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En el complejo contexto cambiario actual, han surgido diversas
propuestas de cémo poner un freno al proceso deprecatorio del tipo de
cambio informal. Foto: Freepik.

En el complejo contexto cambiario actual, han surgido diversas
propuestas de cémo poner un freno al proceso deprecatorio del tipo de
cambio informal. Una de ellas pone su énfasis en el impacto que sobre
dicho tipo de cambio tienen la demanda que realizan las formas de
gestidén no estatales, identificédndolas como uno de los principales
componentes de la tendencia depreciatoria que opera en el mercado
informal de divisas,

debido a la demanda que estos actores realizan alacceder a las divisas
necesarias para las importaciones de bienes de capital, intermedios o
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finales requeridos para su actividad econdmica.

En esta linea una idea que ha circulado en las redes recientemente es
la propuesta de prohibicidén de la importacidén de bienes finales o una
limitacidén muy estricta de las mismas de parte de estos actores. Con
esto se espera por un lado liberar divisas para otras actividades
necesarias para el pais, a la vez gque se reduce la presidén de demanda
de estos actores lo que previsiblemente tendrd como correlato una
reduccidén del precio del tipo de cambio informal. Analicemos sin
embargo mas detenidamente esta propuesta.

Supongamos que el dia de mafiana se toman medidas para prohibir o
limitar a un extremo casi absoluto las operaciones de importacidén de
las FGNE, ;reduciria esto el tipo de cambio informal a corto plazo?

La verdad es que probablemente si, a muy corto plazo. Porque si bien
las explicaciones macroecondmicas -como las expuestas en la primera
parte de este trabajo- dictan la tendencia del tipo de cambio en un
largo periodo de tiempo a corto plazo hay otros factores a tener en
cuenta. Una salida masiva de demandantes y la ruptura de cadenas de
importacidn desplomaria la demanda de divisas en el mercado informal vy
por consiguiente su precio. Pero la pregunta real en el fondo no seria
esa, sino: ¢;a qué costo?

Esta caida de la demanda de divisas informales seria el correlato de
una reduccidén profunda de las importaciones de los actores econdmicos
no estatales y por tanto de sus ofertas internas, que hoy satisfacen
una parte no despreciable de la demanda solvente del pais. Si, se
lograria reducir el tipo de cambio informal, a costa de sacrificar
niveles de actividad del sector privado —-incluyendo disminucidén de los
ingresos y el desempleo de trabajadores de este sector—-, satisfaccidn
de demanda interna vy de dinamizar la espiral inflacionaria en
productos basicos.

Hay gque tener en cuenta que las 1importaciones de los actores
econdémicos no estatales satisfacen una demanda solvente de
consumidores con los medios monetarios para adquirir a esos precios, y
que al hacerlo descompresionan la demanda sobre el resto de 1los
mercados minoristas del pais. Es cierto que muchos precios de los
actores econdémicos no estatales no estdn al alcance de todos, pero su
existencia mantiene satisfecha una demanda que de no existir esa
oferta terminaria presionando sobre el resto de 1los productos
existentes.

Esos consumidores con medios monetarios desviarian su demanda hacia el
resto de 1los mercados formales o informales contribuyendo a corto
plazo a la inflacién del resto de 1los bienes Dbéasicos que todos
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consumimos.

La contrapartida a la caida del tipo de cambio informal por métodos
prohibitivos, a corto plazo, seria por su contrario inflacionaria vy
recesiva para la economia, y a un mediano plazo inutil. Hay que tener
en cuenta de que esa demanda solvente en pesos, dJque demandaba 1los
productos importados por el sector no estatal seguird estando alli, en
un principio presionando sobre otros mercados, pero con el paso del
tiempo Dbuscard otros mecanismos para satisfacer sus niveles de
demanda, ya sea en las tiendas en divisas del estado, mediante las
importaciones informales -las denominadas mulas—, o mediante los pocos
mecanismos de importacidén que se mantengan vigentes. Esto a mediano
plazo llevara la cotizacidn del ddlar a niveles similares antes de la
medida, recolocdndolo en lo que podria denominarse “nivel de
fundamentos”: el equilibrio a corto plazo entre la oferta de divisas
existentes y la demanda de las mismas desde el volumen de moneda
nacional existente.

La existencia de mercados informales como el de divisas es 1la
constatacidn de que las medidas administrativas tienen poca

efectividad para doblegar a los fundamentos macroecondémicos. En
condiciones donde los tipos de cambios formales no reflejen 1las
condiciones subyacentes del mercado -el ©precio que iguala la

disposicidén de los oferentes a vender y los demandantes a comprar-—
surgen los mercados informales, enfrentarlo desde la dptica de nuevas
prohibiciones tendrd a la larga un efecto mucho méds contraproducente
del que pudiera tener la propia existencia de estos espacios, que aun
en su forma informal permiten una determinada dindmica econdmica que
de dejar de existir sin alternativa, solo complejizaria la ya dificil
situacidén actual.

Ahora bien, si bien las medidas administrativas por si solas no deben
ser a corto plazo un instrumento para lidiar con el mercado informal,
pues por un lado serian poco efectivas y por el otro altamente
contraproducentes, la informalidad de los mercados cambiarios y su
continua depreciacidén contintia constituyendo un problema para la
politica econdmica del pais.

En este punto dos objetivos fundamentales deberian constituir
prioridades en la politica cambiaria:

a. En primer lugar, la formalizacidén de las operaciones que hoy
discurren por canales informales de compra venta de divisas, en sus
diferentes modalidades: canalizacidén de remesas informales, demanda
para importacidén de actores econdmicos, demandas para acceder a los
circuitos de ventas en divisas etc. Solo el hecho de formalizacidn ya
agrega un grado de trasparencia y orden a las operaciones econdmicas,
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que de por si supone un importante paso de avance en el escenario
cambiario actual.

b. El1 segundo objetivo, en la préactica mucho méds complejo, lo supone
la estabilizacién del tipo de cambio del mercado cambiario
formalizado, y la posterior reduccidén de este a niveles que permitan
utilizarlo como ancla anti-inflacionaria en la economia.

Sobre procesos de este tipo existe ya en nuestro pais un antecedente
exitoso con la reduccidén del tipo de cambio informal y el traspaso de
las operaciones informales a operadores formales -como CADECA-en la
década de los 90s. El1l escenario hoy es sin embargo desde la o6ptica
cambiaria bastante mads complejo.

La existencia de actores econdmicos no estatales agrega nuevos
demandantes con fines productivos que no existian en el proceso de
apertura de CADECA de los afios 90s, que tenia un objetivo mucho més
limitado en las operaciones de la poblacidén y el turismo, a la par de
que la proliferacidén de canales informales para el envio de remesas
supone un reto importante a tener en cuenta para la constitucidén de un
esquema cambiario formalizado que permita canalizar y centralizar en
el sistema financiero formal la mayor parte de los flujos de divisas
gue hoy discurren por vias informales.

En estas condiciones los retos que enfrenta la politica cambiaria del
pais no son nada sencillos, aunque algunos comentarios en redes
sociales en ocasiones subestimen las complejidades del proceso. Sin
querer agotar el tema, y en lineas muy generales destacar algunas
ideas que podrian ayudar a fertilizar el debate sobre este proceso en
las condiciones actuales:

a. En el frente de la estabilidad macroecondmica una primera tarea
impostergable y prerrequisito indispensable lo supone la disminucidn
de las presiones monetarias que dinamizan al alza el tipo de cambio.
La estabilidad macroecondémica es el prerrequisito insustituible para
la estabilidad cambiaria. Este elemento, gquizds el mads complejo de
todos, solo podra alcanzarse mediante una reduccidén profunda de 1los
desequilibrios fiscales, motor primordial -aunque no exclusivo- de 1la
expansidén monetaria actual.

Este ajuste fiscal en las condiciones actuales se torna un proceso
complejo. Por un lado, dado que la lenta recuperacidén de la economia
real genera limitados incrementos de 1ingresos presupuestarios y 1los
gastos que se realizan son ya de por si insuficientes para cubrir los
muchos compromisos sociales a los gue nuestro estado socialista no
puede ni debe renunciar.
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A corto plazo por el lado de los gastos, las mayores reservas podrian
encontrarse en la transformacidén de los esquemas de subsidios de
productos a personas, la racionalizacidén de gastos de actividades no
sustantiva, la postergacidén de inversiones financiadas con cargo en el
presupuesto del estado, asi como la generacidén de mecanismos para un
mayor control en los precios de compra del sector presupuestado
mediante mecanismos de compras publicas y licitaciones que incrementen
las cuotas de transparencia y capacidad negociadora de las
instituciones de gobierno.

A mediano plazo solo transformaciones mds estructurales en las
dimensiones del sector presupuestado y en el incremento de la eficacia
del gasto publico podradn hacer sostenible dicho gasto vy evitar
reapariciones de desequilibrios fiscales.

Por el lado de la movilizacidén de ingresos, la modificacidén al alza de
algunos tributos vy tasas, asi como la imposicidén de impuestos
especiales a determinados bienes o servicios no bédsicos o de lujo que
permitan mejora las cuentas fiscales, son algunas medidas que podrian
explorarse en este sentido.

Sin embargo, otras transformaciones como, la modernizacidn profunda de
la Oficina ©Nacional de la Administracién Tributaria (ONAT) vy su
interconexidén con otras instituciones publicas, a fin de mejorar sus
capacidades de control y reducir la evasién fiscal seran
indispensables para avanzar a mediano plazo en un incremento sostenido
de los ingresos fiscales. El1 redisefio integral de la politica
tributaria, en funcidén de potenciar incentivos al pago de impuestos,
reducir la evasién vy concentrar la carga tributaria en aquellos
impuestos de mas facil fiscalizacidn, son otras medidas gque podrian
ser igualmente aplicadas.

Tal vez en los dos parrafos anteriores no se pueda ver expresada del
todo las complejidades de este proceso, pero no debemos dejarnos
llevar por 1las posturas que subestiman las mismas a fin de solo
seflalar errores del gobierno.

Los ajustes fiscales son siempre procesos extremadamente complejos,
para avanzar en el mismo medidas que no siempre serdn placenteras
deberdn ser adoptadas, pero no por ello dejardn de ser necesarias. En
un pais como el nuestro dénde hay un empefioc legitimo de no se dejar a
nadie atréds, cualquier ajuste fiscal debe redistribuir sus costos
sobre aquellos que estén en mejores condiciones para asumirlo,
protegiendo y beneficiando en el proceso de ser posible a aquellos que
estén hoy en una situacidn mas vulnerable.

b. Por el frente de 1la formalizacidén, es necesario generar 1las
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regulaciones, garantias, incentivos y penalidades que compulsen a los
actuales operadores informales —-fundamentalmente los intermediarios de
remesas— a canalizar sus operaciones hacia los circuitos formales vy
canjear las mismas en el sistema financiero. Para tal fin, un
incentivo indispensable serd que el tipo de cambio del mercado oficial
(“de CADECA” si se le guiera 1llamar asi) pase a reflejar en todo
momento las condiciones objetivas del mercado y a modificar su valor
segun las tendencias subyacentes en el mismo.

El respeto irrestricto por parte del sistema financiero a las divisas
de los diferentes agentes econdmicos, la fluides de 1los pagos al
exterior de los actores que compren divisas en elmercado -dentro de
las limitaciones que tiene Cuba por cuestione del bloqueo—, asi como
determinadas penalidades para las operaciones que se realicen con
divisas adgquiridas fuera de los mercados cambiarios formales, deberian
constituir igualmente pilares de cualquier proceso de formalizacidn.

La formalizacidén supone 1la creacidén de un marco regulatorio que
permita y privilegie el acceso legal de oferentes y demandantes a
canjear sus divisas libremente con 1los operadores financieros del
nuevo mercado cambiario formalizado, por lo que resulta indispensable
dar acceso al mismo a todos los potenciales participantes: los que ya
se encuentran operando en su variante informal, como la poblacién vy
actores econdmicos no estatales, asi como de forma mads gradual a
empresas estatales o mixtas autorizadas a ofertar y demandar en el
mismo.

Aunque 1inicialmente algunos controles cambiarios vy limitaciones de
accesos pueden ser impuestas para inducirdeterminado grado de
gradualidad y evitar procesos de sobredemanda inicial, dado gque se
intenta la formalizacidén de un mercado —-informal- gque cuenta con libre
entrada y salida de oferentes y demandantes, solo una flexibilidad de
acceso similar en el mercado oficial puede garantizar que se logre el
traspaso de la mayor parte de las operaciones hacia los canales
formales.

c. El tipo de cambio oficial del mercado cambiario —que
previsiblemente operaria al inicio a la par de un tipo de cambio
oficial mas bajo como el actual 1x24- deberd reflejar por su parte el
tipo de cambio “de fundamentos”, el equilibrio real de demanda vy
oferta de divisas en el mercado de todos sus participantes.

La estabilidad de este tipo de cambio serd un correlato de 1las
acciones anteriores, fundamentalmente del ajuste fiscal, pero a corto
plazo deberd ser un reflejo de las proporciones reales de oferta vy
demanda de divisas. Para ello no es un requisito indispensable que
opere en forma de un tipo de cambio con flotacidén puramente libre -1o
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que es para los paises del tercer mundo casi una rareza de libro de
texto-. Pudiese funcionar en este sentido algutn tipo de esguema
intermedio de flotacidén en bandas o flotacidén administrada por el BCC,
pero las intervenciones de la autoridad monetaria deberdn ser basada
en instrumentos econdmicos y no mediante el control administrativo del
tipo de cambio de mercado. Desalinear el tipo de cambio de su wvalor de
fundamento, solo llevaria a la reaparicidén del mercado informal, y a
la perdida de la credibilidad del arreglo cambiario adoptado.

d. Por 4ultimo, las experiencias internacionales sobre procesos de
formalizacidén vy unificacidén de tipos de cambio, muestran gque un
elemento clave de los mismos estd asociado a la comunicacidén y a la
capacidad que se tenga de generar confianza en el publico, mediante
una explicacidén clara de los objetivos del ajuste cambiario y de los
instrumentos con que cuenta el gobierno para hacerlo viable, de que el
arreglo adoptado serd perdurable en el tiempo y que la autoridad
monetaria serd consistente con el mismo.

Aqui se esbozan claramente solo ideas generales, el camino hacia la
formalizacidén y la estabilizacidén cambiaria serd de seguro un camino
mucho mas tortuoso y complejo de implementar del que se pueda
describir en un breve comentario. Sin embargo, es un proceso gue como
otros por su impacto deberia ser emprendido con decisidén y wvoluntad
politica, conscientes de los riesgos, pero también de los potenciales
beneficios.

Dado que la estabilidad cambiaria y las reglas de formalizacidn son
solo alcanzable mediante transformaciones de mucho mayor caladoque
exceden lo estrictamente cambiario -modificaciones en las politicas
fiscal, monetaria, regulacidén bancaria etc.- estos objetivos solo
serian realistamente alcanzables y sostenibles si se sittan en los
marco de una estabilizacidén macroecondmica realista, que modifique a
la par las condiciones subyacentes que dinamizan la aparicidén del
mercado informal y genere mediante resultados tangibles la confianza
en el publico de que el compromiso cambiario asumido es sostenible y
duradero.

Una economia mas formalizada y ordenada desde el punto de vista
cambiario, es una economia a la larga mas eficiente y mds cercana a la
recuperacién y al desarrollo que todos aspiramos. Avanzar hacia alli
no sera previsiblemente un camino sencillo, pero si uno que estad en
nuestras manos y capacidades reemprender.
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