LA UNIFICACION DEL TIPO DE CAMBIO: EL CASO CUBANO

Augusto de la Torre y Alain Ize!

Desde el ano 2011, las autoridades cubanas han de-
clarado que la unificacién del tipo de cambio era una
de sus mayores prioridades de politica. El actual siste-
ma dual, en el que coexiste un tipo de cambio de uno
por uno con respecto al délar estadounidense para el
“peso convertible” junto a un tipo de cambio de vein-
ticuatro por uno para el “peso cubano,” introduce
distorsiones severas en la asignacién de los recursos
de la sociedad y merma significativamente el poten-
cial de crecimiento de la economia. Simultdneamen-
te, la magnitud del diferencial entre los dos tipos de
cambio (que es muy grande en términos comparati-
vos) exacerba los costos de transicién, lo que proba-
blemente constituya una de las razones principales
para posponer su unificacién.?

Este articulo resume desde una perspectiva interna-
cional los retos a los que Cuba se enfrenta en la unifi-
cacion de su tipo de cambio y compara varias alterna-
tivas para alcanzar dicho objetivo. El articulo
presenta argumentos a favor de una unificacién de
una sola vez pero amortiguada por un sistema de im-
puestos y subvenciones de monto prefijado (lump-

sum) que se eliminarian de manera gradual durante
un periodo de transicién previamente anunciado. Al
permitir que los precios relativos se ajusten desde el
principio, la unificacién maximizaria los incrementos
de eficiencia. Asimismo, al amortiguar el costo inicial
para la economia cubana (que podria incluir pérdidas
de ingresos, desajustes productivos, explosiones infla-
cionistas y efectos redistributivos), los impuestos y
subsidios lump-sum facilitarfan la unificacién, esti-
mulando asi su credibilidad. Estos impuestos y sub-
venciones se establecerfan empresa por empresa para
neutralizar de entrada las pérdidas o ganancias ex-
traordinarias que de otro modo experimentarian las
empresas al momento de unificarse el tipo de cam-

bio.

Al sustituir los impuestos y subsidios que se encuen-
tran implicitos en el diferencial actual del tipo de
cambio por impuestos y subsidios lump-sum explici-
tos, los efectos traumdticos iniciales de la unificacién
se eliminarian. A diferencia de los impuestos propor-
cionales, los impuestos y subsidios lump-sum se fijan
en valor absoluto. Una vez fijados, no varfan con el

1. Este articulo se preparé para una serie de talleres dedicados a analizar el proceso de cambio econémico en Cuba desde una perspecti-
va internacional. Dichos talleres fueron organizados por la Iniciativa de Politica Exterior para América Latina del Brookings Institution,
el Centro de Estudios de la Economia Cubana y el Centro de Investigaciones de Economia Internacional de la Universidad de La Haba-
na. Brookings recopilard y publicard en un libro los articulos preparados para esta serie en 2014. El articulo se beneficié de los comenta-
rios de Aquiles Almansi, Tito Cordella, Eduardo Fernidndez-Arias, Daniel Lederman y Sergio Schmukler, y otros participantes en un
taller interno del Banco Mundial (agosto de 2013), asi como de los comentarios de Richard Feinberg, Andrea Gallina, Guillermo Perry,
José Juan Ruiz, Alejandro Santos, Alberto Trejos, Juan Triana, Pavel Vidal y otros participantes en el taller de Brookings-Universidad
de La Habana celebrado en La Habana (septiembre de 2013). Los autores agradecen la excelente asistencia de investigacién de Magali
Pinat. Las opiniones aqui expresadas pertenecen inicamente a sus autores y no necesariamente reflejan las del Banco Mundial, de su Di-
rectorio o de los paises representados por éste.

2. El lector podrd encontrar informacién sobre la situacién econémica de Cuba y su sistema cambiario en los siguientes estudios: Di
Bella y Wolfe (2008), Orro (2008), Dreher (2009), Vidal (2012a, 2012b), Vidal y Pérez Villanueva (2013) y Feinberg (2013).
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nivel de ingresos o ganancias de las empresas y, por
ende, no afectan los incentivos marginales de la em-
presas para invertir y producir. No obstante, para ga-
rantizar que la unificacién del tipo de cambio con-
duzca a una materializacién temprana de mejoras de
eficiencia, serfa necesario implementar importantes
reformas complementarias, sobre todo en lo que res-
pecta al gobierno corporativo y gerencia de las em-
presas de propiedad estatal y el redisefio del sistema
de impuestos y subsidios.

El resto del articulo estd organizado como sigue. El
primer apartado resume brevemente las experiencias
internacionales de unificacién cambiaria. El segundo
enfatiza algunos rasgos propios de Cuba y evalda sus
implicaciones. El tercero compara y contrasta las ven-
tajas e inconvenientes de cuatro alternativas de politi-
ca. Los apartados que siguen trazan un bosquejo de
como la opcién propuesta de big bang con amortigua-
cion fiscal funcionaria para dos sectores claves de la
economia cubana: el sector turistico de gestién ex-
tranjera y el de los productores locales y empresas im-
portadoras de propiedad estatal. El articulo concluye
con un andlisis de las principales reformas habilitan-
tes (fiscal, monetaria y del gobierno corporativo de
las empresas estatales) y una discusién de algunas op-
ciones relativas al calendario de unificacién. Asimis-
mo, aborda brevemente el tema de la unificacién mo-
netaria, un asunto que aunque relacionado a la
unificacién cambiaria, es de naturaleza diferente.

ALGUNAS LECCIONES DE LAS
EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

El punto de partida ineludible es una buena com-
prensién de las causas originales de un régimen cam-
biario multiple. Normalmente, los sistemas de tipo
de cambio multiple surgen después de que algtn tipo
de choque adverso presiona el mercado de divisas y
requiere de una gran depreciacion del tipo de cambio
real de equilibrio. El choque puede ser de oferta,
como un deterioro de los términos de intercambio
que debilite duramente el saldo comercial exterior o
un incremento de las tasas de interés mundiales que
aumente marcadamente el costo del servicio de la
deuda externa del pais. El choque también puede ser
de demanda, como una fuga de capitales (residentes
demandando activos internacionales) desencadenada
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por la represién financiera y/o politicas macroeconé-
micas insostenibles. En el caso de choques de oferta,
la depreciacién requerida del tipo de cambio real re-
fleja el deterioro del poder adquisitivo del pais. En el
caso de choques de demanda, la depreciacién requeri-
da refleja el ajuste en los precios relativos necesario
para reducir la demanda interna de bienes comerciali-
zables (especialmente de importaciones) de tal modo
que los ciudadanos puedan transferir su capital al ex-
tranjero.

Los gobiernos optan por introducir tipos de cambio
multiples con el fin de evitar una caida politicamente
explosiva de los salarios reales y un fuerte incremento
de la inflacién debido al aumento del costo de los in-
sumos importados. Bajo un régimen cambiario dual,
tipicamente se utiliza el “tipo paralelo” mds deprecia-
do (el tipo de cambio determinado por el mercado)
para las transacciones de la balanza de capitales y las
importaciones “no bdsicas,” mientras que el uso del
“tipo oficial” menos depreciado se restringe para las
importaciones “bdsicas” y se aplica a los ingresos de
exportaciones que son “incautados,” esto es, que de-
ben entregarse obligatoriamente al banco central.

En teoria, los regimenes de tipo de cambio mdltiple
pueden ayudar a controlar la inflacién, proteger las
actividades econdmicas socialmente sensibles, canali-
zar los recursos hacia las prioridades del desarrollo y
redistribuir el ingreso de manera progresiva (evitando
asi que los propietarios de activos denominados en
moneda extranjera se beneficien mediante ganancias
cambiarias). En la prdctica, sin embargo, estos regi-
menes generan grandes pérdidas de eficiencia. El di-
ferencial cambiario actGa como un impuesto sobre las
exportaciones sometidas a requisitos de incautacién y
como un subsidio a las importaciones bésicas. Ambas
son perjudiciales para la produccién doméstica de
bienes de exportacién o de bienes que sustituyan a
importaciones, obstaculizando de esta forma el creci-
miento y la creacién de empleo. Ademds, la distin-
cién entre importaciones bdsicas y no bésicas puede
generar opacidad y severos problemas asociados a la
mala asignacién de los recursos de la sociedad.

En todos los casos, el diferencial cambiario abre una
brecha creciente entre los intereses privados y el inte-
rés publico, que se traduce en enormes dificultades de
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Grifico 1. Porcentaje de Regimenes Cambiarios Multiples y Unificados (1973-2011)
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control administrativo, asi como en actividades de
captacién de rentas socialmente destructivas. Los cos-
tos de estas distorsiones se acumulan y empeoran con
el tiempo. Conforme los tipos duales persistan y se
fosilicen, terminan por generar segmentaciones muy
arraigadas y cada vez mds perjudiciales entre los sec-
tores ganadores (esto es, los que acceden a los tipos de
cambio preferentes) y los sectores perdedores (los que
no).3 Por estas razones, la unificacién cambiaria tien-
de a generar aumentos de eficiencia tanto estdticos (a
saber, una mejor asignacion de los recursos existen-
tes) como dindmicos (esto es, una expansién del in-
greso y mejor uso de los recursos a lo largo del tiem-

po).

El porcentaje en el mundo de paises con regimenes
de tipo de cambio mdltiple se ha reducido notable-
mente durante los dltimos cuarenta anos (a pesar de
un ligero resurgimiento en el dltimo quinquenio).
Esto probablemente refleje un mejor entendimiento
de los costos sociales de estos regimenes, asi como
una mejora en el manejo macro-monetario (Grafico

3. Agenor (1992) hace un resumen de la literatura sobre los tipos

1). En América Latina ha habido un resurgimiento
reciente, aunque limitado, de sistemas de tipo de
cambio dual, con movimientos en ambas direcciones.
En algunos paises, los tipos de cambio duales han re-
gresado después de periodos relativamente largos con
regimenes unificados (por ejemplo, Venezuela y Ar-
gentina). Otros paises con cambios duales, como la
Reptblica Dominicana, lograron reunificar con éxito
(Griéfico 2). No obstante, puede decirse que los tipos
de cambio multiples son una especie al borde de la
extincion.

La persistencia de tipos de cambio multiples en los
pocos paises que todavia los tienen refleja los retos y
costos vinculados con la unificacién. Estos costos de-
penden de las raices de la dislocacién original. Asi, en
paises en los que el choque originador fue de deman-
da, derivado de la represién financiera o la mala ges-
tién macro-monetaria, es posible que un giro hacia
politicas macro-financieras mds sensatas sea todo lo
que haga falta para desincentivar la fuga de capitales
y, asi, absorber las presiones que dieron originalmen-

de cambio paralelos que incluye las causas, impactos sobre el bienestar

e implicaciones de politica. Frenkel y Razin (1986) analizan las condiciones restrictivas bajo las cuales un sistema de tipo de cambio dual
que separa las transacciones de la balanza por cuenta corriente y la balanza de capitales se puede mantener indefinidamente.
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Grifico 2. Movimientos entre Regimenes Cambiarios Miltiples y Unificados (1999-2011)
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Nota: Los paises con regimenes cambiarios multiples en 2011 pero unificados en 1999 son Angola, Argentina, Eritrea, Georgia, Guinea, Reptblica Kir-
guisa, Malaui, Mongolia, Nigeria, Santo Tomé y Principe, Suddn, Ucrania, Uzbekistén y Venezuela. Los paises con regimenes unificados en 2011 pero

multiples 1999 son Afganistdn, Bielorrusia, Botsuana, Camboya, Republica Dominicana, Egipto, Irdn, Laos, Libia, Rusia y Turkmenistdn.

te lugar a un tipo de cambio dual. En cambio, en los
paises donde el choque vino del lado de la oferta y los
factores que lo desencadenaron todavia perduran
(por ejemplo, un empeoramiento permanente de los
términos de intercambio), los costos de la unificacién
serfan mds cuantiosos.

Teéricamente, se podria esperar que el tipo de cam-
bio pos-unificacién de equilibrio se sitte en algtin lu-
gar entre los dos tipos de cambio pre-unificacién. La
razén es simple: una depreciacion del tipo de cambio
mds apreciado (el “oficial”) deberia reducir la deman-
da de importaciones bdsicas y promover las exporta-
ciones, permitiendo asi que mds divisas fluyan hacia
el mercado paralelo y se fortalezca el tipo de cambio
en ese mercado. De este modo, seglin continte de-
precidndose el tipo de cambio “oficial,” los dos tipos
de cambio deberian acercarse gradualmente el uno al

otro y, finalmente, converger en algiin punto inter-
medio dentro del diferencial inicial. No obstante, en
la prictica, debido a que la demanda de importacio-
nes bdsicas suele ser ineldstica y la reaccién de las ex-
portaciones ante un tipo de cambio mds competitivo
tarda en materializarse (la demanda de exportaciones
es ineldstica a corto plazo), es poco probable que la
depreciacion del cambio oficial libere muchas divisas,
al menos en el corto plazo. En tal caso, a no ser que el
mercado de divisas tenga una profundidad tal que le
permita anticipar influjos futuros de divisas, los dos
tipos tenderdn a encontrarse en la parte inferior del
diferencial, es decir, cerca del tipo paralelo de merca-
do.* Ademis, si las expectativas de inflacién pos-uni-
ficacién (a las que nos referiremos mds adelante) ge-
neran movimientos privados hacia el ddlar, o si hay

movimientos de la cartera p#blica a favor del délar (si

4. Esto es lo que Agenor (1992) revela sobre la experiencia de la unificacién del tipo de cambio en varios paises africanos durante los
afios ochenta. Su estudio concluye que “el tipo de cambio pos-unificacién normalmente estd cerca del tipo paralelo pre-unificacién, lo
que pone en duda el argumento de que el tipo de cambio de equilibrio es un promedio de los tipos oficial y paralelo.”
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Tabla 1. Inflacién Pos-Unificacién en Varios Paises de América Latina
Inflacién Anual
Comienzo del Diferencial 3 meses antes del
proceso de anterior a la comienzo de la ...3 meses ...12 meses .. 24 meses

Pais unificacién unificacién Transicién unificacién después después después
Venezuela Mar. 1989 200% Répida 36% 103% 81% 36%
Argentina Feb. 1989 50% Gradual 372% 460% 8163% 232%*
Peru Jun. 1989 165% Gradual 3414% 5704% 1968% 207%
Ecuador Sept. 1992 30% Gradual 50% 64% 46% 27%
Dominican Rep.  Oct. 2003 10+% Répida 26% 40% 52% 0%
Cuba ? 2300% ? 4% ? ? ?

Nota: El diferencial se define como la diferencia promedio entre los tipos paralelo y oficial como porcentaje del tipo oficial en el Gltimo trimestre anterior

a la unificacién. La transicién se caracteriza segin la duracion de la coexistencia de los tipos oficial y paralelo después de la unificacién (“ripida” es menos

de 3 meses).

Fuente: EIU, World Currency Yearbook (varias publicaciones), AREAER (varias publicaciones), Pick’s currency yearbook (varias publicaciones), Kiguel
y O’Connell (1995), Marion (1999), llzetzki, Reinhart y Rogoft (2008), Kamin (1991), base de datos IFS.

a. 28 meses después, para capturar los efectos de la introduccién formal de la convertibilidad en abril de 1991 (Argentina) y la unificacién monetaria fi-

nal en agosto de 1991 (Perq).

el banco central comienza a acumular reservas de di-
visas después de la unificacion), el tipo de cambio
tinico pos-unificacién bien podria depreciarse con al-
gtn grado de amplificacién (overshooting), alcanzan-
do asf niveles atin mds depreciados que el tipo parale-
lo pre-unificacién.

En general, a no ser que haya ajustes fiscales compen-
satorios (sobre los que volveremos mds adelante), es
de esperar que se produzca una elevacién de la infla-
cién pos-unificacién debido al aumento de costos re-
sultante de la depreciacién (inflacién de oferta).t
Ademds, el incremento del nivel de precios puede
convertirse en un aumento permanente de la zasa de
crecimiento de los precios si el choque de oferta inicial
desencadena una espiral salarios-precios facilitada por
una politica monetaria débil o no creible (inflacién
basada en expectativas); o cuando la unificacién ge-
nera desequilibrios fiscales prolongados (inflacién de
demanda) derivados de la pérdida de ingresos parafis-

5. Véanse Lizondo (1987) y Agenor y Flood (1992).

cales asociada al régimen de tipo de cambio dual (la
reduccién abrupta de los impuestos implicitos sobre
las exportaciones).

La Tabla 1 presenta una panordmica general de las
experiencias inflacionarias en paises de América Lati-
na que han unificado su tipo de cambio en un pasado
no demasiado remoto. La inflacién pos-unificacién
tendié a ser mayor en paises cuya inflacién pre-unifi-
cacién era elevada (Argentina, Pert) o en paises con
altos diferenciales cambiarios pre-unificacién (Vene-
zuela, Pert). En cambio, en los paises en donde la in-
flacién pre-unificacién era relativamente baja (Ecua-
dor, Reptblica Dominicana), la inflacién pos-
unificacién fue relativamente suave. Para Cuba, estas
son buenas y malas noticias. Mientras que en Cuba la
inflacién pre-unificacién es baja, el diferencial cam-
biario estd muy por encima del observado en otros
paises de la regién.

6. Sin embargo, estas presiones del lado de la oferta pueden amainar relativamente en paises donde los precios internos ya reflejan en

gran parte el tipo paralelo (en lugar de reflejar el tipo oficial).
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EL CASO CUBANO

El sistema de tipo de cambio dual en Cuba se solapa
con un sistema monetario dual, en el cual coexisten el
Peso Convertible (CUC), que se intercambia uno a
uno con el délar, con el Peso Cubano (CUP), que se
intercambia a 24 por un délar.” Por lo tanto, el siste-
ma monetario de dos monedas (CUPs y CUCs) coe-
xiste con un sistema de dos tipos de cambio (uno a
uno y 24 por uno, en relacion al délar). En este arti-
culo nos concentraremos en el tema de la unificacién
cambiaria y presentamos solo una corta discusién del
tema de la unificacién monetaria en el apartado final
del articulo. Nétese que la terminologia utilizada en
la seccién previa—que distingue entre tipo de cam-
bio “oficial” y tipo de cambio “paralelo” —no se apli-
ca en el caso cubano, en el que los dos tipos de cam-
bio son oficiales.

El sistema de tipo de cambio dual se remonta a prin-
cipios de los anos sesenta, cuando se usé un tipo de
cambio diferente para el comercio con los paises de la
antigua Unidén Soviética. La segmentacién del merca-
do de divisas se exacerbé abruptamente durante
1990-1993, cuando los cambios politicos en la anti-
gua Unién Soviética condujeron a una redefinicién
de las relaciones comerciales con Cuba que generd un
enorme deterioro de los términos de intercambio
para Cuba. Posteriormente (en 1994), en el contexto
de la alta inflacién que siguié al choque negativo de
términos de intercambio, se creé el CUC. El objetivo
era limitar la dolarizacién mediante el suministro de
una moneda alternativa al délar que pudiera servir
como unidad de cuenta y reserva de valor en un con-
texto de alta volatilidad. Este solapamiento de los sis-
temas de dualidad cambiaria y dualidad monetaria ha
hecho que muchos consideren que “van de la mano,”
pese a que a que sus determinantes y objetivos son di-
ferentes. Técnicamente, la unificacién del tipo de
cambio puede ser desvinculada, tanto conceptual-

mente como en la prictica, de la unificacién moneta-
ria.

sQué es lo que hace de Cuba un caso especial cuando
se lo compara con otros tipos de cambio duales en
América Latina? Cabe destacar al menos cuatro ras-
gos especiales. En primer lugar, debido a que el ori-
gen del tipo de cambio dual cubano es mds real que
financiero (estd relacionado con un choque a los tér-
minos de intercambio), bdsicamente equivale a un ré-
gimen parafiscal de impuestos (que gravan a las ex-
portaciones y a algunos otros tipos de flujos de
capital) y subsidios (que benefician a importaciones
consideradas como “bdsicas”). Esta caracteristica del
sistema cubano limitarfa el riesgo de turbulencias fi-
nancieras especulativas durante la unificacién, espe-
cialmente considerando que gran parte de los ahorros
de los ciudadanos ya estdn en forma de ddlares en
efectivo, por lo que no existe una demanda reprimida
por ddlares. Ademds, dado que la mayoria de los de-
positos bancarios (denominados en CUPs o en
CUC:s) pertenece a empresas estatales, es poco proba-
ble que se den movimientos especulativos hacia el dé-
lar. Sin embargo, la naturaleza parafiscal del sistema
cambiario dual de Cuba también implica que la uni-
ficacién cambiaria tendria inevitablemente (a no ser
que sea neutralizada fiscalmente) grandes implicacio-
nes redistributivas. Los que venian vendiendo CUCs
o délares saldrian ganando mientras que los venian
comprando CUC:s of ddlares (y sus clientes) saldrian
perdiendo. Pese a que esta redistribucién podria ser
compensada mediante medidas fiscales enérgicas (si
bien temporales), la sostenibilidad de la unificaciéon
en el medio plazo requerird de reformas fiscales (que
analizaremos m4ds adelante).

En segundo lugar, el diferencial entre los dos tipos de
cambio cubanos es de 2.300 por ciento, por mucho
el méds grande de toda la historia de América Latina
posterior a la Segunda Guerra Mundial. Ello implica
que hay un riesgo significativo de que los efectos de

7. De hecho, el CUP se intercambia a 24 CUP por ddlar para los hogares y a 1 CUP por délar para las empresas e instituciones estata-
les. Los individuos pueden intercambiar CUPs por délares (a 24 por uno), asi como CUPs por CUCs (a 25 por 1) en las casas de cam-
bio (Cadecas). Las empresas ¢ instituciones estatales hacen transacciones de divisas con el Banco Central y tienen prohibido utilizar las

casas de cambio para arbitrar entre los tipos de cambio. Sin embargo, al momento no hay evidencia de que exista un diferencial signifi-

cativo entre el tipo de cambio de 24 por délar en las Cadecas y el tipo de cambio utilizado en la calle para las transacciones informales.

Véase Vidal (2012) para un andlisis mds detallado.
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transmisién de la depreciacién del CUC puedan des-
encadenar una espiral inflacionaria. Para evitarla, serd
necesario mantener un control muy estricto sobre la
expansién monetaria durante y después de la unifica-
cion.

En tercer lugar, es de esperarse que se tenga en Cuba
un mayor control sobre el comportamiento de las
empresas, dado que, pese al incipiente desarrollo del
sector no estatal (cooperativas y empresarios “cuenta-
propistas”), la mayoria de las empresas con volime-
nes de venta grandes son estatales. Esto podria com-
plicar algunas cosas y facilitar otras. La materializa-
cién de mejoras de eficiencia requerird de una reac-
cién suficientemente eldstica de la oferta (en cuanto a
decisiones de inversién y produccién) ante los cam-
bios en precios relativos que resultarfan de la unifica-
cién cambiaria. Sin embargo, esta elasticidad de ofer-
ta dependerd de la calidad de las senales de precios re-
lativos y del grado de reaccién de los actores econé-
micos descentralizados ante dichas senales (y ante
otros incentivos de mercado). Es probable que en el
sector estatal de la economia estas sefales se caracteri-
cen por su debilidad y lentitud. No obstante, por el
lado positivo, el control gubernamental de las empre-
sas estatales también puede ayudar a limitar los incre-
mentos de precios de los bienes mds bdsicos durante
la transicién (aspecto que retomaremos mds adelan-
te).

En cuarto lugar, el acceso de Cuba al financiamiento
internacional es limitado, lo que supone una compli-
cacién adicional importante. Estd claro que, de ser
disponible, el financiamiento externo concesional
podria facilitar la unificacidn al permitir que los gas-
tos superen a los ingresos durante la transicién.

LAS OPCIONES PARA
LA UNIFICACION CAMBIARIA

En vista de las restricciones mencionadas anterior-
mente, ¢l reto clave para Cuba serd equilibrar los costos
de corto plazo de la unificacion cambiaria con las mejo-
ras de eficiencia de mediano y largo plazo. Con el tiem-
po, al agrandar el tamano del pastel, las mejoras de
eficiencia deberfan compensar ampliamente el costo
inicial asociado a los efectos redistributivos y de rea-
signacién de recursos. Por lo tanto, en el mediano y
largo plazo, toda la poblacién deberia salir ganando.

La Unificacién del Tipo de Cambio

De hecho, la consecucién de mejoras de eficiencia es
la raison d’étre de la unificacién. El problema es que
el tamano del pastel esta dado en el corto plazo, ya
que la nueva inversion (incluida la extranjera) y la re-
asignacién del trabajo y de los medios de producciéon
a otras actividades, de manera que se produzcan los
incrementos de eficiencia, tardaran en materializarse.
Por lo tanto, los costos iniciales de la unificacién
(pérdidas de ingresos fiscales, dislocaciones producti-
vas, brotes inflacionistas y efectos redistributivos re-
gresivos) podrian ser muy altos si no se suavizan de
alguna manera.

Una estrategia exitosa para la transicién deberia por
lo tanto perseguir dos objetivos. En primer lugar, li-
mitar los costos de corto plazo hasta que los aumen-
tos de eficiencia se materialicen. En segundo lugar,
adelantar lo més posible la materializacién de los in-
crementos de eficiencia. El grado de consecucién de
estos dos objetivos deberia ser la vara segtin la cual se
midan y comparen las opciones de unificacién. A
continuacién, distinguimos y discutimos cuatro op-
ciones tipoldgicas.

La Opcién Uno podria denominarse big bang crudo.
Consiste en unificar los tipos de cambio desde el pri-
mer dfa. Para limitar presiones sobre la balanza de pa-
gos y el mercado de divisas, los tipos de cambio se
unificarfan a 24 (nuevos) pesos por ddlar. Todas las
transacciones de divisas se realizarfan al nuevo tipo de
cambio dnico. Las ventajas principales de esta opcién
son su sencillez y su credibilidad inicial, pues puede
implementarse de un plumazo, haciendo evidente en
forma temprana el compromiso de las autoridades
con la unificacién. No obstante, por el lado negativo,
esta opcion no aborda en absoluto el objetivo de mi-
tigar los costos de transicién hasta que se materialicen
los aumentos de eficiencia. La devaluacién del CUC,
realizada de golpe, tendria importantes impactos in-
flacionarios, fiscales, redistributivos y de reasignacién
de recursos. Por lo tanto, las consecuencias econémi-
cas y politicas pudieran ser tan traumdticas que po-
drian acabar inviabilizando el experimento en su con-
junto.

La Opcién Dos puede denominarse gradualismo por
sector. Consistirfa en depreciar progresivamente el

CUC hacia el tipo de cambio de 24 pesos por ddlar, a
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velocidades distintas para cada sector. Por el lado po-
sitivo, al distribuir el costo entre sectores (y por lo
tanto a lo largo del tiempo), esta opcidn serfa menos
traumdtica que la Opcién Uno. Asimismo, podria
dar a las autoridades algtin espacio para experimentar
y mantener mayor control sobre el proceso de unifi-
cacién. Sin embargo, por el lado negativo, esta op-
cién también distribuirfa las mejoras de eficiencia de
manera diferenciada por sector y a lo largo del tiem-
po. Al retrasar los cambios de precios relativos entre
sectores (y, por tanto, la respuesta de la oferta), se re-
trasarfa y limitarfa también el alcance de los aumen-
tos de eficiencia. Por lo tanto, la Opcién Dos cum-
pliria con el objetivo de amortiguar el costo de ajuste
mejor que la Opcién Uno, pero avanzaria menos rd-
pido hacia el objetivo de anticipar y maximizar las ga-
nancias de eficiencia. Ademas, al dar mds control dis-
crecional a las autoridades, esta opcién generaria
también mds incertidumbre respecto al ritmo y credi-
bilidad del proyecto de unificacién. Ademds, al avivar
las presiones para posponer la introduccién de la uni-
ficacién en los sectores mds distorsionados, esta op-
cién podria poner en duda la conclusién del proceso.
Esto a su vez podria promover una estrategia genera-
lizada de espera que retrasarfa atin més la respuesta de
la oferta. Por dltimo, la multiplicidad de tipos de
cambio, que se agravarfa durante la transicién, podria
aumentar la segmentacién de los mercados y distor-
sionar las senales de precios, dificultando asi la re-
asignacion eficiente de recursos entre sectores.

La Opcién Tres podria denominarse gradualismo glo-
bal. Consistiria en anunciar anticipadamente una
convergencia gradual del CUC hacia el tipo de cam-
bio de 24 pesos por délar, aplicada de manera unifor-
me a toda la economia. Al repartir el costo de ajuste a
lo largo del tiempo, la Opcién Tres seria menos trau-
mitica que la Opcién Uno. Debido a la uniformidad
de su aplicacion, serfa también menos distorsionante
que la Opcién Dos. No obstante, como la Opcién
Dos, la Opcién Tres podria inducir a los inversionis-
tas a adoptar una actitud de espera debido al temor

de que los costos prolongados del ajuste podrian for-
zar eventualmente una interrupcién del proceso. A su
vez, al posponer los aumentos de eficiencia, la inercia
en la oferta exacerbarfa los costos de transicién, lo
que podria forzar las autoridades a abandonar la sen-
da anunciada. De ser esto el caso, se acabaria validan-
do el escepticismo inicial, convirtiéndose asi el aban-
dono del programa de unificacién en una profecia
auto cumplida.

La Opcién Cuatro podria denominarse big bang con
amortiguacion fiscal. Al igual que en la Opcién Uno,
los dos tipos de cambio se unificarian desde el primer
dia al tipo (nuevo) de 24 pesos por délar. Sin embar-
go, para mitigar el costo inicial del ajuste, los subsi-
dios e impuestos implicitos en el tipo de cambio dual
serfan sustituidos por subsidios e impuestos explicitos
lump-sum. Estos afectarfan a todas las empresas que
hubiesen realizado previamente transacciones cam-
biarias a la tasa de un peso por délar, y se calcularian
de forma que el impacto sobre el ingreso de estas em-
presas se neutralice por completo.® Considérese el
ejemplo de una empresa hotelera que vendié Y déla-
res a la tasa de uno a uno durante un afo completo
antes de la unificacién (por lo que recibié Y pesos a
cambio). Después de la unificacién y en ausencia de
impuestos compensadores, esta empresa recibirfa mu-
chos mds pesos al tipo de cambio unificado, a saber,
24xY pesos. Para evitar este salto extraordinario en
sus ingresos, en el primer afio de la unificacidn, a esa
empresa se le aplicarfa un impuesto lump-sum de un
monto equivalente a 23xY pesos. De este modo le
quedarian a la empresa los mismos Y pesos después
de la unificacién que tenia antes de la unificacién. El
impuesto lump-sum se eliminaria progresivamente
en linea con un cronograma preanunciado. Por ejem-
plo, podria reducirse a 15xY pesos en el afio dos, 7xY
pesos en el afo tres y eliminarse por completo en el
afio cuatro. Andlogamente, una empresa estatal que
se hubiese beneficiado al comprar Z délares a la tasa
de un peso por délar durante el ano antes de la unifi-
cacién recibirfa un subsidio lump-sum de 23xZ pesos

8. El monto del subsidio o impuesto anual implicito en el diferencial del tipo de cambio que cada empresa recibe (o paga) es conocido

por las autoridades del gobierno porque el banco central lleva un registro de las cantidades de CUCs o ddlares vendidos a (o comprados

de) cada empresa.
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durante un ano entero después de la unificacién. Al
igual que con los impuestos prefijados, los subsidios
lump-sum se eliminarfan posteriormente de modo

progresivo dentro de un cronograma preanunciado.

La Opcién Cuatro maximizaria y adelantaria los au-
mentos de eficiencia porque permitiria que, desde el
principio, todos los actores econémicos (tanto las
empresas existentes como las nuevas) operasen en un
nuevo contexto de precios relativos y, por lo tanto,
bajo incentivos que promoverian la eficiencia. De he-
cho, en la medida en que se implementen reformas
complementarias (sobre las que hablaremos mds ade-
lante), las decisiones de inversién y produccién de las
empresas no se verfan afectadas por los subsidios e
impuestos lump-sum. El monto de estos impuestos y
subsidios se fijarfa en términos absolutos y no cam-
biarfa con la intensidad del esfuerzo productivo y de
busqueda de ganancias de eficiencia de las empresas.
Sin embargo, comparada con las otras opciones, la
Opcién Cuatro protegeria mucho mds eficazmente a
la economia de los costos del ajuste. Al inicio, los im-
puestos y subsidios lump-sum neutralizarian total-
mente estos costos. De ahi en adelante, al irse redu-
ciendo el nivel de impuestos y subsidios lump-sum,
los costos del ajuste se irfan compensando a través de
los incrementos de eficiencia. Por lo tanto, esta op-
cién claramente ofrecerfa un mejor equilibrio entre
costos y beneficios.” No obstante, esta opcién reque-
rirfa una preparacién adecuada que no seria ficil y
que incluirfa cambios importantes en varias politicas
econdmicas complementarias, las cuales analizaremos
mds adelante. Antes de ese andlisis, en las dos seccio-
nes siguientes, ilustraremos los rasgos bdsicos de la
opcién de big bang con amortiguacion fiscal, esbozan-
do en forma esquemdtica como podria ser implemen-
tada en dos sectores clave de la economia cubana: el
sector turistico de gestion extranjera y el sector de las

empresas importadoras estatales.

La Unificacién del Tipo de Cambio

EL SECTOR TURISTICO
DE GESTION EXTRANJERA

El sistema bajo el cual operan en la actualidad los ser-
vicios turisticos de propiedad o gestién extranjera
conlleva pérdidas de eficiencia muy grandes. Debido
a que los hoteleros extranjeros tienen que pagar al go-
bierno el salario de los trabajadores en dodlares al tipo
de cambio del CUC (uno a uno), pero que los traba-
jadores reciben su salario en CUPs, el diferencial en-
tre el tipo de cambio de uno a uno y el de 24 a uno
implica un enorme impuesto sobre la mano de obra
local. Por cada délar pagado por el operador hotele-
ro, el trabajador recibe 1/24 délares (alrededor de 4
centavos), mientras que el estado se queda con los
23/24 délares restantes (en torno a 96 centavos) en
forma de impuesto.! Si bien esto permite al gobierno
cubano capturar y redistribuir gran parte de las rentas
del sector turistico, el impuesto distorsiona la asigna-
cién de la fuerza laboral. Los elevados costos laborales
a los que se enfrenta el hotelero desincentivan la crea-
cién de empleo, reducen la calidad de los servicios
hoteleros, ponen trabas a la inversidn extranjera di-
recta (IED) y promueven el empleo informal (esto es,
la venta directa pero no legal de servicios laborales)
en el sector turistico no estatal.

Una unificacién mediante un big bang crudo (1a Op-
cién Uno) tendrfa un impacto traumdtico debido a
sus enormes efectos redistributivos. Si los salarios
promedio post-unificacién siguiesen en el nivel ac-
tual (lo que es probable que ocurra mientras se man-
tenga el alto grado de subempleo) y los precios hote-
leros no se redujesen (lo que es también probable en
la medida en que no aumentasen las presiones com-
petitivas), los operadores extranjeros se beneficiarfan
de ganancias extraordinarias. En cambio, los ingresos
fiscales se derrumbarian, lo que socavaria la capaci-
dad del gobierno para compensar las pérdidas y/o ge-
nerarfa (mediante el aumento del déficit fiscal) pre-
siones al alza sobre los precios. Los operadores
extranjeros dispondrian de mds délares para repatriar,

lo que debilitaria la balanza de pagos (BP) si esta re-

9. La unificacién al tipo del CUC (24 pesos por $US1) en lugar de a cualquier otro tipo es crucial para neutralizar el efecto inicial sobre
el ingreso de la unificacidn, ya que los impuestos y subsidios lump-sum se calcularian a ese tipo de cambio.

10. En Cuba, los pagos a la fuerza laboral no se hacen directamente a los trabajadores, sino a una agencia de empleo de gestién estatal.
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patriacién no se viera compensada por nuevas entra-
das de IED, las que tardarian en materializarse.

Los beneficios y pérdidas extraordinarias que se gene-
rarfan en un big bang crudo (Opcién Uno) se podrian
neutralizar por completo en un big bang con amorti-
guacion fiscal (Opcién Cuatro). Bajo esta tltima op-
cién, cada hotelero pagaria un impuesto anual lump-
sum acorde al monto promedio de las transacciones
en divisas realizadas al tipo de cambio del CUC du-
rante los afos anteriores. Una vez establecido para el
primer afo, el impuesto lump-sum se eliminaria gra-
dualmente de acuerdo con un calendario pre-anun-
ciado. Dado que todos los operadores existentes, sin
excepciones, tendrfan que pagar el impuesto lump-
sum, y que el monto de dicho impuesto serfa inde-
pendiente de la actividad realizada (o no realizada)
por el operador en Cuba, el impuesto no seria distor-
sionador (esto es, no tendria un impacto sobre las de-
cisiones de inversién y produccién del operador).
Para que el sistema funcione, sin embargo, el opera-
dor no deberia tener la opcién de incumplir sus obli-
gaciones fiscales (por ejemplo, vendiendo la empresa
y saliendo de Cuba). La manera mds sencilla de evitar
que el operador incumpla con el pago del impuesto
lump-sum serfa recurrir a contratos sujetos a jurisdic-
ciones internacionales, lo cual permitiria al gobierno
cubano exigir legalmente que los operadores cumplan
con sus compromisos ya sea que abandonen Cuba o
no.

Siempre que las presiones de la competencia se man-
tuviesen en un nivel moderado, la unificacién del
tipo de cambio, al reducir los costos laborales, debe-
ria impulsar la rentabilidad marginal, tanto de las in-
versiones existentes (por ejemplo, a través de mayor
ocupacién de los hoteles que ya operan en Cuba)
como de las nuevas (por ejemplo, construccion de
nuevos hoteles). Por lo tanto, las empresas existentes
deberian utilizar mejor su capacidad instalada y me-
jorar la calidad de los servicios prestados para garanti-
zar y expandir su cuota de mercado, anticipando un
aumento de la competencia. Asi, dado el stock actual
de IED, el empleo y la calidad de los servicios debe-
rfan aumentar, lo que a su vez deberfa incrementar el
turismo. Como resultado, las presiones fiscales y so-
bre la balanza de pagos deberfan amainar. Con el
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tiempo, las nuevas reglas del juego deberian estimular
IED nueva y promover mayores inversiones locales,
lo que beneficiarfa atin mds a la balanza de pagos y a
las cuentas fiscales. Estas mejoras, a su vez, deberfan
facilitar la eliminacién gradual y pre-anunciada de los
impuestos lump-sum. En el largo plazo, la producti-
vidad del trabajo deberia ir en aumento, permitiendo
asi que los salarios reales creciesen y el tipo de cambio
real se apreciase, tal y como ha sucedido en la transi-

cién hacia economias de mercado en Europa del este.

Pese a que los operadores hoteleros existentes no su-
frirfan desventajas competitivas (tanto los nuevos
como los viejos competirian bajo las mismas condi-
ciones), podrian oponerse al plan aduciendo que los
impuestos lump-sum podrian reducir sus beneficios
promedio (aunque no los marginales). Conforme en-
trasen nuevas empresas y/o los operadores ya estable-
cidos comenzasen a competir mds agresivamente, los
precios hoteleros podrian reducirse, haciendo asi dis-
minuir el margen promedio de los hoteles existentes.
Sin embargo, hay al menos tres argumentos para re-
batir este razonamiento. En primer lugar, dado que
los operadores hoteleros ya establecidos podrian
aprovechar al mdximo su capacidad instalada y su co-
nocimiento del mercado local, deberfan ser los prin-
cipales beneficiarios del impulso inicial a la rentabili-
dad. Con la ventaja de que ya conocen bien el
mercado local podrian posicionarse para aprovechar
al maximo cualquier oportunidad empresarial nueva
que pudiera surgir como resultado de la unificacién.
En segundo lugar, aunque en promedio sus mérgenes
de rentabilidad se comprimieran debido al incremen-
to de la competencia, este efecto deberia ser compen-
sado en buena medida (o incluso totalmente) con au-
mentos en el volumen de ventas. Finalmente, incluso
en el peor escenario posible, en el que la rentabilidad
promedio de los hoteles ya establecidos en Cuba se
redujese de manera transitoria (debido al pago de im-
puestos lump-sum en un entorno mds competitivo),
los propietarios (o gerentes) actuales de estos hoteles
que son, en su mayor parte, cadenas internacionales,
deberian ser capaces de absorber esta reduccién sin
que tenga un impacto muy significativo en sus resul-
tados globales.



EL SECTOR DE EMPRESAS
ESTATALES IMPORTADORAS

Consideremos ahora el sector de empresas estatales
que importan bienes “bdsicos” (maquinaria y equipo,
materia prima y otros insumos, o bienes de consumo
que se consideran necesarios para el bienestar de la
poblacién). El sistema actual genera pérdidas de efi-
ciencia importantes. ;Por qué? Porque estas empresas
se benefician del tipo de cambio de uno a uno con el
délar para las importaciones y del tipo de cambio de
24 por ddlar para pagar salarios, lo cual equivale a un
impuesto sobre el trabajo que financia un subsidio a
las importaciones basicas. El subsidio, a su vez, pena-
liza el consumo de importaciones no bdsicas. Pese a
que esto puede contribuir a igualar el bienestar entre
los cubanos, la subvencién implicita debilita las fi-
nanzas del gobierno central, desincentiva la produc-
cién de bienes importables, y presiona la balanza de
pagos. Por consiguiente, la unificacién del tipo de
cambio deberia generar con el tiempo una gran mejo-
ra en la asignacién de recursos conforme las empresas
aprovechen mejor la fuerza laboral y otras ventajas
comparativas del pais.

Sin embargo, al igual que en sector turistico, una uni-
ficacion de big bang crudo tendria efectos traumdticos.
Si las empresas estatales respondiesen a la unificaciéon
como si fuesen empresas privadas, esto es, tratando
de minimizar sus pérdidas, incrementarian sus pre-
cios, lo que desencadenaria presiones inflacionarias, y
reducirfan el empleo, lo que empujaria a la economia
hacia una contraccién. Aunque la balanza de pagos
podria mejorar y aunque quizds podrian mejorar
también las finanzas del gobierno central, el impacto
inicial de una unificacién de big bang crudo seria el
incremento del desempleo y la erosién del poder ad-
quisitivo de los trabajadores de salarios bajos. Alter-
nativamente (y quizds de manera mds realista), si em-
presas estatales responden pasivamente, una
unificacion de big bang crudo afectaria la contabilidad
de estas empresas y nada mds. En este escenario, las
empresas estatales continuarfan importando y produ-
ciendo como antes. Simplemente tendrian déficits
mayores que reflejarian la terminacién del subsidio
implicito en el sistema de tipo de cambio dual. El go-
bierno tendria que cubrir esos déficits algun tipo de

subsidio, el cual podria perpetuarse ya que eliminaria

La Unificacién del Tipo de Cambio

los incentivos a que las empresas estatales reaccionen
ante las nuevas senales del mercado reduciendo sus
costos y mejorando su eficiencia. Esto a su vez impe-
dirfa el mejoramiento progresivo de las finanzas del
gobierno central.

La Opcién Cuatro (big bang con amortiguacion fiscal)
evitaria los problemas anteriores al reemplazar el in-
eficiente subsidio a las importaciones que ahora se ca-
naliza a través del tipo de cambio dual con un subsi-
dio lump-sum que neutralizarfa los efectos iniciales
fiscales, inflacionarios y sobre la balanza de pagos de
la unificacién cambiaria. Al igual que en el caso del
sector turistico, el subsidio lump-sum se eliminaria
gradualmente de acuerdo a un cronograma preanun-
ciado. Este proceso daria tiempo para que las empre-
sas se ajusten y mejorarfa de inmediato la transparen-
cia presupuestaria y del sector de empresas estatales.
Las empresas que hacen mds pérdidas serfan conoci-
das de inmediato por el pablico en general. De esa
forma, los subsidios lump-sum contribuirian a incre-
mentar la rendicién de cuentas y a generar incentivos
para que las empresas estatales se reestructuren y me-
joren su eficiencia ante cambios en las condiciones de
mercado. Claro que el gobierno tendria que resistir
las presiones a alargar el cronograma de reduccién de
los subsidios lump-sum. Al aplicarse a todas las tran-
sacciones de divisas, el tipo de cambio unificado de-
beria promover la competencia y, por lo tanto, la dis-
ciplina y la elasticidad de respuesta de la oferta. De
hecho, todas las empresas (tanto las estatales ya exis-
tentes como posibles nuevas empresas estatales o no
estatales) seguirian desde el principio las nuevas reglas

del juego."

Dicho esto, para que las empresas estatales modifi-
quen su comportamiento es crucial que la unificacién
cambiaria esté acompanada, tan pronto como sea po-
sible, por reformas que modernicen el gobierno cor-
porativo y gerencia de estas empresas, asi como por
reformas al régimen de subsidios a los bienes bésicos.
Caso contrario, las empresas estatales podrian seguir
funcionando como en el pasado. Ante la amenaza de
que la unificacién cambiaria engendre agitacién so-
cial (por la reduccién de subsidios implicitos y posi-
bles alzas de precios), las empresas podrian simple-
mente esperar a que el gobierno les prolongue los
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subsidios indefinidamente. Para evitar esta situacion,
se podria exigir a las empresas estatales que, como
contrapartida a los subsidios lump-sum que recibi-
rfan, no subiesen significativamente los precios de los
bienes mds bdsicos (de hecho, por disefio, las subsi-
dios lump-sum lograrian que la estabilidad de precios
y la rentabilidad fuesen congruentes). Al mismo
tiempo, para que los aumentos de eficiencia se mate-
rializasen, las decisiones de produccion de las empresas
deberian encaminarse hacia la minimizacién de cos-
tos y la maximizacidn de ganancias. Por tanto, duran-
te el periodo de transicién post-unificacién podria
haber una combinacién ttil entre el control guberna-
mental sobre las empresas estatales, por una parte, y
los mecanismos del mercado, por otra. El primer fac-
tor se enfocaria en el control (temporal) de los precios
y el segundo en la maximizacién de la rentabilidad.

Sin embargo, pese a los aumentos de la eficiencia que
las empresas obtendrian con el tiempo (conforme re-
organicen su produccién en el contexto de las sefiales
de precio y la fuerza de la competencia en el merca-
do), algunos incrementos de precios resultardn inevi-
tables en la medida en que los subsidios lump-sum se
vayan eliminando. Por lo tanto, a su debido tiempo,
serfa necesaria una reforma del régimen del sistema
de subsidios para proteger a la poblacién mds pobre.
Estas cuestiones son cruciales y se analizan en el apar-
tado siguiente.

REFORMAS COMPLEMENTARIAS
Y SU SECUENCIA

Como ya se ha senalado, para que la estrategia de big
bang con amortiguacion fiscal funcione de manera
adecuada, es necesario realizar una preparacién cui-
dadosa que incluya la introduccién (no necesaria-
mente antes de la unificacién, pero si lo antes posi-
ble) de varias reformas complementarias. El primer

dmbito de reformas es el fiscal. De entrada habria que
reemplazar los impuestos y subsidios implicitos (que
ahora son parte del sistema de tipo de cambio dual)
con impuestos y subsidios lump-sum, calculados para
cada empresa afectada por la unificacién cambiaria.
Sin embargo, subsecuentemente y a su debido tiem-
po, habria que reemplazar los impuestos y subsidios
lump-sum por un sistema moderno de impuestos y
subsidios convencionales.

Por el lado de los impuestos, el gobierno tendria que re-
visar y actualizar el sistema impositivo adoptando
una perspectiva de largo plazo y mds cercana a la de
una economia de mercado. Este proceso podria in-
cluir, en primer lugar, una revisién de los impuestos
relacionados a la IED y al comercio internacional (las
importaciones y las exportaciones). Asimismo, para
estimular la recaudacidn, se podria introducir un im-
puesto al valor agregado y modernizar algunos im-
puestos internos, como el impuesto sobre la renta
personal y corporativa.

Por el lado de los subsidios, es probable que el gobierno
necesite introducir un sistema de transferencias (en
efectivo o mediante cupones) bien focalizado en los
hogares de menores ingresos y centrado en los bienes mds
bdsicos. En caso de que esto no se haga, la necesidad
de evitar grandes déficits fiscales podria enfrentar al
gobierno a una eleccién desagradable entre la elimi-
nacién rdpida pero socialmente traumdtica de los
subsidios lump-sum, por un lado, y, por otro, ajustes
ad hoc a un régimen de subvenciones dificil de mane-
jar, ineficiente, costoso y, en ultima instancia, insos-
tenible.

En todo caso, una situacion fiscal saludable seria nece-
saria para facilitar la unificacién cambiaria. La gene-
racién de un superdvit fiscal pre-unificacion permiti-
ria al gobierno acumular reservas de divisas que luego

11. La opcién de escalonar la unificacién mediante un big bang con amortiguacion fiscal a lo largo de un periodo de tiempo y sector
por sector pudiera también contemplarse. Asi, el sector A (por ejemplo, el sector turistico) podria incorporarse de inmediato al régimen
del tipo de cambio tnico, mientras que el sector B (por ejemplo, el sector importador de propiedad estatal o el sector exportador) podria
continuar por un tiempo con el régimen anterior. Ello daria a las autoridades (o a las empresas afectadas en un determinado sector) mds
tiempo para prepararse. Esta serfa una opcién preferible a la Opcién Tres (gradualismo global) en el sentido de que, aunque se aplicase
sector por sector, la naturaleza no distorsionadora de los subsidios e impuestos lump-sum estimularia més eficazmente las decisiones de

inversién y produccién. En la medida en que todas las empresas de un sector determinado se incorporen al régimen unificado (en lugar

de incorporar a pocas empresas del sector mientras que otras empresas del mismo sector siguen protegidas de la competencia), es de es-
perar que las distorsiones resultantes sean limitadas y las complicaciones del mercado manejables.
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podrian utilizarse para “financiar” déficits pos-unifi-
cacién en la balanza de pagos. Asimismo, una situa-
cién fiscal sélida pos-unificacion facilitaria el manejo
monetario y, por ende, el control de la inflacién.

Paralelamente, la reforma del gobierno corporativo y ge-
rencia de las empresas estatales también seria esencial
para garantizar que éstas reaccionen mds y mejor ante
las senales del mercado. Las empresas estatales debe-
rfan recibir mandatos compatibles con la minimiza-
cién de costos y maximizacién de rentabilidad, y su
desempeno y el de sus gerentes deberia ser evaluado y
recompensado en consecuencia. En linea con las nue-
vas sefiales de precios que surgirian después de la uni-
ficacién, serfa también necesario revisar las précticas
contables. Ello ayudaria a identificar las empresas es-
tatales inviables y facilitar su cierre o reestructura-
cién. Las cuentas por pagar y por cobrar entre empre-
sas estatales tendrian que actualizarse y reestructurar-
se.

Idealmente, estas reformas deberian estar acompana-
das (o seguidas en cuanto fuese posible) por reformas
orientadas a promover la economia de mercado. En
concreto, serfa deseable estimular la entrada de em-
presas no estatales para asi impulsar la oferta, tanto
directa como indirectamente (esto es, a través de ma-
yor competencia). Desde el punto de vista de la efi-
ciencia, también serfa deseable que las empresas esta-
tales se desvinculasen lo mds posible de intermediar
entre las actividades de las empresas privadas y los
ciudadanos. Por ejemplo, seria deseable permitir que
las empresas privadas del sector turistico con partici-
pacién de capital extranjero seleccionasen y contrata-
sen directamente a sus trabajadores.!?

Para mantener la inflacién bajo control y permitir
que el tipo de cambio juegue un mayor papel amorti-
guador, se requeriria un fortalecimiento gradual de los
instrumentos monetarios, asi como de la capacidad de
gestion e independencia del Banco Central. Para hacer
posible este fortalecimiento, es probable que hagan
falta reformas destinadas a facilitar el desarrollo gra-
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dual de los mercados interbancario y de divisas, asi
como de una banca comercial moderna, sélida y di-
ndmica.!3

Un sistema de tipo de cambio flexible serfa deseable
desde el principio, pero solo en caso de ser factible y
viable. En el corto plazo, ayudaria a identificar el tipo
de cambio de equilibrio pos-unificacién, limitando el
riesgo de que surgieran desalineaciones mayores en el
tipo de cambio. De hecho, es probable que se produ-
jese una cierta apreciacién del tipo de cambio confor-
me las empresas que previamente utilizaban el tipo de
cambio de uno a uno con el délar comenzasen a reac-
cionar al nuevo tipo de cambio y los nuevos precios
de mercado, reduciéndose de este modo la demanda
de importaciones y estimulando la creacién de nue-
vas capacidades para exportar. En el largo plazo, es
probable el tipo de cambio real se vaya apreciando
conforme los incrementos de eficiencia se traduzcan
en aumentos en el poder adquisitivo. Un sistema de
tipo de cambio flexible tendria la ventaja de permitir
que el tipo de cambio real se aprecie a través de una
apreciacién nominal en lugar de la inflacién. Asimis-
mo, un sistema de tipo de cambio flexible ayudaria a
absorber mejor los choques externos y limitar la dola-
rizacion de facto.

Sin embargo, un sistema de tipo de cambio flexible
podria no ser viable desde el principio debido a la di-
ficultad de establecer bien y en corto tiempo la in-
fraestructura institucional y de mercado requerida
para que coexista la independencia de la politica mo-
netaria con la flexibilidad del tipo de cambio. El es-
perar a que estas condiciones se cumplan prolongarifa
y retrasaria en exceso el proceso de unificacién cam-
biaria. Por otra parte, un tipo de cambio fijo inme-
diatamente después de la unificacién podria contri-
buir a estabilizar expectativas en medio de cambios
sustanciales. En sintesis, podria ser preferible unificar
el sistema cambiario antes de iniciar una transicién
gradual hacia un régimen de tipo de cambio flexible.

12. En el contexto de una unificacion con amortiguacién fiscal, la pérdida fiscal que se produciria al permitir que las empresas del sec-
tor turistico contratasen directamente a sus empleados se compensaria totalmente con la ganancia fiscal vinculada al impuesto lump-

sum aplicado a estas empresas.
13. Véase Vidal y Pérez Villanueva (2013).
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El proceso de reforma monetaria pos-unificacién po-
dria por lo tanto seguir las siguientes fases:

*  Fase inicial: tipo de cambio fijo y control por
parte del Banco Central de la expansién crediti-
cia y la liquidez del mercado interbancario.

*  Fuase intermedia: tipo de cambio flexible (pero
controlado) con metas de politica monetaria vin-
culadas a los agregados monetarios.

*  Fase final: un sistema de politica monetaria basa-
do en metas de inflacién y flexibilidad cambiaria.

Finalmente, una cuestién que debe considerarse con
cuidado al tiempo que se disefie la unificacién cam-
biaria es el tema de una posible unificacién moneta-
ria, esto es, la eleccién de una moneda tinica. Como
se ha senalado anteriormente, este es un asunto que
se diferencia tanto conceptual como préicticamente
del tema de la unificacién del tipo de cambio. La
cuestién de la unificacién monetaria surge porque, en
la actualidad, Cuba tiene, ademds de dos tipos de
cambio, dos monedas (CUC y CUP) que funcionan
como unidades de cuenta, medios de cambio y depé-
sitos de valor.1

Hay tres opciones en lo que respecta a la unificacion
monetaria: i) adoptar formalmente el délar como la
moneda Unica; ii) mantener un sistema monetario
dual; y iii) adoptar el peso cubano (esto es, el nuevo
peso, posterior a la unificacién cambiaria) como mo-
neda unica. Las ventajas e inconvenientes de estas op-
ciones son las siguientes:

La dolarizacion formal seria poco aconsejable, ya que
incrementaria la vulnerabilidad de Cuba ante la vola-
tilidad de los términos de intercambio u otros cho-
ques importantes. En particular, la dolarizacién mag-
nificarfa el efecto contractivo sobre la economia
doméstica de choques externos adversos. Bajo un ré-
gimen de dolarizacién formal, el canal principal de
ajuste del tipo de cambio real seria la inflacién o la
deflacién. Dado que los choques que afectan a Cuba
y a los Estados Unidos (el pais emisor del délar) no

son necesariamente los mismos, el tipo de cambio
real de equilibrio de Cuba tendria que ajustarse en di-
recciones que no serfan necesariamente las requeridas
por la economia estadounidense. Por lo tanto, con la
dolarizacién formal, Cuba renunciarfa a la opcién de
usar su propia moneda como instrumento de politica

y mecanismo de absorcién de choques.

Un sistema monetario dual, en el que el nuevo peso
(pos-unificacién cambiaria) coexistirfa con el CUC,
podria tener algunas ventajas. Si esa fuese la opcién a
adoptar, serfa preferible que los billetes de CUC des-
apareciesen y que el CUC pasara a ser Gnicamente
una unidad de cuenta electronica en la que se denomi-
narfan los préstamos y depdsitos bancarios. El CUC
seguiria siendo convertible en ddlares a una tasa de
uno por uno, bajo el respaldo de una caja de conver-
tibilidad. La posibilidad de ahorrar y hacer préstamos
bancarios en CUCs apoyaria la remonetizacién de la
economia (incentivando a que los ciudadanos y em-
presas usen el CUC en vez del d6lar desde el comien-
z0) mientras que el nuevo peso irfa ganando credibili-
dad paulatinamente. Sin embargo, en la medida en
que los ciudadanos siguieran prefiriendo tener déla-
res en efectivo, el traslado de ahorros hacia depdsitos
bancarios denominados en CUC:s seria reducido. Por
otra parte, un sistema bi-monetario fragmentaria el
crédito y reduciria la profundidad del mercado finan-
ciero, obstaculizando y retrasando el fortalecimiento
de la politica monetaria. Ademds, en la medida en
que las empresas estatales continuasen siendo los
principales depositantes en el sistema bancario, el
riesgo de que la eliminacién del CUC produjese una

fuga de dep6sitos hacia el délar seria pequefio.

En conclusién, la mejor opcién probablemente sea la
de hacer coincidir la unificacién cambiaria con la
unificacién monetaria, esto es, con una pesoizacion
total, lo que requeriria convertir todos los CUCs en
nuevos pesos al momento de la unificacién del tipo
de cambio.

14. De hecho, si se tienen en cuenta los délares y euros que los cubanos guardan en efectivo, puede decirse que Cuba tiene mds de dos

monedas.
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