de la masa
monetariade lapoblacion”.® Laideasubyacente esevitar presionesinflacionarias
en los mercados de bienes de consumo y servicios de la poblacion resultado de
un exceso de saldos monetarios en moneda doméstica. A tales fines, @ Banco
Centra ha monitoreado € agregado monetario M2A (ver Tabla 1) € cud ha
mostrado una importante correlacion con lainflacion. ©

En generd, & Banco Central tiene pocas posibilidades de utilizar los ingtru-
mentos convencionales de control monetario teniendo en cuenta @ contexto
ingtitucional delapoliticamonetariay € sistemafinanciero. No existen mercados
de capitales por |o que no se cuenta con la posibilidad de realizar operaciones de
mercado abierto. En principio el Banco Central puede contar con € crédito inter-
noy e encaje legal paraincidir en laliquidez del sector financiero. Existen nor-
mas de encaje legal no remuneradas, a diferenciadas segiin € valor y composi-
cion delos pasivos (exceptuando |as cuentas aplazos en divisas). Sin embargo, €
hecho de que exista alin una gran magnitud de pasivos inmovilizados en pesos
dentro del sistema bancario —resultado de los desequilibrios monetarios de ini-
cios de los afios noventa— limita considerablemente la eficacia de estos instru-
mentos. *° En relacion con d financiamiento publico, los déficits fiscaes se
monetizan en un cien por ciento através de créditos que otorgael Banco Central
a Gobierno por € cua debe pagar unatasadeinterésdd 1 %. El monto financia-
do no debe ser mayor a aprobado por la Asamblea Naciona en € Periodo Ordi-
nario de Sesiones que se efectlia a cierre de cada afio.

Este financiamiento no esilimitado, existe un arreglo institucional que estable-
ce que e Banco Central “...no puede emitir moneda naciona para cubrir déficits
entrelosingresosy gastos del Presupuesto del Estado, salvo que asi |o determine
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el Consgjo de Estado, dentro de los limites que dicho érgano establezca’. 1t En
los dltimos afios los déficits fiscales se han mantenido alrededor de un 3 % del
PIB. Aun cuando € control del déficit fiscal y su consecuente monetizacion han
sido herramientas cruciaes del programa de estabilizacion, no puede asegurarse
gue € Banco Central tenga a su disposicion como instrumento de politica mone-
taria € crédito interno a Gobierno, ya que en la practica la politica monetaria
queda subordinada en gran medida a las decisiones en € ambito fisca. Podria
entonces considerarse este como un instrumento de carécter monetario-fiscal,
gue se ha venido utilizando desde 1994 dentro del Ilamado programa de sanea-
miento financiero; y através del cual se halogrado detener e crecimiento del
agregado M2A y asi revertir las dltas tasas de inflacién que se observaron en la
primera mitad de los afios noventa.

El BCC dispone, ademés, de otros instrumentos que por su carécter monetario
son mucho mas flexibles y eficaces, estos son: |as operaciones entre & mercado
cambiario de la poblacion, BCC y la mencionada red minorista en un mercado
cambiario més amplio; € control administrativo de |as tasas de interés diferencia-
das por agentesy monedas; y € limited crédito alapoblacidn. Este Gltimo persigue
el objetivo de controlar € multiplicador monetario en € circuito de la poblacion.

El mecanismo mercado cambiario de la poblacion —BCC— red minorista en
moneda naciona (en lo addante reconocido como mercado cambiario ampliado)
consste en redizar intervenciones en d mercado cambiario con fines esencid-
mente de estabilizacion ddl tipo de cambio acompafiado de operaciones no con-
vencionales de esterilizacion. *2 En la préctica e Banco Central ha intervenido
—mediante una compra neta de dolares— en e mercado cambiario de la pobla-
ciony d propio tiempo se ha esterilizado d impacto monetario de dichaintervencion
mediante & incremento delaofertade bienes en pesos por partede lared minorista

Respecto a control administrativo de las tasas de interés, como se puede
observar en lasiguientetabla, € Banco Central establece |astasas pasivas segun
plazos, monedas y agentes.

Latabla | reflga como la segmentacion y dualidad monetaria son también
caracteristicas tipicas en € sistema financiero. Los activos monetarios de la
poblacion estén formados por depdsitos alavistay depdsitos a plazos fijos dife-
renciados por su rentabilidad y denominacion monetaria seguin las tres monedas,
mientras que las empresas préacticamente no utilizan efectivo en sus transaccio-
nes, su Unico medio de pago son las cuentas corrientes 2, y solo cuentan con
depdsitos a plazos en divisas. En menor escala se han introducido las cuentas
corrientes parael sector privado (pararealizar cobrosy pagos de formaregulada
con el sector de empresas estatales).
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Tablal

Tasasde Interés por monedasy plazos

PLAZOS
Moneda Personas A lavista 1 3 6 12 24 K]
usb Juridicas 1,75 200 | 21 2,15 25| 275 | 325
usb Naturales 0,50 15 1,75 20| 225 | 275
Pesos convertibles Naturales 1,00 30 35 4,0 45 55
Monedanacional Naturales 15 35 4,0 55 7,0 8,0




La cartera de préstamos en moneda doméstica se concentra esencialmente en
el sector empresarid estatal y son en su mayoria de corto plazo para financiar
capital de trabgjo y operaciones de comercio exterior. El sector poblacion tiene
acceso d crédito en pesos solo en condiciones excepcionaes de acuerdo con las
regulaciones del Banco Central. De hecho, como dijimos antes, € limite a crédito
otorgado ala poblacion hasido otro mecanismo através de cua € Banco Central
regulad crecimiento de los agregados monetarios en este circuito. (Ver anexo 1).

La segmentacion y la dudidad lograron aidar € potencia impacto negativo
del exceso de liquidez en pesos que hoy persiste en e sector financiero —expre-
sion del desequilibrio de stock generado en periodos anteriores. De otro lado, €
objetivo deladiferenciacion delastasas deinterés es contribuir con laestabilidad
del tipo de cambio y asi indirectamente de los precios, asi como también contri-
buir con contener la dolarizacion parcial de la economia. Los mecanismos de
transmision de este instrumento seran explicados en detalle més adelante.

No obstante haberse logrado aidar la sobre liquidez mediante la segmenta-
cién de mercados y la dualidad monetaria, vale mencionar que esta tiene varias
implicaciones para la politica monetaria tanto en general como en particular en
cuanto ala actuacion en € circuito de la poblacion:

- Enprimer lugar, dificultalos mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria, ya que impide la conexion de flujos en pesos y en délares en toda
laeconomia. Asi por gjemplo, @ crédito en pesos —ante la pérdida efecti-
vade poder adquisitivo de dichamoneda— hadeado de ser un instrumen-
to a través del cua la politica monetaria puede incidir en € corto plazo
sobre el sector real de la economia.

- En ssgundo lugar, limita congderablemente las posibilidedes de utilizar losins:
trumentos convenciondes de politicamonetaria. Lainmovilizacion decirculan-
te en las cuentas corrientes de las empresasy lapoblacion, obligaalos bancos
amantener niveles de reservas excedentarias por encimade o deseado conlo
cud € encge pierde sentido como instrumento de control monetario d propio
tiempo que se puede afectar |a rentabilidad del sstema financiero. De igua
forma, laposibilidad de utilizar € crédito interno u otro instrumento convencio-
nd paraincidir en laliquidez pierde sentido en estas circunstancias.

- Entercer lugar, debilitae rol del sstemafinanciero enlaintermediacion de
recursos y la capacidad para imponer disciplina financiera.

- En cuarto lugar, constituye un riesgo potencial de inestabilidad
macroecondmica y un obstéculo para integrar en € futuro los diversos
mercados y unificar € sistema monetario, lo cua se ha declarado como
una intencion por las autoridades econdmicas.
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- En quinto lugar, reduce la efectividad de los instrumentos orientados a
controlar laliquidez en poder delapoblacidn, en tanto, € exceso deliquidez
de las empresas puede filtrarse hacia las familias a través de los vinculos
entre el sector estatal y e sector privado.

- Findmente, y unido d punto anterior, lamagnitud y concentracion delos pes-
vos bancarios provenientesdel sector familia, asi como su potencid crecimien-
to, puede generar incentivos paralaespeculaciony asi atentar contralos avan-
ces logrados en términos de estabilizacion de precios y tipo de cambio.

Ademés de | os instrumentos mencionados, se han creado ciertas condiciones
paraintroducir otros instrumentos en e futuro. En 1998 el Banco Central vendio
parte deladeuda publicaalos bancos comerciales, 1 por lacual estosreciben la
tasa de interés que trimestralmente paga € presupuesto. En todos los casos la
deuda adquirida ha correspondido a deuda de periodos anteriores y no del afio
corriente. Por otraparte, e BCC tiene el compromiso de recomprar ladeudaen
el momento en que los bancos comercides lo soliciten, sin que exista un plazo
prestablecido para dlo, invalidando, de esta forma, su posibilidad de funcionar
como instrumento a disposicion del Banco Centrd. De hecho, la intencidn de
estas operaciones fue mgjorar larentabilidad del sistema bancario ante lamagni-
tud de recursos ociosos que prevalecen dentro de este. No obstante, tiene la
utilidad de ofrecer unasefiad a Banco Central en cuanto alademandade liquidez
del sistema financiero y crear las bases paraintroducir instrumentos de control
deliquidez y desarrollar hacia el futuro mercados de capitales.

Este instrumento y e encgje lega podran jugar un papel importante en un
escenario en @ que se quieramonitorear todalaliquidez delaeconomia, esdecir,
tanto los activos en poder de las familias, como los que estén en manos de las
empresasy € gobierno. Su presencia puede ser indispensable parala contencién
de la dolarizacion, laeliminacion de los excesos de liquidez en las empresasy la

flexibilizacion de los mercados. 1°

L os mecanismos de transmision
en el circuito monetario de la poblacion

El vinculo entre e mercado cambiario y los mercados

de bienesy de dinero: una aproximacion tedrica

En el contexto de lasegmentaci n que hemos descrito, en este epigrafeinten-

tamosilustrar através de un sencillo modelo las relaciones entre los mercados de

bienes de consumo final, € mercado de dinero y € mercado cambiario, que se
establecen en d circuito de las familias.
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Como definimos con anterioridad, los mercados de bienes abarcan las tran-
sacciones de compray venta de bienes de consumo fina y servicios ala pobla
cion diferenciados en dostipos seglin lamoneda que se utilice (mercado en pesos
y mercado en dolares); en tanto los mercados monetario y cambiario reflgjan las
transacciones derivadas de la demanda y oferta de cada una de | as respectivas
monedas por |os hogares.

El comportamiento de estos mercados puede en principio modelarse partien-
do de algunos supuestos basi cos. En cuanto alosbienesy servicios separtedela
hipétesis de que los mercados en pesos y divisas son en gran parte complemen-
tarios —en e sentido de que existen algunos productos que solo se ofertan en
uno de elos— y en menor medida son sustitutos distinguiéndose por concepto de
calidad y precios. Asumimos también que € mercado en dolares suele ofertar
productos de mayor caidad relativamente méas caros que los ofertados en el
mercado en pesos. Sea por unau otra causalaimplicacion es que lamayor parte
delos consumidores concurren al mercado en délares para satisfacer las necesi-
dades de consumo no cubiertas en e mercado en pesos. ¢

La oferta de bienes en pesos es mucho menos elastica que la oferta en dola-
res, ya que mientras esta Ultima se compone de productos nacionales e importa-
dos —y por consiguiente en principio no enfrenta restricciones— 7 la primera
se conforma de productos y servicios provenientes de lared estatal y del sector
privado cuyas capacidades de produccion son limitadas. De otro lado, los precios
de los bienes en ddlares de la red estatal de comercio para la recaudacion de
divisas se fijan de acuerdo con un mark-up sobre e precio de costo.

En cuanto a funcionamiento del mercado monetario se puede asumir que los
hogares, una vez distribuyen su riqueza monetaria entre activos financieros y
efectivo (decisiones de ahorro), demandaran pesos dependiendo del nivel de pre-
ciosy laofertade bienes de consumo y servicios que se oferten en dichamoneda
asi como del tipo de cambio. El incremento delos preciosen € mercado en pesos
asi como € incremento del tipo de cambio, contraen los saldos redes de las
familias en términos de pesos.

Respecto ad mercado cambiario de la poblacién, asumimos inicialmente que
solo pueden concurrir lasfamilias, y que @ vaor del tipo de cambio serige por la
ofertay lademanda. Enrealidad, € Banco Central haintervenido en este merca
do cambiario alo largo de los afios, por lo que este ha funcionado en la préctica
cercano a un régimen de bandas cambiarias de manera implicita. AsSmismo, en
principio asumimos que las familias concurren d mercado cambiario béasicamen-
te por & motivo transaccion aungue en los Ultimos afios y de manera puntua hay
evidenciaafavor de que hasido utilizado también con fines especulativos. Estos
supuestos se flexibilizan en los epigrafes posteriormente.
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El mercado cambiario actlia como € cana através del cua se conectan los
mercados de bienes en pesos y dolares. Dos emplos sencillos permiten ilustrar
estos vinculos:

1. Supongamos gue se produce un exceso de demanda en & mercado de
bienes como resultado de unaexpansion monetaria. El exceso de demanda
de bienes no satisfecho en & mercado en pesos, induce a las familias a
canalizar parte de los saldos en pesos a mercado cambiario afin de adqui-
rir dolares y completar e consumo en dicha divisa. La depreciacion del
tipo de cambio sera més o menos importante dependiendo tanto de laelas-
ticidad dela ofertaen e mercado de bienes en pesos como del nuevo nivel
de precios en dicho mercado. Mientras mayor sea €l incremento de los
precios, menor sera €l exceso de saldos monetarios y menor serala pre-
sion sobre € mercado cambiario. Finalmente se producira un incremento
del IPC acausade incremento en |os precios de los productos en pesosy
en los precios de los productos en dolares expresados en moneda domés-
ticaa nuevo tipo de cambio.

2. Supongamos un incremento de la oferta en € mercado en pesos. Bgjo €
supuesto de que se reduce la brecha de demanda insatisfecha en pesos, a
menores precios respecto a mercado en dolares, es de esperar alguna des-
viacion de la demanda desde & mercado en dolares hacia € mercado en
pesos; por consiguiente una contraccion de la demanda de délares en €
mercado cambiario y una apreciacion del tipo de cambio. Eventuamente, la
expansion de la oferta de bienes en pesos podria acompafiarse de efectos
microecondmicos desesbles, como son una mayor competencia 'y una re-
duccién de los precios domésticos en los mercados libres que operan en
moneda doméstica. Esta Situacion, aunque deseable, podria entrar en con-
flicto con la palitica de recaudacion de divisas que tiene € Estado —con
fines redistributivos— en los mercados de bienes que se ofertan en délares.

Utilizando un sencillo esquema se pueden representar as relaciones bésicas
del modelo y los resultados de ambos casos:.

Situacion Inigd:

Losgréficos—superior einferior— del pand izquierdo representan € mercado
de bienes en moneda naciona y en délares respectivamente. La demanda total
de mercado se representa en ambos gréficos. En e gréfico superior se produce
una brechainsatisfechaa nivel de precios establecidos, por consiguiente €l mer-
cado en divisas enfrenta una demanda residual equivaente ala diferencia entre
la demandatotal y la oferta del mercado en pesos. Se asume que las empresas
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del mercado en divisas maximizan beneficios en circunstancias de poder
monopdlico para dicha demandaresidual. El areaen grisrepresentael mark-up
sobre e precio de costo y también € equivaente alos margenes obtenidos en la
red de comercio en dolares por € Estado.

M ercado de Bienes Mercado Monetario

Precios
(Pesos)

Brecha
insatisfecha. | 4

0 X M
Precios E
(UsD) Demanda
residual

Costo e

ingreso

marginal

dolares

En & panel derecho aparece e mercado de dinero doméstico y @ mercado
cambiario de la poblacion. Se parte de una situacion inicia en la cua existe un
exceso de demanda de bienes en el mercado en pesos que se satisface con
bienes en ddlares, y hay equilibrio en los mercados monetarios y cambiarios. Un
desplazamiento alo largo de la curva de demanda de dinero reflgja e hecho de
gue las familias estan dispuestas a aceptar mayor cantidad de saldos nominales
ante un incremento de precios que contraiga los saldos redles. En cambio, los
movimientos giratorios de dicha curva capturan la influencia de otros factores
que influyen en la demanda de dinero.

Caso 1 Incremento de la demanda en € mercado de bienes como resultado
de una expansion de los saldos monetarios.
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M ercado de Bienes M ercado M onetario
Precios P —»>
(Pesos)
v
A /
—> /
M
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(USD) E
£
h — >
3
délares

El exceso de demanda de bienes asi como el exceso de oferta monetaria
en pesos se representan mediante desplazamientos a la derecha de las res-
pectivas curvas. En la medida en que aumentan |os precios en el mercado
en pesos 'y se deprecia el tipo de cambio 8 se contrae la demanda de saldos
reales. Por consiguiente, las familias estarén dispuestas a absorber el ex-
ceso de saldos nominalesy asi en principio se gustaria nuevamente el mer-
cado monetario.

Caso 2 : Expansion de la oferta en e mercado en pesos.

La mayor oferta de bienes en pesos se representa como un desplazamiento
dedichacurvahacialaderechay en consecuenciauna contraccion de lademan-
da residua que enfrenta el mercado en ddlares. En el mercado monetario se
produce un aumento de la demanda de pesos de manera exdgena que desplaza
hacia abgjo dicha curva. Posteriormente, en la medida en que se aprecia € tipo
de cambio y los precios se reducen la demanda se gjustara nuevamente a la
oferta monetaria.
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De acuerdo con e modelo descrito es fécil comprender por qué e Banco

Centra esté interesado en mantener la estabilidad del tipo de cambio. Una de-
preciacion del tipo de cambio en teoria podria desencadenar un proceso inflacio-
nario en e mercado de consumo de la poblacion através de diferentes vias:
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En primer lugar, este representa el costo de oportunidad a que se enfren-
tan lasfamilias cuando deciden en qué mercado comprar, esto es, unincre-
mento del tipo de cambio encarece automéaticamente todos |os productos
en & mercado en ddlares. Teniendo en cuenta que una proporcion de la
canasta de consumo de las familias necesariamente tiene que adquirirse
en el mercado en ddlares (reducida elasticidad de |la demanda de algunos
productos dada la segmentacion), es de esperar un incremento de [os pre-
cios através de este mecanismo.

En segundo lugar, dada la segmentacion de los mercados hay incentivos
para que los productores privados, oferentes en |os mercados en pesos,
gjusten sus precios de acuerdo con los movimientos del tipo de cambio, ya
que €ellos también estan obligados a concurrir a mercado en dolares para
completar su consumo.



En tercer lugar, partiendo de que & consumo depende también de larique-
za de los individuos, un incremento del tipo de cambio aumenta la riqueza
rea de los tenedores en dolares a abaratar el consumo en pesos, y por
consiguiente potencial mente puede ocasionar una presion inflacionaria en
dicho mercado; o paralelamente generar ensanchamientos de los merca
dos negros. El efecto riqueza se mantendra funcionando mientras que €
incremento de precios sea inferior a incremento del tipo de cambio. Ob-
viamente, este cana funciona en sentido contrario sobre lariqueza de los
tenedores en pesos, la cual expresada en délaresy en términos reaes se
deteriora con una depreciacion del tipo de cambio. Pero en este caso, se
afectala demanda de bienes de consumo en dolares y no necesariamente
se traduce en una presion de demanda hacia € mercado en pesos, €llo
dependerd ddl grado de sustitucién entre los dos mercados.

Formalmente este canal se puede expresar de la siguiente forma:

Wrt = (Wusd * E + Wpesos) / P

P=E. aPusd + (1-4) Ppesos

C=F(Wrt)

Donde:

Wrt: eslariquezared total de las familias expresadas en pesos

Wusd * E : eslariqueza de |os tenedores en dolares expresados en pesos

Wpesos. es lariqueza de los tenedores en pesos

C: consumo

P: son los precios en la economia expresados en moneda domésticacomo una
media ponderada de | os precios en cada uno de los mercados de acuerdo conla
importancia del consumo en cada mercado, &y (1- &) respectivamente.

Este canal tendramayor fuerzaen lamedida en que sea mayor lasensibilidad
del consumo alariquezarea y menor sea e guste de precios respecto a incre-
mento ddl tipo de cambio.

Por otra parte, es necesario tener en cuenta que una excesiva apreciacion del
tipo de cambio tampoco es deseable. S bien la reduccién del tipo de cambio
tenderiaareducir los precios através de | os canal es descritos en sentido contra-
rio, en las actual es condiciones de exceso de stock en pesos en € sistemabanca
rio podria convertirse en un incentivo ala especulacion, y en particular, paraque
los tenedores en pesos intenten recomponer su portafolio a favor de activos en
ddlares. De ocurrir esto, € resultado final seria una aguda depreciacion del tipo
de cambio, unincremento delos preciosy unatransferenciadel poder de compra
hacia @ sector de la poblacion que concentra riqueza en detrimento del resto de
la poblacion. Es decir, € stock en pesosinmovilizados hoy en € sistema bancario
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podria convertirse en una via de inyeccion de liquidez poniendo en peligro €
programa de estabilizacion. Por consiguiente, e Banco Central esté obligado a
seguir el comportamiento tendencial del mercado a fin de evitar posibles
inconsistencias de politica

Utilizando & marco conceptua anterior, en cada uno de los apartados que
siguen se andlizard € impacto de tresinstrumentos de politica monetaria: crédito
interno a Gobierno, las intervenciones en @ mercado cambiario, y las regulacio-
nes de las tasas de interés.

El impacto de la monetizacion
de los déficits fiscales

S bien, ta y como mencionamos antes, la magnitud del crédito interno a
Gobierno no es una variable de politica del Banco Central, resulta interesante
destacar |os efectos nocivos de un incremento sostenido de la monetizacion de
los déficitsfiscaes queimplique un incremento de | os saldos monetarios en poder
delapoblacion, asi como |os mecanismos de transmision derivados. Este caso es
similar a descrito en € primer gjemplo de la seccidn anterior y fue caracteristico
de la economia cubana a inicios de |os afios noventa.

La consecuencia inmediata seria una presion inflacionaria a través de los
siguientes canales:

a. Presidon de demanda en el mercado de bienes en pesos.

b. Depreciacion dd tipo de cambio.

c. Incremento de los precios de |os productos en dolares expresados en mo-

neda doméstica.

d. Efecto riqueza positiva en los tenedores de délares y por lo tanto mayor

presion de demanda en pesos.

e. Presioninflacionariade ofertaen el mercado de bienes en pesos via costos

y expectativas.

Resultainteresante modelar através del marco conceptual estudiado los me-
canismos atraves delos cuales selogro alcanzar la estabilidad monetariaapartir
del afio 1993 con la puesta en préctica del Ilamado programa de saneamiento
financiero. Aungue los componentes del programafueron més aladeinstrumen-
tos meramente monetarios tuvieron importantes implicaciones en los mercados
monetarios y cambiarios.

Las medidas de saneamiento financiero se basaron esencialmente en tres
componentes:

1) Control delosdéficitsfiscales, y consecuente reduccién de lamonetizacion.
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2) Incremento de la oferta de bienes y servicios liberando parcialmente algu

nos mercados.
3) Ajuste de precios de bienesy serviciosfindesa aza.

Reduccion de Contraccion de Contraccion de
déficit fiscal —| saldosnominales " exceso de
yreales demanda agregada
I ncremento
deprecios
Incremento de Apreciacion del Reduccién dela
ofertaagregada  |— tipo de cambio | inflacion y
en pesos estabilidad de precios

Laprimeramedidaredujo laoferta de s dos monetarios en poder delapoblaciond
propio tiempo gue latercera contrgo los saldos en términos redes. Parddamente ala
contraccion delademandaen @ mercado de bienes en pesos se produjo unincremento
de laofertareduciendo por ambas vias|as presonesinflacionarias. Laaccion smulté
nea de la contraccion de los sdldosredes y d incremento de la oferta de bienesen d
mercado en pesos, vaorizd rgpidamente d tipo de cambio de la poblacion creendo un
circulo virtuoso de reduccion de inflacion y estabilidad de precios.

La intervencién en € mercado
cambiario de la paoblacion

Tal como comentébamos anteriormente, el BCC estainteresado en mantener
establed tipo de cambio para.cumplir con su objetivo de estabilidad en € nivel de
precios. Para ello centra su atencion en el mercado cambiario que se establece
en la poblacion. Los mecanismos de transmision de este segundo instrumento
son mas compl g os tratandose de una combinacion de intervencion en € merca
do cambiario con unaformano convencional de esterilizacion. Paramodelar este
caso flexibilizamos € supuesto inicid referido alimitar lacompray ventaen este
mercado a sector de lapoblacién. En realidad |ared minorista de bienesy servi-
cios en moneda naciona *° también concurre a este mercado como comprador
de ddlares, utilizando como intermediario d BCC.
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El mecanismo que se establece es €l siguiente: el BCC compraa CADECA
(cadena de casas de cambio que controlalamayor parte del mercado cambiario
de la poblacién) los excesos de ddlares que se producen como resultado neto
de las operaciones con las familias. Estos recursos posteriormente se los ven-
de alared minorista a tipo de cambio de mercado en el momento de la tran-
saccion. La red minorista, por su parte, utiliza dichos délares para comprar
productos que luego revertira como venta de bienes y servicios en moneda
naciona a sector de las familias. 2°

Los resultados de las relaciones descritas dependeran de la rentabilidad
de las operaciones de lared minoristay se reflgjarédn en los activos financie-
ros de la poblacion, las cuentas corrientes de lared minoristay las reservas
internacionales en poder del Banco Central. En consecuencia pueden ocurrir
los siguientes tres casos:

1. Lared minoristalograrecaudar un monto superior atodalamonedanacio-
na emitida, tanto por la compra de délares que realizara CADECA ala
poblacion, como alos derrames que genera su propia actividad.

2. Lared minorista logra recaudar un monto similar a la moneda naciona
emitida por la compras de délares de CADECA.

3. Lared minorista recauda un monto menor a la moneda naciona emitida
por la compra de dolares a CADECA.

Delostres casos posibles, a continuaci on representamos utilizando € modeo
propuesto, lasituacion mas deseable: larentabilidad de lared minoristale permite
recaudar un monto de moneda nacional superior alo emitido por las compras de
dolares que redlizara CADECA. Siendo este @ caso, € BCC no tendria que
vender a la red minorista € tota de ddlares que adquiere en CADECA, sino
solamente lo necesario para que dicha red pueda recaudar un monto similar a
emitido mas |os propios derrames que genera su actividad.

A través de un smple gemplo que se resume en la Tabla 2, analizamos €
impacto de esta operacion sobre las Reservas Internacionales, la Base Moneta-
riay los activos de las familias y la red minorista. Suponemos que e BCC com-
praa CADECA ddlares por 100, lo que eleva las Reservas Internacionaesy la
Base Monetaria en esa cantidad, mientras que se observa un incremento del
M1A en lamisma cantidad (considerando un multiplicador igua a 1).

El BCC conoce que solo necesita vender ddlares a la red minorista por 80
paraalcanzar sus objetivos, con lo que se contraen las Reservas | nternaciona es,
laBase Monetariay las Cuentas Corrientes de la red minorista en esa cantidad,
y d incremento de M1 es de 20. En un tercer momento la red minorista, d
efectuar sus ventas de bienesy servicios en moneda nacional, provoca un mayor
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derrame de efectivo en lasfamilias de 20, pero a final del periodo logra contraer
el M1A en 120y expandir sus Cuentas Corrientes en esamisma cantidad, conlle-
vando a una recomposicion del M1.

Tablall
1 | MO0 RIN | MN100 BM | M00 M1A CCRM | M00 M1
2 |¥80 RIN | VY80 BM M1A | ¥80 ccrRM | V80 M1
3 RIN BM | MN20 M1A MN20 CCRM M1
4 RIN BM | Y120 M1A 2120 CCRM M1
Donde;

RIN: Reservas Internacionales

BM: Base Monetaria

M1A: Activos Liquidos en poder de la poblacion (Efectivo en Circulacion,
Ahorro alaVistay Cuenta Corriente)

CCRM: Cuentas Corrientes de lared minorista

M1: Leincluye d M1A, las Cuentas Corrientes de las personas juridicas

En resumen, las Reservas Internacionales se elevaron en 20, al igual que
la Base Monetaria. Por otro lado, el M 1A mantiene su mismo saldo mientras
que las Cuentas Corrientes de lared minoristay el M1 se incrementa en 20.
En este entorno el BCC dispone de un monto de reservas que podria utilizar
en momentos de inestabilidad transitoria en el mercado cambiario, como fon-
do de estabilizacion.

En & modelo propuesto se parte de una situacion inicial de equilibrio en €
mercado cambiario, internalizando los flujos del mercado cambiario ampliado no
obstante, en la préctica pueden ocurrir presiones devaluatorias de carécter tran-
sitorio, en dependencia de la estabilidad en € suministro de mercancias por parte
de lared minorista, asi como de su calidad.

Notese que a pesar del incremento de Reservas Internacionales en e BCC
(reduciendo la oferta de délares en  mercado e incrementando la liquidez en
moneda nacional) € tipo de cambio no debe presentar presiones devauatorias
puesto que, d fina del ciclo, los aumentos de liquidez en moneda naciona se
ubican en las cuentas corrientes de la red minoristay € BCC decide cuantos
ddlares venderle aestared, de ahi que lademanda por dolares no deba elevarse.
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El BCC también tienelaposibilidad de incidir en ladisminucion delos precios,
eincluso en la contencion de la dolarizacion en la economia, s le vende alared
minorista una parte de los ddlares provenientes del fondo de estabilizacidn, es
decir, mediante una venta mayor de ddlares respecto a lo que necesitaria este
ministerio para recaudar un monto de moneda naciond sSmilar d emitido via
intervencion en el mercado cambiario.

Bgjo este supuesto, debe producirse unaexpansion de laofertaen € mercado
de bienes en pesos —por lamayor presencia de lared minorista en este merca
do— reduciéndose la brecha entre ofertay demanda (y en consecuenciala de-
mandaresidua), y asu vez, unaexpansion de lademanda por pesosen € merca-
do monetario. Ambos factores conducen a una contraccion de los precios.

En e mercado cambiario, por su parte, debe ocurrir una contraccion de la
demanda de ddlares y una expansion de la oferta. Esta hip6tesis se basa en la
idea de que & mercado cambiario debe su existencia fundamental mente a moti-
VO transaccion. Los movimientos de ambas curvas presionan alabgaal tipo de
cambio (apreciacion) acentudndose la contraccion de los precios en todos los
mercados de bienes.

M ercado de Bienes Mercado Monetario

Preciosh P4

v

Preciosh 4
(USD)

v
V
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Una vez se produce la apreciacion, se reducen los precios del mercado en
ddlares expresados en pesos. La reduccion de los precios podria en principio
provocar un incremento de la demanda en este mercado. Sin embargo, vale
hacer dos observaciones a respecto, primero, la demanda residual a la que se
enfrenta ahora el mercado en dolares es menor alainicia; segundo, de acuerdo
con los supuestos de modelo es de esperar una bgja elasticidad precio en este
mercado. Por lo tanto, tedricamente € efecto expansivo sobre la demanda ten-
deriaa ser minimo e incluso podria ocurrir en sentido contrario.

El control delastasas deinterés
y €l arbitraje entre activos en dolaresy pesos

Anteriormente se asumi6 que las familias concurren a mercado de divisas
fundamentalmente por motivos de transacciones. Sin embargo, S e tiene en
cuenta la actua conformacion del mercado monetario cubano, podria pensarse
en la posibilidad de que los desequilibrios y tensiones que se manifiesten en €
mercado cambiario pueden incidir en las decisiones de seleccion de cartera de
los ahorristas cubanos 'y estas a su vez impactar en alguna medida en e mencio-
nado mercado.

En otras palabras, aunque es cierto que dominan las cuestiones vinculadas a
las transacciones de bienes y servicios en las decisiones de ofertay demanda de
divisas por parte de la poblacion, en determinadas condiciones, también deben
ser consideradas motivaciones relacionadas con la necesidad de preservar e
valor delos activos eincluso de carécter especul ativo, existiendo unainteresante
interrelacion entre estas.

Un marco adecuado paralaformalizacién de este planteamiento eslaconoci-
da teoria de la paridad de intereses. Dicho postulado sugiere un equilibrio en €
mercado de activos, cuando |os tenedores de estos los consideran igualmente
deseables, independientemente de la moneda en que estén denominados. Para
gue elo ocurra es necesario que se cumpla la igualdad entre las rentabilidades
esperadas de | os depdsitos denominados en diferentes monedas pero expresadas
en lamisma unidad monetaria. De no cumplirse, ocurriran excesos de oferta de
los activos de menor rentabilidad que deberan ser corregidos, a través de movi-
mientos en las tasas de interés o la tasa de cambio.

Para € caso cubano, este enfoque podria plantearse de la siguiente manera:

R'., = R, orusg+ qUe equival driaa plantear que:

Rl = R:Lusd + ((Ee Elcup/usd)/ Elcup/usd) (1)

cup cup/usd -
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Donde:
RlCup .Rendimiento de los activos denominados en pesos cubanos.
R! ... Rendimiento en délares de los activos denominados en dolares.

((Ee EL_ ) E

cuprusd — E cupru ) Expectativas sobre la tasa de devaluacion

cup/u

Ee Tipo de cambio futuro esperado expresado en pesos por dolares

cup/usd:

E' . pusa . T1PO de cambio corriente expresado en pesos por délares

lep,US 4. Rentabilidad en pesos de los activos denominados en dolares, es

decir,
S (=5 E! ) E*

cup/usd - cup/usd cup/usd)

Por tanto una depreciacion del valor actual del peso que no afecte las expec-
tativas del tipo de cambio, manteniéndose |as tasas de interés constantes, aunque
no alterariae rendimiento en délares de | os activos denominados en esamoneda,
reducira la rentabilidad esperada en pesos de estos. Por su parte, una aprecia-
cién delamonedanaciond, eniguales condiciones, aumentarialarentabilidad en
pesos de estos activos. Esto significa, que larelacion entre larentabilidad espera-
da en pesos de los activos denominados en délares y € tipo de cambio corriente
es negativa, de maneratal que puede ser modelada a partir del siguiente gréfico:

E cup/usd
R'cup
E’cup/usd I W
E'cup/usd - c oo N s
R
Ecup/usd \3_,_,“”) !

Rentabilidad
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Laintencion de introducir este modelo es andlizar como se afectan las deci-
siones de cartera de |os ahorristas cubanos a partir de presiones y/o perturbacio-
nes provenientes del mercado de divisa, asi como, demostrar que ladteracion de
estas decisiones a partir de un gjuste como respuestas al as sefial es provenientes
del mercado de divisa, pueden originar presiones sobre este Gltimo que deben ser
consideradas en |a toma de decisiones de politica monetaria.

El punto 1 del gréfico representae equilibrio en € mercado de activos, donde
se igualan las rentabilidades del activo en pesos y en dblares (expresado en
monda naciona). Un tipo de cambio superior aE?* cuplusd, €S decir, € representado
por el punto 2 (B, ), indica que la tasa de rentabilidad en pesos de los
depdsitos en dilares esinferior alatasa de rentabilidad de |os depdsitos denomi-
nados en pesos, lo cual, s € resto de los factores permanece contaste, propiciara
una mayor demanda de moneda naciona que de agin modo influiriaen € mer-
cado dedivisas. Por su parte, untipo decambio, E°_ | representado en el punto
3, estimularala demandade ddlares, con lo cua se crearian las condiciones para
profundizar la dolarizacién de los activos en manos de la poblacion.

Tomando laecuacion (1), lasituacion representada por e punto 2 del grafico,
guedaria expresada de la manera siguiente:

cup cup/usd -

Rl > Rlusd + ((Ee Ezcup/usd)/ E2cup/u:sd ) (2)

Donde:
2 1
cup/usd >E cup/usd

Por su parte el punto 3, en términos de laecuacion (1), quedariaexpresado de
la siguiente manera:

cup cup/usd -

Rl < Rlusd + ((Ee Escup/usd)/ EScup/usd )(3)

Donde;

cup/usd < Elcup/usd

La afirmacion esencia en este andlisis, que una depreciacion del peso res-
pecto a ddlar hace menos atractivos |os depdsitos denominados en dolaresy que
la gpreciacion de la moneda nacional genera el efecto contrario, a primeravista
puede parecer contrariaalaintuicidn, sin embargo, para su compresion adecua-
dahay que recordar que se parte del supuesto de que € tipo de cambio esperado
del peso respecto a dolar y los tipos de interés no varian.
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Estos resultados evidencian que a través de los mecanismos de trasmision
existentes, puede darse una conexion entre los mercados de divisas y activos del
circuito relacionado con la poblacion, que posibilita que cualquier decisiéon que
tome e Banco Central sobre d tipo de cambio, que rompa |as proporciones de
equilibrios entre este, las expectativas sobre |a tasa de depreciacion y las tasas
de interés prevaecientes, puede incidir en los niveles de dolarizacion de los acti-
vos en manos de la poblacion.

Un andlisis mas detallado permite cuestionarse de alguna manera la afirma
cién anterior, sobre todo desde la perspectiva de su vaidez en las condiciones
actuaes, enlaquelapoblacion tiene pocas posibilidades reales de conformar una
expectativa puntua sobre € tipo de cambio futuro esperado, debido en lo funda
mental alafatadeinformacion a respecto y alaausencia de una culturafinan-
ciera sobre estos temas, sin obviar que en cualquier contexto tal expectativa es
siempre imprecisa. De cuadquier manera, € analisis resulta de interés tedrico y
necesario para unameor compresion de |los aspectos que se abordarén a conti-
nuacion, a tiempo que identifica una posibilidad potencia atener en cuentaen la
dinamica de la politica monetaria cubana.

Otraeslasituacion de si se conciben las expectativas sobre la probabilidad
de una devaluacién, como una percepcion de caracter mas general, referida
més aladireccion y profundidad del movimiento futuro del tipo de cambio, que
ala determinacion puntual de este. En este sentido, la informacion necesaria
para la conformacion de estas expectativas, de una u otra manera es identifi-
cable por la poblacion, que por demés ya acumula experiencia en situaciones
de esta indole para identificar los factores macroecondmicos que generan al-
gun grado de presion sobre e mercado cambiario.

El andlisis de como operarian |os mecanismos de trasmision ante un cambio
de expectativas sobre el valor futuro de la moneda naciona puede redlizarse
utilizando las herramientas expuestas con anterioridad. En primer lugar, se exa
minara € caso de un aumento de la tasa de depreciacion esperada, bgjo € su-
puesto de que & Banco Central defiende la estabilidad del tipo de cambio en
busca de lograr estabilidad en los precios.

Lafiguraque se presenta en la pagina siguiente combina dos gréficos utiliza
dos previamente; la parte derecha reproduce la operatoria del mercado de divi-
sas, mientras que en la parteizquierda, por conveniencia de manerainvertida, se
presenta |o relacionado con e mercado de activos.

En & mercado de divisas, dominado por los motivos de transacciones, un cam-
bio en lasexpectativas, queaumente d nivel de deva uacidn esperado, contraeriala
oferta de ddlares e incrementariala demanda de estos a partir de un reacomodo a
la nuevas condiciones de la decisiones de consumo de la poblacion, originandose
presiones sobre € tipo de cambio que estén representadas en lainterseccion 2.
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E cup/usd
R'cup

" Elcuplusd |
Rcup/usd
R*cup/usd i

Rentabilidad Cantidad de délares

Por su parte, en e mercado de activos, con un tipo de cambio dado, Elcup,u o
y latasade interés constante, R, o €Ste aumento del precio esperado futuro de
los délares, es decir, la variacion de las expectativas relacionadas con € nivel
futuro del tipo de cambio incrementaria la tasa de depreciacién esperada del
peso cubano, elevandose la rentabilidad esperada de |os depdsitos en ddlares, |0
que en € gréfico se representa con un desplazamiento hacia la izquierda de la
funcion de pendiente negativa, pasandose de R* | ,aR? - Entérminos de
la expresion (1):

D I:a(ljcup < Rlusd + ((Eelcup/usd - Elcup/usd)/ Elcup/usd) (4)
onae:

e
lcup/us> E cup/usd

De estamanera, surgiran presiones en e mercado de divisas, provocadas por
las intenciones de |os ahorristas de recomponer sus carteras; es decir, a confor-
marse lacreenciade unaposible devaluacion del peso 'y en consecuencia prever-
Se una pérdida de valor de los activos en manos de la poblacion denominados en
esa moneda, se estimulard un proceso de transformacién de activos denomina
dos en pesos a activos denominados en dolares. Este proceso aumentaria las
tensiones en e mercado cambiario, puesincrementarialademandade dolaresen
una cantidad adiciond, situacion que en € grafico se representaen e punto 3.

Asi, cualquier shock que genere un cambio de expectativas, en € sentido de
un deterioro del valor futuro del peso frente a délar, creara un desequilibrio en el
mercado de divisas, no solo porqueinfluiriaen las decisones delos consumidores
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propiciando variaciones en laofertay lademandade délares en aras de maximizar
el consumo, sino también a partir de una afectacion a la demanda de ddlares
provocada por las acciones de los ahorristas encaminadas a preservar e incre-
mentar €l valor de sus activos.

La manifestacion de este proceso de transformacion de activos, que en €
contexto econdmico cubano puede ser interpretado como una profundizacién de
los niveles de dolarizacion de los depdsitos de la poblacidn, exige laigualacidn de
larentabilidad de los activos para su contencién, ya sea através de unadeval ua-
cién que anule & cambio experimentado en las expectativas, o del incremento de
las tasas de interés.

Ante esta disyuntiva, la cuestion relevante estaria enfocada hacia una re-
flexion sobre cual serialameor aternativa. En principio parecerialogico pen-
sar en un gjuste via tasas de interés, sobre todo si se tiene en cuenta que la
estabilidad del tipo de cambio constituye un momento intermedio en & camino
hacia la estabilidad de precios buscada por € Banco Central. No obstante, un
andisis més detallado permite sefidlar algunas consideraciones sobre diferen-
tes factores que deberian considerarse a la hora de optar por la utilizacién de
uno u otro instrumento.

En primer lugar, se requiere disponer de una eval uacion adecuada de la natu-
raleza de los motivos que originan & cambio de las expectativas en lapoblaciony
la capacidad de estos para provocar un impacto de carécter coyuntural o perma-
nente en la conducta de la poblacion respecto al mercado cambiario.

Esta evaluacién debera complementarse con otros €l ementos de caracter ope-
rativo como son € nivel de disponibilidad y la cuantia ddl mencionado fondo de
estabilizacion; adiciondmente se requerira la informacion derivada de estudios
dirigidos a determinar e nivel de sensibilidad de los diferentes instrumentos de
ahorro adisposicion de la poblacion ante las variaciones de las expectativas y 1os
cambios en las tasas de interés.

Con estos e ementos, podran conformarse con mayor objetividad criterios de
politicas a seguir ante diferentes situaciones:

- En e caso de que las perturbaciones sean de carécter extremadamente
coyuntural y que no generen presiones agudas en & mercado cambiario,
de maneratal que ladisponibilidad y cuantia del fondo de estabilizacion lo
permita, €l proceso de transformacion de activos podra ser enfrentado
Unicamente con estos recursos.

Una situacion transitoria, pero que rebase las condiciones sefial adas an-
teriormente y por ende ponga en tension la capacidad del fondo de esta-
bilizacidn, asi como su nivel de efectividad, aconsgjariala contemplacion
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del empleo de las tasas de interés como instrumentos de politica moneta
ria. En este sentido, es vadido sefialar que el cambio en latasa de interés
debe responder alos criterios analizados en este articulo, en cuanto a bus-
car laparidad delarentabilidad de | os activos denominados tanto en pesos
como en dolares, asi como a la informacidn que se tenga respecto a la
sensibilidad de los depdsitos ante |os factores mencionados con anteriori-
dad, ya que no puede obviarse que € interés macroeconémico de la politi-
camonetaria, dado |as condiciones actuaes en que se desenvuelve € pro-
ceso de intermediacion financiera, en este caso podria entrar en conflicto
con los intereses microecondmicos de | as instituciones financieras.

E cup/usd

R’cup Riup

T TEleuplusd [T

R'cup/usd |
Rentabilidad Cantidad de ddlares

Lo que equivale a resolver la desigualdad planteada en la expresion 4 de la
siguiente manera

RZc:up = Rusd + ((Eelcup/usd - Elcup/usd)/ Elcup/usd)’ (5)

donde,
e e 2 1 .
E lcup/us> E cup/usdy R cup >R cup. de manera que:

chup_ I:alcup = ((Eelcup/usd - Ecup/usd)/ Ecup/usd) - ((Eecup/usd - Ecup/usd)/ Ecup/usd)

Es conveniente apuntar, aungue sujeto a una comprobaci n empirica poste-
rior, que este gjuste de tasa de interés tiene una alcance limitado, en € sentido
de que su potencialidad como instrumento de politica monetaria esta restringi-
daaresolver las presiones que sobre el mercado de divisas genera el proceso
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de transformacion de activos descrito. Laafirmacion anterior se apoyaen laidea
de que las tasas de interés no juegan un papel relevante en las decisiones de
ahorro/consumo de la poblacién.
Un escenario de mayor complgidad, donde se evidencie un cambio de
carécter permanente en € comportamiento de la poblacion respecto al
mercado de divisa, deberia ser enfrentado con unadeval uacion, que pudie-
raresultar menor s se acompafia de un cambio en |as tasas de interés.

E cup/usd

Racup Rlcup

R'cup/usd__

7 ._._.El(_:[‘l_F;/.l:J.sa..:‘.’.‘l e mm e

R’cup/usd
Rentabilidad

Cantidad de ddlares

En esta situacion la desigualdad expresada en la ecuacion (4) tendria dos

formas de dternativas de resolverse:
Laprimera, en que solo se optapor ladevauaciony esrecogidaen lasiguien-

te expresion:

Rl = Rusd + ((Eelcup/usd - Escup/usd)/ E3cup/usd) (6)

cup

Donde:
e e 1 .
E 1r(:3up/us> E cu éusdy Egcu éusd >E cup/usdede maner? tal que: .
(E 1cup/usd - cup/usd)/ cup/usd) - ((E cup/usd - E cup/usd)/ E cup/usd)

Y la segunda en que se da una combinacion de un aumento de la tasa de
interés y una devauacion:
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Rscup = Rusd + ((Eelcup/usd - Ezcup/usd)/ Ezcup/usd) (7)

Donde:

Eelcup/us;> Ee g/usd EUSd cup /usd >Elcup/ sd ’:LRZ cup > R3 p>R1 y
a ((E Icup/usd cup/usd)/ cup/usd) ((E cup/usd —-E cup/usd)/ = cup/usd) de manera
tal que:

chup - Rlcup = ((Eelcup/usd cup/usd)/ Escup/usd) ((E cup/usd E cup/usd)/ Elcup/usd)

Para el caso en que las expectativas sobre € tipo de cambio futuro varien en
el sentido de una apreciacion de la moneda nacional, es decir, E® rcuplus < Ecuprusd
apartir del instrumental ya mostrado, pueden formularse las siguientes con-

clusiones:

En & mercado de divisa, alavariacion de la ofertay demanda de dolares
propiciada por |as decisiones de | os consumidores en aras de maximizar su
consumo ante las nuevas expectativas, se puede adicionar unamayor oferta
de ddlares (mayor demanda de pesos) originada por las acciones de los
ahorristas encaminadas a preservar e incrementar el valor de sus activos,
en este caso, favoreciendo a aquellos denominados en pesos que, en las
nuevas condiciones, tienen una mayor rentabilidad.

Lo anterior, no significaria otra cosa que un proceso de reversion de los
niveles de dolarizacién de activos, 1o cual aprimeravista, se supone desea
ble en las actual es condiciones de la economia cubanay por ende, la acti-
tud de la autoridad monetaria podria ser pasiva.

Si por dgunarazdn, tal proceso de desdolarizacion de activos en poder de
la poblacién desbordara las expectativas del Banco Central, este podria
apelar aunareduccion de las tasas de interés de | os activos denominados
en moneda naciona y/o a hacer efectivalaapreciacion del tipo de cambio,
de maneratal que se recomponganuevamente la paridad de rentabilidades
de los activos.

Consideraciones finales

1. Resultanecesario incorporar ladudidad monetaria—tal y como la defini-
mos— en d disefioy d andlissdelas paliticas, apartir delas modificacio-
nes que esta caracteristicaimpone alos resultados que convencionalmen-
te se describen en la teoria.
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2. Se debe contar con un sistema de indicadores para dar seguimiento alas

politicas, compatibles con esta vision. Por gjemplo, es necesario disponer
de un IPC, indicador del grado de dolarizacion, etcétera.

. El tipo de cambio en la economia cubana es una variable clave para la

politica monetaria de aqui que la autoridad monetaria sobre la base de
identificar los mecanismos de transmision resultantes, pueda potenciar €
instrumento de intervencidn y esterilizacion en € mercado cambiario.

. Se hace evidente la importancia de la coordinacion de politicas a fin de

evitar inconsistencias. Por ggemplo, lapotencia contradiccion entre utilizar
un instrumento macro como puede ser tasa de interés con fines de estabi-
lizacion, y la rentabilidad ddl sistema financiero desde una perspectiva
microeconémica. O € incremento de la oferta de bienes en pesos ver sus
los objetivos de recaudacion de divisas.
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Central y comercial dado que se relacionaba con el sistema empresarial a través del otorgamiento de
créditos automaticos para respaldar 1os recursos materiales previstos en el plan. Ademas existia el
Banco Popular de Ahorro para las operaciones con la poblacion. Esta estructura responde a lo que se
conoce como sistema bancario de un solo piso.

6 Las Instituciones Financieras no bancarias tienen la peculiaridad de que no pueden captar recursos a
través de depositos.

" BBC: “Decreto Ley No. 172".
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13 Aunque més recientemente también se crearon depositos a términos para las empresas que pasan al
Ilamado “ perfeccionamiento empresarial”.

4 Asi por gjemplo el Banco Popular de Ahorro (BPA) adquiri6 titulos por un valor de 3 000 millones
de pesos (CEPAL: La economia cubana. Reformas estructurales y desempefio en los noventa. Fondo
de Cultura Econémica, Naciones Unidas, México, 2000, p. 194).

15 parauna mayor discusion de instrumentos del Banco Central de Cubaver Pérez, Vidal, Hernandez:
Manuscrito. Banco Central de Cuba.

16 Egte supuesto no es totalmente realista en tanto existe un segmento de la poblacion que acude al

mercado en délares por las diferencias de calidades, sin embargo, en este trabajo partimos de lahipotesis
de gue dicho sector es poco representativo respecto al total.

17 | sector privado también puede ser un of erente del mercado en délares aun cuando legal mente esté
autorizado solamente a vender en pesos.

18 | incremento de los precios se representa mediante un desplazamiento sobre la curva de demanda
dedinero, mientras que el incremento del tipo de cambio se representa girando hacia abajo dicha curva
19| aliteratura econémica cubana reconoce esta red minorista como MINCI N, no reconocido asi en

este trabajo ya que consideramos que este Ministerio (de Comercio Interior) es mucho méas amplio y
abarca muchas otras funciones.

20 CADECA vende fundamentalmente pesos cubanos convertibles (CUC) pero estos Ultimos estan

respal dados totalmente por dolares en poder del BCC. Dicha convertibilidad es necesariaya que cuando
las familias gastan los CUC en las Tiendas Recaudadoras de Divisas, estas—una vez depositen los CUC
en el sistema bancario— los convierten autométicamente a dolares.
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Anexo 1

agregados monetarios moneda personas
1.Efectivo en Circulacion MN

2. Cuentas Ahorro Vista MN

3. Cuentas Corrientes Totales= 3.1+ 3.2 MN

Mi=1+2+3 MN

3,1. Cuentas Corrientes MN N
Mja=1+2+31 MN

3,2. Cuentas Corrientes MN

4. Plazo Fijo MN

M,=M;+4 MN

4,1. Plazo Fijo MN N

Moy =M+ 4.1 MN

4,2. Plazo Fijo MN

5. Cuentas Ahorro Vista MN N

6. Cuentas Corrientes MLC N J
7. Plazo fijo MLC N J
8. Efectivo en Circulacion cuc

M;=M,+5+6+7+8

MLC: Moneda Libremente Convertible
CUC: Pesos Cubanos Convertibles
MN: Moneda Nacional

N: personas naturals

J: personas juridicas



Anexo 2
Resumen de mecanismos de transmision

Instrumentos M ecanismos de transmision Objetivos finales

Control crédito a gobierno

» M2A » Consumo  »| Estabilidad

Control crédito ala poblacion / de precios

- e g Riqueza
Intervencion y esterilizacion g
Tipo de
Control directo sobre tasas cambio| | * ;ar&z?;;e consumo
deinterésy diferenciacion
deestructura Expectativas y costos

55



Resumen: efectos de los movimientos ddl tipo de cambio
1. Apreciacion:
(a) Reduce € precio de los bienes en ddlares en términos de pesos (redu-
ce IPC).
(b) Anclade precios en pesos que toman como referente el délar (reduce
IPC).
(c) Reduce riqueza de tenedores de ddlares en términos de pesos (con-
trae consumo en pesos).
(d) Incrementa riqueza en pesos en términos de délares (riesgo de espe-
culacion).
2. Depreciacion:
(@) Incrementa € precio de los bienes en délares en términos de pesos
(aumenta IPC).
(b) Eleva precios en pesos que toman como referente e dolar (reduce
IPC).
(c) Incrementariqueza de tenedores de dolares en términos de pesos (ex-
pande consumo en pesos).
(d) Destruye riqueza en pesos en términos de dolares (permite licuar ex-
ceso de pesos en sistema bancario).

Anexo 3
I Segmentacin demercados
Sector .
empresarial Familias
Mercado de consumo

fina en dolares

Mercado de consumo
final en pesos <

Tradicional
pesos

56



Anexo 4

acceso adivisa
implicitos

Dolarizacion total
Sector Vias directas]
empresarial
Eme'gmte MeI’CGdO _de .
délar consumo final Familias
en ddlares
Mixto <+—> CaaCmtrd
Tradiciona
pesos Tipo de cambio fijo
con controles
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Anexo 5

Segmentacion: el sector financiero

SECTOR EMPRESARIAL FAMILIAS
) ACTIVOS CREDITOS ACTIVOS CREDITOS
DOLAR DEPOSITOS A
nggg\‘/'\és sl LA VISTAY A NO
PLAZOS
DEPOSITOS A
P. CONVERTIBLE NO NO LA VISTAY A NO
PLAZOS
DEPOSITOS A
PESOS CUENTAS Si (corto plazo) LAVISTAY A |MUYLIMITADO
CORRIENTES PLAZOS




