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L as subvenciones soviéticas se convirtieron en una caracteristica permanente de laeconomia
cubanadesde losinicios del socialismo en 1961. Aungue nunca se han hecho pablicos algunos
datos confiables sobre el volumen delos subsidios, lacifrade 6 mil millones de pesos anualesa
finales de los (B0 parece ser factible. Esto equivale aun 30 o 35 por ciento de PIB de Cuba
(Pérez-Lopez, 1997). Este nivel de subvenciones no solamente ayudé ala economiacubanaa
mantenerse aflote, sino que también permiti6 el magnifico despliegue de grandiosos programas
gubernamental es en | as areas de educacion y salud. Con ladesintegracién delaUnion Soviética
gueseinicio en 1991y se hizo realidad en 1992, Cuba perdio |as subvenciones que habian
contribuido a proyectar a pais como un model o de socialismo.

Simultaneamente, el comercio exterior de Cubacon € antiguo bloque socialistano sélo sevio
severamente reducido con ladesaparicion del CAME —el grupo de comercio internacional del
bloque—sino que fue afectado también con el cambio de un sistemade trueque a un sistemade
pagos basado en divisa convertible. Las exportaciones cayeron un 79 por cientoy las
importaciones disminuyeron un 75 por ciento afinalesde 1993. Las cifras oficiales cubanas
indican unabajade PIB de un 35 por ciento de 1989 a 1993 (Pérez-L 6pez 1997). Sin embargo, se
reporta que losingresos brutos del azlcar, la principal fuente de ingresos externos, habia caido un
73 por ciento durante el mismo periodo, o que revelaincongruencias que no pueden ser
explicadas con lainformacién que hay disponible. Paraobtener unadescripciény unandlisis
detallado de esta crisis, referirse a Rivero (1992), Alonso y Rathbone (1992), Mesa-Lago (1996),
Pérez-L Opez (1997) y Sanguinetty (1992, 1993).

A pesar de la profundizacién delacrisis, |as empresas estatal es cubanas no redujeron sus costos
laboral es proporciona mente a sus pérdidas de ingresos. El gobierno, fiel asu politicade pleno
empleo, sintomar en cuentalos niveles de produccién ni las pérdidas financieras, siguié pagando
los mismos sueldos atodos |os empleados que habian sido contratados antes de lacrisis. Como €l
sistemade control de preciosimplementado desde 1960y €l régimen de racionamiento en vigor
desde 1962 no ofrecian flexibilidad alguna en | os precios de bienes de consumo, o por |o menos,
gjustes temporales, | as transacciones de bienes de consumo en el mercado negro —principa mente
productos alimenticios— empezaron a mostrar fuertes sefiales de inflacion. Con laexcepcion de
un sector agricola reducido (que cubriaun 15 por ciento de latotalidad de latierraarabley, segin
informacion, que provee aproximadamente un tercio del nivel de productos agricolas del pais), el
cubano tenia prohibido g ercer unaprofesion liberal o ser duefio de ningun tipo de empresa
privada, una politica que fue puesta en vigor desde 1968.
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Con laresurreccion de laindustriadel turismo extranjero en Cuba a principios de los 90, cuyo
desarrollo fue precipitado por el gobierno paraevitar un colapso total de la economia, volvieron a
circular en el mercado negro dolares estadounidenses en grandes cantidades. El principal
mecanismo de transferencia consistia en turistas extranjeros ofreciendo propinas en dolaresalos
empleados de hotelesy centros turisticos y pagando alas prostitutas por sus servicios. Un
mecanismo menos importante consistiaen vender en el mercado negro bienesrobados alas
empresas estatal es, principalmente rony cigarros. Lademanda de dolares norteamericanos era
unafuncién directade las expectativas de deterioro adicional del poder adquisitivo del peso.

Al mismo tiempo entraban al pais délares estadounidenses gracias alas visitas cadavez mas
frecuentes de exiliados cubanosy al apoyo que estos ofrecian asus familiaresy amigos para
enfrentar lacaida severa delos niveles general es de consumo. Se utilizaban los dolares

estadouni denses para obtener mejor suministro de alimentos, primero en el mercado negro, y
luego, en los mercados restringidos —pero libres y legales— y también para poder tener acceso a
las tiendas administradas por €l gobierno, las cuales, hasta poco antes, solo proporcionaban
servicios aturistas armados de délares y a diplomaticos (United Nations) ECLAC, 1997, p. 153).
Cabe subrayar que gran cantidad de ddlares estadouni denses que entraban al pais eran recibidos
directamente por ciudadanos privados, sin intervencion algunadel gobierno. El estado no teniala
oportunidad de funcionar como intermediario y cambiar todos |os délares que entraban por pesos
gue se deval uaban continuamente.

Contrario alos deseos del gobiernoy en contraste con las tradicional es medidas represivas contra
laposesion de divisas extranjeras, €l dolar estadouni dense invadi6 alaeconomia cubana con un
impacto tal que al gobierno no le quedé méas remedio que abandonar toda forma de persecucion y
legalizar su circulacién asi como la posesion de saldos en dolares. En 1993, por primeravez en
tres décadas, ningun cubano seria encarcelado por posesion de délares estadouni denses.

Esta medidainstantdneamente permitié comparar €l valor real del peso cubano con € dolar
estadounidense, |0 que culmind en unatasa de cambio de 130 pesos por ddlar, (United Nations/
ECLAC, 1997, p. 153), equivalente a una devaluacién del 99 por ciento desde principios de
1958, cuando ambas divisas se negociaban alapar. Lalegalizacion del dolar estadounidense
también ayud6 de manerainesperada al gobierno de Cubay alos ciudadanos cubanos con
familiares en el extranjero, cuando estos Ultimos empezaron atransferir grandes cantidades de
divisas extranjeras en €l orden de cientos de millones de dolares. Lareduccion del poder
adquisitivo del pesoy laincapacidad del gobierno de estabilizar os niveles de suministro de
productos racionados habia generado una verdadera situacion de crisis paralamayoriade las
familias; por consiguiente, estas transferencias de dinero representaban unagran ayudaparaellos
y parael gobierno. Aquellos que no tenian familiares en el extranjero enfrentaban tiempos
dificiles. Hoy en dia, estasituacion permaneceigual.

En 1994, el gobierno empezd a preocuparse seriamente por la devaluacion del peso cubano, €
ausentismo subsecuente de los empleados publicosy lainflacion en los mercados negros. Los
trabgjadores cubanos estaban perdiendo el incentivo de trabajar debido aque el sistemade
racionamiento se habia derrumbado compl etamente ya que € valor del peso eracasi nulo. El
sueldo de lamayoria de los trabajadores erainferior a 200 pesos, € equivalente de US$1.54 por
mes en 1994, mientras que & suministro de alimentos racionados, Cuyos precios permanecian
igualesalos de 1962, apenas al canzaba para cubrir lamitad de | as necesidades mensual es. El
resto de las necesidades alimentarias se obtenia a precios flotantes, en pesos 0 en délares, en los
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mercados libres tolerados por el gobierno (muchos operados por las fuerzas armadas, que también
eran duefias de | as cooperativas agricolas), o en tiendas operadas por € gobierno cuyas ventas
solo eran realizadas en dolares.

En 1993, parareducir landminadel estado y estabilizar €l valor del peso, y en lugar de despedir a
unagran cantidad de trabajadores redundantes, el gobierno decidié permitirle a sus empleados
trabajar por cuenta propia hasta el momento en que se decidiera convocarlos nuevamente a sus
antiguos puestos de trabajo. (United Nations/ECLAC, 1997, p. 199). Cientos de milesde
trabgjadores abandonaron alegre y voluntariamente sus trabajos como funcionarios del estadoy se
unieron alasfilas delos trabajadores por cuenta propia, mientras que el gobierno les otorgaba
licencias para operar negocios en unade las categorias de trabaj os oficiales permitidas. Esta
medida, junto con |os gjustes de suel dos en empresas parcia mente paradas o completamente
paralizadas, redujo, o por lo menos frend el crecimiento de lamasa monetaria en pesosy permitio
gue recuperara gran parte de su valor, con un aumento de la tasa de cambio de 20 o 21 pesos por
ddlar; tasa que se ha mantenido relativamente estable desde entonces. La magnitud de esta
correccion de latasade cambio estambién atribuible al crecimiento del medio circulante en
ddlares debido al rapido auge del turismo y de las transferencias de dinero de los exiliados
cubanosy a hecho de que los mercados de productos operados por |0s gobiernos o los militares,
al igual que ciertos restaurantes, podian fijar sus precios libremente, generalmente bajo
condicionesmonopolisticas.

Mientras que las transferencias aumentaban y |a capacidad productiva del estado seguia cayendo,
€l gobierno decidio abrir unared nacional de mercados donde se vendian principal mente
productos importados a cambio de ddlares estadounidenses. Cabe notar que se le cobra al
consumidor un fuerte recargo sobre |os costos directos. Por medio de estas tiendas, € gobierno
recaudaindirectamente gran parte de las transferencias ya que éste tiene e monopolio comercial
sobre los productos importados.

UN PUENTE (BY PASS) MONETARIO

Hasta ahora el gobierno cubano halogrado, a pesar de todo, sobrellevar la crisis econdmica
gracias alarapidaexpansion de laindustriaturistica, al apoyo de algunosinversionistas/
operadores extranjerosy alastransferencias provenientes del extranjero. Aunque no parece haber
crecimiento econdémico en general, € gobierno, apesar delacrisis, hasido capaz de implementar
unaestabilizacion parcial de laeconomiacontrolando € gasto publico y evitando despidos
laborales. ¢Cémo halogrado € gobierno tal hazafia? Sin darse cuenta, €l gobierno cred un puente
0 3by pass? monetario que le permitié alaeconomiafuncionar bajo €l régimen de unanueva
moneda estable —el ddlar estadounidense— mientras que la parte deprimida de laeconomia
seguia operando bajo lamonedatradicional devaluada: €l peso. El gobierno, en lugar de despedir
amilesdetrabajadores paralograr ciertamedidade equilibrio fiscal y estabilizar €l peso, permitié
gue los trabajadores abandonaran por si mismos sus empleos poco productivos remunerados en
pesosy se dedicaran atrabajos més lucrativos, pagados en dolares. Muchos médicosy
profesionales con diplomas universitarios, que cobraban sueldos en pesos, empezaron atrabgjar
como porteros en hoteles o choferes de taxi pararecibir propinas en dolares. Asi pues, €
ciudadano privado se convirtié en el actor principal de este ajuste econdémico parcial: simplemente
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abandonando su trabajo de estatus alto, pero mal remunerado, por un oficio de menor prestigio
pero mejor pagado, contribuiaacorregir lasirregularidades pasadas de | as politicas educacional es
y laborales.

Sin embargo, no se han creado suficientes empleos en el sector dolarizado para absorber
completamente lagran masalaboral redundantey mejorar considerablemente laeconomia
nacional. Estainsuficiencia, en presenciade lasinyecciones de dblares originadas por milesde
turistas extranjeros, ha contribuido igualmente ala proliferacion de la prostitucion y de todo tipo
de servicios adicionales, que van desde el alquiler de una habitacién por horahasta el tréfico de
drogas. Sin embargo, € volumen de empleo generado por estas actividades todavia no es
suficiente para estabilizar |os niveles de consumo del pais. Como resultado, €l gobiernoy la
poblacion de Cuba enfrentan serios problemas de criminalidad en las calles. Esto se debe, por una
parte, a desempleo, y por otra, alafaltade medios de sostenimiento basicos, alin para aquellos
individuos técnicamente empleados cuyo sueldo, sin embargo, esinsuficiente (ver Orrio 1998).
Mientras tanto, las empresas del sector econdmico del peso estan perdiendo trabajadoresy los
sistemas de gerencia, que ya han sido afectados por aproximadamente cuarenta afios de mala
administracion, se estan desintegrando. Seradificil reconstituir lasviejas capacidades de
produccion a corto plazo. Para sintetizar, €l futuro econdémico de Cuba esta profundamente
endeudado porque: 1) su capacidad de produccién esta seriamente limitaday sigue
deteriorandose, 2) € pais no tiene recursos natural es que puedan expl otarse en volimenes
suficientes parafinanciar su desarrollo y Cubatiene una deuda externa enorme, que aunque fuera
renegociada, representara unafuerte carga para emprender cualquier esfuerzo de reconstruccion.
Esto implica que lavel ocidad de recuperaci én econdmica de Cuba dependeradel volumen directo
deinversiones extranjeras que entren a pais. Esta simple ecuacion determinard el éxito de Cuba
en unatransicion hacia una economia de mercado.

ELEMENTOS PARA UN PROGRAMA DE REFORMAS

Detodos | os paises que pertenecian a bloque socialista antes de su disolucion, Cuba
probablemente representa el reto mas grandey el caso méasdificil paralaimplementacion de
reformas radicalesy la construccion de una economia de mercado. Sin recursos externos, la
recuperaci on econodmica de Cuba se vera seriamente limitaday estos recursos solo estaran
disponibles en volUmenes suficientes através de inversionistas privados, aunque las
organizaciones de préstamos multilateralesy bil ateral es desempefiaran un papel importante. Si el
gobierno acargo de latransicion haciala economia de mercado es competente y dedicado, €
axioma central del programa de recuperacién serélaoptimizacion delainversion directa
extranjera. Lapregunta es: ¢Qué conjunto de medidas debe definir eimplementar el equipo de
gobierno acargo de latransicion? En esta ecuacion el régimen monetario seleccionado por €l
gobierno de transicion puede significar la diferencia entre un estancamiento perpetuo y unarapida
recuperacion.

Lacrisisactual hacreado condiciones atractivas que ofrecen fuertes motivos parainvertir en
Cuba. Unade éstas es €l bajo costo de la mano de obra, que permanecera a ese nivel hasta
alcanzar un punto en que el exceso de lademanda elevaralos salarios a estandares
internacionales. Otro factor atractivo eslacalidad y € nivel de capacitacion de lafuerzalaboral
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cubana; el desarrollo de la educacion en los Ultimos cuarenta afios ha generado presumiblemente
unagran cantidad de trabgjadores educados y muy competitivos, aunque sin ninguna sefial de
poseer una ética de trabajo. Un tercer factor es que la pauperizacién crénicadel trabajador
cubano y las necesidades acumul adas durante todos estos afios ha generado incentivos para
trabajar duro y asi poder compensar por |os afios de privacion de todos |os aspectos de consumo.
Cuarenta afios de austeridad no parecen haber reducido latradicional admiracion del cubano por
los patrones de consumo de los Estados Unidos.

Uno delos retos que enfrentard el gobierno de transicion serélacreaciony laimplantacion de
reformas institucionales para atraer un volumen mayor de inversiones. Enlo que sigue,
supondremos que €l gobierno de transicién tomara todas las medidas estructuralesy de
estabilizacion necesarias paracrear un ambiente de inversion adecuado. Estasincluyen la
liberalizacién del comercio nacional einternacional, laaperturade lasempresas publicas, la
creacion de unapoliticafiscal que controle el nivel de empleados publicos, complementada por
unaestructuray una administracion tributaria que sealamejor posible y cambios concomitantes
en €l sistemalegal, aungque sea tempora mente, hasta que se establezca un marco constitucional
nuevo que reemplace €l actual.

Dentro de estos parametros, es necesario tomar una decision en cuanto al tipo de régimen
monetario que Cuba debe adoptar durante el periodo de transicion. ¢Debe el gobierno de
transicién continuar con el sistemamonetario dual o volver aun sistemadonde el peso reinaba
solo? ¢Existe un régimen monetario que ayude al paislograr alavez unaestabilidad
macroecondmica, unareformaestructural y atraer un gran volumen deinversiones? La
inestabilidad de |a tasa de cambio aumentalareticenciade las empresas atomar decisiones de
negocios (Krugman, 1990, p. 76) y en Cuba no habra tasas de cambios fijas por agun tiempo
mientras que la economia se gjuste estructuralmente a un sistemade libre mercado. ¢Existe un
régimen monetarios que pueda combinar las ventgjas de unaeconomiade tasafijacon lade
movimientos flexibles de capital ? ¢ Qué tipo de sistemamonetario ofrece alavez las ventgjas de
unatasade cambio establey las de unatasaflexible?

Lasrespuestas alas preguntas anteriores radican en continuar con el sistema monetario dual con
el pesoy del ddlar estadounidense como monedas de curso forzoso y poder liberatorio ilimitado.
El dualismo monetario actual en Cuba ha demostrado que un sistema donde existe competencia
entre las monedas crea un puente para que | os trabajadores desempefien gran parte del gjuste al
abandonar actividades poco productivas en el areadel peso para dedicarse alabores productivas
orientadas hacialaexportacién en donde predominael ddlar. El sistemadual generaincentivos
paralos trabgjadores para que cambien de sectores no-productivos a productivos, sin que €
gobierno tenga que imponer reducciones laboral es drasticas.

Moreno (1992) fue el primero en sugerir para Cubalaideade un sistemamonetario similar a de
Panamé como un instrumento parafacilitar 1atransicion de Cuba hacia una economia de mercado.
Sanguinetty (1993, 1994) adapto las ideas de Moreno a un model o de dualismo monetario o de
substitucion de monedas. El dualismo monetario también le serviraal publico general para
distinguir €l sistemaecondmico obsoleto heredado del socialismo del sistemaecondmico moderno
por crearse. El sistema antiguo, asociado con el peso, requiere gjustes drasticos que no deben
confundirse o mezclarse con las medidas necesarias para atraer recursos externos para

www.CubaFuturo.com 5



inversiones. El dualismo monetario le permitirdal gobierno disefiar eimplementar politicas
monetarias con objetivos diferentes, sin que unainterfieracon laotra.

EL DUALISMO MONETARIO EN LA HisTORIA DE CuBA

El peso cubano nacié en 1915, en una época donde € dolar estadounidense ya era moneda
corriente en €l pais (Pérez y Pazos, 1940, p. 27; Wallich, 1950). El dualismo monetario existio
legalmente en Cuba hasta 1950, con la creacion del Banco Naciona de Cubay fue resucitado en
junio de 1993.

En cada caso, € desarrollo del dualismo peso-ddlar siguié un camino diferente, pero siempre,
esencialmente, por lamisma causa: la necesidad de financiar los gastos del gobierno. En 1915, la
acufiacion del peso cubano generd ganancias para el gobierno bajo laformade seigniorage
(Black, 1987). Esto fue unavez més €l tema central en 1932 durante la administracion del
presidente Gerardo Machado, cuando se necesitaban |os ingresos por seigniorage pararesolver la
crisisfiscal. Parecieraque € peso nacid, o por o menos se desarroll 4, como un 3pecado fiscal.
Irénicamente, €l resurgimiento del dualismo peso-délar en 1993 siguid una secuencia de eventos a
lainversa (peso primero, délar después) pero con un motivo similar. Como €l déficit del gobierno
sedispardy estabafuerade control, hubo que recurrir afinanzasinflacionarias 3implicitas?. El
resultado fue que el peso perdid valor, y € pais tuvo unavez mas que depender del dolar
estadounidense para poder efectuar transacciones mas eficientesy proveer medios mas confiables
paraacumular riquezas. Wallich describié laimportanciadel délar estadounidense con unas

pal abras que pueden resultar proféticas (1950, pp. 41, 42).

3Lacaracteristicaexcepciona delacirculacion del délar eraindudablemente € alto grado de
estabilidad de cambio que ofreciaalargo plazo comparado con lo que hubiera ofrecido una
monedaindependiente. Durante expansionesy depresiones, revolucionesy moratorias, el dolar
ofrecié a Cuba un régimen monetario externamente estable sin ninguin tipo de dificultades
cambiarias. [...] Lacaracteristicanotable del dolar en Cuba era que no habia formade deformarlo.
En este sentido |os hombres de negocios aciertan cuando se refieren ala circulacion del délar
como a un gran factor de generacién de confianze2.

|gualmente, en las palabras de Wallich (1950, p. 42), 3L a masa monetaria de Cuba dependia de
préstamos de bancos privadosy del proceso automatico de creacion de moneda de la balanza de
pagos?. Esto esvalido hoy en diapara el lado dolarizado del sistemadual, excepto que no habra
creacion de dinero por medio de préstamos bancarios hasta que el gobierno establezca o permita
lacreacion deintermediariosfinancieros.

¢Por qué entonces fund6 Cuba un sistema de banco central en 1950? Aungue el Banco Nacional
de Cuba no fue fundado hasta diez afios después de que escribieran su importante libro (1940, pp.
38-41, 62,6,71y 74) Pérez y Pazos sugieren varias razones. La primera, que era necesario tener
un mecanismo capaz de estabilizar latasa de cambio entre peso y délar. Unavez que el peso
circulabajunto con € ddlar, latasa de cambio entre las dos monedas habia de variar por diversas
razones, entre ellas laestacionalidad de laindustria azucarera, | as fluctuaciones en los mercados
azucareros americanosy mundiales, otros factores que af ectaban |a balanza de pagosy finalmente,
las variaciones en la of erta monetaria en pesos. La segunda eraimpedir lafugade capitales
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mediante &l establecimiento de controles de cambio. Se consideraba que losingresos de las
exportaciones no generaban suficientes volUmenes al pais, pero laidea predominante en aguellos
tiempos llevaron a Pérez y Pazos a pensar que la solucion radicaba en un mecanismo de
intervencién del mercado basado en unabanca central.

Unatercerarazon para establecer un banco central eraproveerle elasticidad al sistemamonetario
cubano, esdecir, flexibilidad paraadministrar |os agregados monetarios para controlar el nivel de
crédito y reforzar la capacidad del gobierno de implementar gastos compensatorios o
contraciclicos, popularizado por lasideas de Keynes (Pérez y Pazos, pp. 68-69). La cuartarazédn
paralacreacion de una autoridad monetariaindependiente eralograr un tipo de seignioragey la
quinta era simplemente un asunto de prestigio naciona (Pérez y Pazos, pp.39-40).

Ademas, la creacion de bancos central es se estaba poniendo muy de moda en |os paises
|atinoamericanos paral el o a diversas formas de i ntervencionismo econdmico por parte del
gobierno, incluyendo las recetas keynesianas aplicadas al os ciclos econdmicosy a nuevo temade
politicade desarrollo incrementando el poder econémico del gobierno viapoliticasfiscalesy
monetarias. Muchas fuentes influyentes opinaban también que la creacion de un banco central era
indispensabl e para que Cuba pudiera ganar su independenciaecondémica (Martinez 1959, p.99).

LA IMPLEMENTACION DEL DUALISMO MONETARIO

El mecanismo bésico paraimplementar el dualismo monetario en Cubaes permitirle alaentrada
masiva de dblares provenientes deinversionesy turistas, circular dentro de la economiajunto con
el pesoy dejar que latasa de cambio entre ambas divisas fluctUe libremente. Esto,
inadvertidamente, fue en parte lo que hizo el gobierno cubano en 1993, pero, en lugar de
inversiones en dolares, las entradas provenian de las transferencias de dinero de los exiliados
cubanos.

Laprincipal caracteristicadel dualismo monetario en Cuba esla separacion delamonedaloca de
lamoneda extranjera. El objetivo central de lamoneda extranjera (en formade délar
estadounidense) es mostrarle atodos |os agentes econdmicos, locales y extranjeros, privadosy
publicos, gue Cuba es una economia abierta que depende del comercio exterior y ain méasdela
moneda extranjera parafines de reconstrucciény crecimiento. Lalibre circulacion del délar
servira paragjustar nuevamente la economia cubanatras tres décadas de severasy cronicas
distorsiones de precios en los mercados de productos y factores de produccién. El délar servira
igualmente paraeliminar laincertidumbre cambiaria, reduciendo asi €l riesgo percibido por los
inversionistasy, subsecuentemente, convirtiendo el climainversionistaen Cubaen uno méas
atractivo. La estabilidad de precios en el segmento de la economia cubana dominada por el ddlar,
es decir lamayoria de sus sectores de inversion y exportacion, no estara sujetaalos caprichos de
politicas discrecionales en un pais donde no existe tradicion bancaria como en los Estados Unidos,
Alemania, Reino Unido u otros paises con economias adelantadas y estables.

Lapresencia de un sistema competitivo en délares obligara al gobierno a preocuparse
constantemente por el equilibrio fiscal del sistemadel peso. Si el gobierno no reduce el déficit
fiscal, los salariosreales en el sector publico disminuiran amedida quelos salarios en dolares de
los empleados del sector privado aumenten junto con la recuperacion econémica. Bgjo estas
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circunstancias, €l sector publico vera a sus empleados marchar hacia trabajos autbnomos o hacia
el sector privado. En otras palabras, no habra desequilibrio en €l sistemadel peso alargo plazo
mientras exista una recuperaci on econdémica alimentada por una entrada constante de délares, la
actividad inversionistasimultaneay crecimiento en el nivel de empleo. Al no tener poder
discrecional sobre laeconomiadel délar, e gobierno debe enfocar su atencion sobre el desarrollo
de laeconomiareal. Sin embargo, aunque no haya una entrada suficiente de dolares para generar
empleos en el sector privado, (un escenario posible si no se cumplen con otros factores cruciales
durantelatransicion), el sistemaseguiraejerciendo fuerzaen direccion del equilibrio amedida
gue lainflacién en pesos contintie deprimiendo |os salarios reales. Este proceso, sin embargo, sera
mas lento debido alafaltadeincentivos paralareasignacion del empleo hacialaeconomia
privada. Sin suficiente inversion ni generacién de empleos que lo acompafia, €l ajuste debera
provenir de aumentos en los empleos por cuenta propia, gue coincide mas con el desarrollo de
unaeconomiacerraday estancada que con €l desarrollo de una economia moderna abierta., De
esta manera, amedidaque laadministracion fiscal y econdmica se vuelve més transparente sera
mas f&cil juzgar el desempefio del gobierno de transicidn por su impacto sobre laeconomia.

Bgjo & régimen de dualismo monetario, lainestabilidad de latasade cambio no afectaal sector
externo. Por otra parte, laLey de Gresham no se aplica completamente mientras no se cumplan
dos condiciones. Laprimera, que latasa de cambio siempre debe determinarse mediante lalibre
ofertay demanda entre ambas divisas. La segunda, que lafluctuacion de latasade cambio debe
fluctuar dentro de cierto intervalo. Es evidente que | as expectativas de futura inflacion del peso
aumentariala demanda de saldos en délares para propositos de riquezasy fines especulativos,
incluyendo acaparamiento fueradel sistemabancario.

Lapregunta sobre si laLey de Gresham se mantiene 0 no depende de cdmo el gobierno de

transi cién desempefie |a administracion de la politica de estabilizacion en términos del peso. La
credibilidad del peso mediralacredibilidad del gobierno, como lo reflejalademanda privadadel
peso. Sin embargo, cual quiera que sea esta credibilidad, no afectaralacredibilidad de laeconomia
en general desde el punto de vistade lasinversiones extranjeras. El peligro de un gobierno
incompetente no afectara la reestructuracién econdémica de Cubasi se protege esta Ultimacon una
serie dereglas bien disefiadas y no sele otorgaalos burdcratas poderes discrecional es excesivos.
Este tipo de dualismo monetario le provee a nuevo gobierno un poder discrecional limitado,
suficiente parareparar € desastre creado por una administracién socialistadel sector dela
economiadel peso, pero no lo suficiente como paraimpedir laposibilidad de unarapida
reconstruccion econémicay larecuperacion del sector del ddlar.

Por dltimo, laimplementacion de un régimen de dualismo monetario debe tomar en consideracion
la creacion de unajuntade interventores. Laresponsabilidad de esta institucién, que no esun
banco, se limitariaacambiar el dolar por un certificado o unaletraoficial aunatasafija. Lajunta
de interventores tiene autoridad para emitir monedalocal con un 100 por ciento de respaldo
financiero. El objetivoy laventgaprincipal de estainstitucién esevitar quelos problemas
monetarios de un pais despilfarren |os recursos de gobiernos y hombres politicos. Pero una de sus
principales desventajas, esque limitaseriamentelaflexibilidad del gobierno entiemposdecrisis
generado por € impacto de problemas externos. En el caso de Cuba, unajuntade interventores
seriaun instrumento de credibilidad monetaria durante |os momentos mas dificilesdelatransicion
y serviriacomo instrumento paraagilizar el flujo de capitales necesario paralareconstruccion de
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la economia (Walters, 1987, pp. 740-742).

EL sISTEMA PANAMERIO

El sistema panamefio es totalmente dolarizado, no dual, a pesar delaexistenciade unadivisa
fragmentarialocal y latraduccion panamefiade lapalabra ddlar, el Balboa. En este sistema, €l
dinero funciona como mercancia, maneraen que por siglos circulaba el dinero por el mundo auna
tasa de cambio fija (Cooper, 1986, p. 85). El objetivo de su discusion en ese ensayo es que este
sistema presenta caracteristicas similares a sistemadual y que, ademas, hadado resultados muy
positivos hasta ahora (Calvo, 1997, p. 168). Esto permite pensar que un sistema dual podria
funcionar con el mismo éxito en Cuba, por |0 menos durante lafase de recuperacioninicial.
Ademas, el caso panamefio puede también tomarse en cuenta para Cubay otros paises como la
especie de unidn monetaria experimental, parecida alamanera en que la Unién Europea esta
actual mente emprendiendo su integracion monetaria.

El nivel de oferta monetaria en la economia panamefia se determina de manera endégenapor los
agentes econdmicos que acttan por medio de la balanza de pagos. Los desequilibriosen la

bal anza de pagos se corrigen autométicamente, sin laintervencion de un poder discrecional. Por
gjemplo, unareduccion en las exportaciones reduce la oferta monetaria, ceteris paribus, y produce
un exceso de demanda de dinero en el sector afectado, |o cual, segin laLey de Walras, debe ser
compensado por |0s agentes econdmicos (privadosy publicos), por intercambios de activos no
monetarios o por reducciones de |os gastos correspondientes (Moreno, 1992, p., 221).

L a determinacion enddgena de la cantidad de dinero contribuye ala convergenciaentre las tasas
deinflacién internacionalesy domésticas (Moreno 1992, p. 222). El nivel de gastos del gobierno
se ve constrefiido por la capacidad de generar ingresos y obtener préstamos en dolares. Bgjo estas
reglas, €l gobierno no tiene el poder de emitir dinero 3fuerte? para objetivos politicos o cualquier
otro fin, unaenfermedad crénicadelacua padecen las economias latinoamericanasy unadelas
situaciones desastrosas de |a economia cubana. Ademés, en Panama, lastasas de interéstienden a
converger con lastasas internacionales, con unadiferenciaque indicael factor deriesgo del pais.
Estaconvergenciaentre lastasas deinterésfacilitalasinversiones extranjeras sin presentar riesgo
decambioy laexistenciadereglas establesy bien definidas. Este sistema permite igualmente una
entraday salida de flujos de capital del pais, incluyendo retiros de ganancias (Moreno, 1992, pp.
222-223).

Moreno (1992, pp. 224-225) haestimado que el costo del sistema panamefio esinferior al del
sistemafiduciario. Asumiendo unatasa de interés de un diez por ciento, previsto sobre la cantidad
de ddlaresen circulacion, y un cinco por ciento de seigniorage, el resultado en cifras (US$82.5
millones). Este Ultimo sistemano incluye los costos de administracién de un banco central, ni los
costos deimpresiony substitucion de lamoneda nacional. Este sistema seriamés efectivo a costo
s seintrodujeran juntas de interventores (Walters, 1987, p. 740), como |o menciona también
Moreno (1992, p. 232). Como estas entidades se limitan aintercambiar la moneda extranjeraa
paridad con lamonedalocal (no existen ni depdsitos, ni préstamos), cabe la posibilidad de poner
lamoneda extranjeraaganar intereses mientras que simultaneamente se protegen las riquezas del
pais contraladestruccion fisica de la moneda3buena?.
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REGLAS VERSUS DISCRECION

Muchos argumentos sobre las ventgjas y desventajas de un sistema de dualismo monetario en
Cuba han sido parte de la controversia sobre si adoptar 3reglas versus discrecion? en politica
monetaria, 0 en otras palabras, del debate sobre si elegir o no un sistemabancario libreo
centralizado. A pesar de que algunos economistas opinan que laintervencion del gobiernoenla
administracion de la of erta monetaria ha sido aceptada por |a profesién de manera unanime
(Klein, 1974), el debate sobrelos prosy los contras de cada aternativa se inicia a mediados del
siglo XIX en Inglaterra con Walter Bagehot y Vera Smith, y se prolonga hoy dia con multiples
defensores de ambos lados de la controversia. Entre |os defensores de |as reglas se encuentran
Hayek (1976) y Friedman (1963). Quizéas €l razonamiento mas persuasivo contralasreglas, y por
asociacion, contrael dualismo monetario, es que este tltimo limita considerablemente la
flexibilidad eventual que necesitael gobierno parasresponder de manerarapidaalas contingencias
no previstas o no incluidas potencialmente en las reglas? (Fischer 1990, p. 1179). En un régimen
flexible, las autoridades monetarias pueden responder alas circunstancias externasimprevistas
administrando las variables monetarias parainfluir en laproduccion, el empleoy lainflacién con
el fin de minimizar las pérdidas aun solo periodo. Sin embargo, ladefensa de una politica
discrecionariao flexibilidad se hadebilitado considerablemente debido alateoriade
incongruenciadindmica.

Otro argumento en contra del dualismo monetario basado en el ddlar es que depende de la solidez
delapoliticamonetaria estadounidense. Si aumentalatolerancia de |as autoridades monetarias
estadounidenses con respecto alainflacion (por emplo, parareducir €l valor real de ladeuda
publica creciente), esto afectaria directamente atoda economia que utilizadélares, yaque el valor
de susreservas de dinero se devaluarian alamismatasa. Ademas unainflacion imprevista
afectarialas decisiones de losinversionistas de lamisma maneraque en los Estados Unidos,
aumentando el nivel general deincertidumbre, incrementando |as demandas de losinversionistas
privados por recuperar lastasas de rendimiento de susinversiones, y posi blemente disparando una
fuga de capitales. Pero, ¢cuales son las posibilidades de que esto suceda? A corto plazo, este
escenario parece poco probabley, en e peor delos casos, es muy dificil que laeconomia huésped
Nno sea capaz de atraer suficiente capital para su reconstruccion. A lalarga, amedidaque la
economiaque utiliza dolares logra alcanzar nivel es superiores de crecimiento, no es necesario
descartar un sistema monetario independiente si |as autoridades se ganan la confianzadelos
agentes privados.

Aungue lalista de desventajas se puede alargar muchos més, se terminara este analisis con un
tercer argumento en contra del dualismo. Este se basa en valores e inquietudes rel acionados con
la soberania de un pais; basicamente, se asume que € honor y laindependenciade unanacion
depende de su capacidad de que aparezca el emblemanacional sobre lamoneda que se defina
como lamoneda de curso legal. Este argumento refutala mismaideade que el prestigio nacional
depende del hecho de que un paistenga unalinea aérea nacional, aunque pierdadinero. En
economias muy abiertas que deben crecer aun ritmo rapido y que dependen considerablemente de
importaciones e inversiones extranjeras, ¢por qué no importar un sistemamonetario si esto
favoreceal interés publico?

Todos | os argumentos anteriores suponen la existencia de una autoridad politicaresponsable y
competente, alguien que se comprometa a defender |os intereses publicos, 0 mas importante,
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alguien cuyo periodo Unico y cuyas funciones de pérdidainter-temporales son idénticas alas
correspondientes funciones de pérdida de |os agentes privados. Pero esto, justamente, es el punto
principal del problema. ¢Cual eslaprobabilidad de que existaun individuo con estas
caracteristicas en un pais que ha sido dominado por un dictador absoluto por varias décadas?
¢Qué nivel de credibilidad puede tener e equipo de un gobierno durante unatransicién post
socialistaen un pais de este tipo? Aun en el contexto de sistemas politicos y econdémicos mas
avanzados, existen serias dudas sobre |0s riesgos en asumir este tipo de autoridad politica. Milton
Friedman, en su comentario sobre el primer borrador del ensayo elaborado por Fischer (1990,
p.1181), sugiereimplicitamente que, desde susinicios, laactitud del Sistemade Reserva Federal
delos Estados Unidos puede describirse mas bien por funciones de pérdidas que incluyen vari-
ables poco ortodoxas como evitar responsabilidadesy lograr prestigio publico, que por inflaciény
desviacion del objetivo de produccion como variables.

La historiamonetaria de Cuba desde marzo de 1952 —cuando Batista destituyé el gobierno
constitucional— hasta hoy en dia, cumple con esa condicidn de maneraexactay no existen
garantias de la competencia o integridad gerencial de una administracion futuraen Cuba. Por
consiguiente, laventaja principal que presentael dualismo monetario o la substitucion de divisas,
esquelimitael poder de cualquier administracién paraemitir monedafuerte, que dafiaaaguella
parte de la economia que debe crecer con mas rapidez y que depende de maneracriticade la
estabilidad de latasa de cambio, particularmente durante latransicion. El dualismo otorga
suficiente poder discrecional alas autoridades monetarias para organizar lasituacioén econémica
actual, pero nada mas.

Otragran ventgjade dualismo durante unatransicién post socialista, es que sirve parasugerir la
ideaal publico de que existen dos sistemas econdmicos: uno que debe ser desmantelado
(representado por lamonedalocal), y €l otro que esté por crearse (representado por el dolar
estadounidense). El antiguo sistemarequiere considerabl es gjustes cuyos esfuerzos para
implementarl os deben mantenerse separados de | 0s costos necesarios para crear nuevas
oportunidades en el mercado o sector dolarizado de la economia. El sector dolarizado también
serviraparasugerir laideade que laeconomiadel pais es unaeconomiaabierta. Por consiguiente,
el dualismo monetario generara sefial es de mercado evidentes parafomentar unalibre asignacion
de los recursos en la economia cubana, tras décadas de distorsiones fortuitas generadas por una
planificacion central y administraci On extravagantes. Lostrabajadores estarian libresy alentados
paratransferirse haciaindustrias de exportacion y esto podria significar lanecesidad de reducir los
efectivos de hombresy mujeres dedicados ala seguridad internay alasfuerzas armadas. También
reducirialos rangos de burdcratas y hasta los niveles de empleo en los programa sociales. En el
ultimo caso, €l nivel de reduccién dependeradel nivel de productividad que selogre en las
empresas privadas'y su capacidad de pagar impuestos. Cuantos programas social es podran
mantenerse dependera directamente del grado de éxito que logre latransicion en crear empleos
con niveles de productividad suficientes para generar labase tributaria. Seranecesario explicar a
la poblacién cubanalaimportanciacritica de estarelacion para que todos entiendan que los
recursos necesarios para sostener 1os programas sociales deben ser producidos en alguna parte de
laeconomia, y que entiendan que no hay nada de gratis.
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CONCLUSION

Unafacetainteresante de las economias socialistasy en general de las economias con un ato
grado de centralizacién del poder econdmico, es que se prestan a observaciones cientificas debido
a su aspecto experimental ex post involuntario. Particularmente, durante unacrisis o durante la
implementacion de programas de reforma, estas economias ofrecen oportunidades de
investigacion unicas. Esto se debe a que la concentracion extrema del poder econdmicoy €l
predominio de consideraciones politicas sobre econdmicas alahora de implementar politicas
acordes con €l interés pablico, generan situaciones poco frecuentes o que no suelen suceder en
sociedades mas abiertas. En ciertos casos, 10s desequilibrios que generan [legan a condicionestan
extremas que se producen escenarios que jamas podrian observarse analizando economias bien
comportadas, bajo un equilibrio estatico o dindmico. Las politicas de gjuste de Cuba posteriores a
lacrisis de 1990 representan uno de estos casos, aunque el gobierno siguié estas politicas en
contra de su voluntad como resultado de una combinacién entre el temor a perder € control
politico y los atavismosideol gicos del régimen. Lo interesante es que fueron |os trabajadores-
consumidores quienes tomaron una decisién econdmica col ectiva paralacua no se necesita
organizacién alguna: eligieron a ddlar estadounidense como moneda superior a pesoy €l
impacto de estadecision fue tal, que no habia nada que el gobierno pudiera hacer. Puede que
muchos no entiendan el valor detal logro, probablemente porque desconocen la naturaleza
represivay omnipresente del gobierno cubanoy su historia. Este fendmeno también eslaprueba
de que & 3homo economicus? esta vivo y coleando en Cuba a pesar de 40 afios de vida sometido a
restricciones severas como consumidor, trabajador y empresario. Irénicamente, fue la decision del
pueblo, a luchar por escasos mejoramientos en sus niveles de vida, que asistié de maneraforzada
aun gobierno reacio a conseguir una solucién, aunque parcial e incompleta, aunaseveracrisis,
unacrisis que hasta amenazaba su propia supervivencia politica.

NoTa:

Seigniorage. Ingreso que se produce en las arcas publicasy que resultade ladiferenciaentre la
fabricacién de un billete 0 moneday lo que realmente luego val e ese billete 0 moneda.
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3El Dualismo Monetario - Estabilizacion y Reforma Estructural: EI Experimento Cubano?.
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