CUBA: PROPUESTA PARA UN
CRECIMIENTO ELEVADO Y SOSTENIDO

Rolando H. Castanieda!

“Cada vez hay mas sefiales de que el cambio econo-
mico se impone; y de que el Gobierno de Raul Castro
es practico y realista, aunque haya factores e inercias
que condicionen los ritmos. Se trata de una cuestién
de subsistencia.”

— Mauricio Vicent, “Cuba toca fondo,” E/ Pais,
Espaifia, 4/07/2007
“ habra que introducir los cambios estructurales y de

conceptos que resulten necesarios.”
— Radl Castro, discurso del 26 de julio de 2007.

Actualmente Cuba tiene una nueva oportunidad his-
torica de construir una sociedad mejor, vibrante, pro-
gresista, democratica y respetuosa de los derechos
humanos. Un pals integrado socialmente con oportu-
nidades de progreso para todos, sin exclusiones, con
movilidad social, abierto al mundo, duefio de su pro-
pio destino y comprometido con la paz. ;:Cémo se
logran estos objetivos? Aplicando un conjunto de
politicas y reformas institucionales para lograrlos, lo
que requiere concertacion, decision, continuidad y
tiempo.

El propésito de este ensayo es presentar una pro-
puesta para la transicibn econémica cubana orientada
a lograr elevadas y sostenidas tasas de crecimiento y
de creacién de empleos imprescindibles para atender

los marcados problemas de estancamiento y desem-
pleo encubierto del pafs, que deje atrds mds de dos
décadas de involucién econdmica. Asimismo, que
evite una elevada tasa de desempleo abierto como la
han tenido los paises en transicién de Europa Central
y Oriental y que muchos de ellos confrontan todavia,
ain después de 18 afios de transicién, la cual genera
muchas tensiones y desarraigos; entre ellos que la
fuerza laboral mas preparada y ambiciosa emigre a
los paises industrializados o con mejores oportunida-
des econémicas.? Adicionalmente, que contribuya a
la reduccién de la pobreza y la desigualdad existentes
reconocidas recientemente por Raul Castro y Fidel
Castro,’ respectivamente, que permita al pais compe-
tir exitosamente en la economfa mundial y contribu-
ya a la consolidacién de la democracia.

Después de una etapa inicial de estabilizacion, la pro-
puesta pone énfasis en el mantenimiento de un tipo
de cambio real competitivo y estable—tal como lo
recomiendan, entre otros, Rodrik (2004) y William-
son (2003) y que Argentina ha utilizado exitosamente
a partir del 2002—como el componente estratégico
de un conjunto de politicas econdmicas e institucio-
nales para una transicion exitosa. Es diferente a lo re-
comendado por los organismos financieros interna-
cionales para los paises en transicién, especialmente

1. El autor agradece los valiosos comentarios y sugerencias de Alfie Ulloa.

2. En el afio 2004, la tasa de desempleo en los 10 antiguos paises socialistas que ingtesaron a la Unién Europea, mas Croacia y Albania

tenfa una media de 11.5 % con un maximo del 18% o mas para Croacia, Eslovaquia y Polonia y un minimo alrededor del 6% para Eslo-

venia, Hungrfa y Rumania.

3. http:/ /www.granma.cu/espanol/2007 /julio/viet27 /laptincipal.html y http://www.cuba.cu/gobierno/discursos/2007 /esp/f100707e.html.
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por el Fondo Monetario Internacional (FMI), asi
como lo muy similar presentado en la propuesta del
grupo coordinado por Ernesto Hernandez-Cata, en
adelante PGHC, en la reunion anual de ASCE del
2006.

La propuesta sigue las consideraciones sobre las es-
trategias de desarrollo exitosas de Rodrik (2004), po-
niendo énfasis en dos elementos principales: (1) esta-
blecer las condiciones iniciales necesarias para
comenzar un proceso vigoroso de crecimiento en el
corto plazo; y (2) logradas esas condiciones iniciales,
aplicar politicas y desarrollar instituciones capaces de
mantener y consolidar altas tasas de crecimiento en el
largo plazo. Es muy importante conservar el impetu
de las reformas. Si éstas benefician a la mayoria, spor
qué no continuar con reformas mas amplias y pro-

fundas?

La propuesta identifica el régimen de tipo de cambio
real competitivo y estable como el factor creador de
las necesarias condiciones iniciales, que determina el
circulo virtuoso de la expansion de la inversion y del
empleo. La politica cambiaria es uno de los instru-
mentos de politica de desarrollo més apropiado debi-
do a que el contexto internacional actual restringe,
con algunas pocas excepciones dada la situacién cu-
bana, la utilizacién de las politicas comerciales u otras
politicas de incentivos tradicionales.

La propuesta es de economia politica en el sentido
que pretende realizar las reformas sin mayores des-
viaciones de un régimen democratico y sin grandes
costos sociales para crear apoyo y aceptacion para las
reformas y credibilidad para el gobierno que las reali-
ce, poniendo también énfasis en los aspectos institu-
cionales para que tenga éxito.

En cualquier caso la propuesta pretende ser una con-
tribucién a un amplio debate que debe ocurrir sobre
los cambios necesarios para una transformacion sis-
témica para que sean realmente democraticos.

El resto del ensayo estd organizado de la siguiente
manera: la primera seccién presenta la critica situa-
cién cubana y la necesidad de emprender reformas
para superarla; la segunda resume la experiencia in-
ternacional de crecimiento en 1990-2005 con énfasis
en los antiguos paises socialistas de Europa y la
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Unién Soviética y los de América Latina; la tercera
seccion hace algunas consideraciones que sirven de
base para elaborar la propuesta; la cuarta seccién re-
sume los componentes principales de la propuesta; y
la Gltima seccion hace un comentario final.

LA SITUACION ECONOMICA DE CUBA

Cuba tiene, en otros, los siguientes problemas eco-
némicos que deberd atender sin mayores demoras ni
excusas. Estas medidas no se adoptan porque la élite
gobernante vive en un ambiente de comodidades y
privilegios sin verse afectada por los problemas que
confronta la poblacién y sus expectativas:

e Bl PIB real por habitante ha disminuido desde
1985 cuando comenz6 el Proceso de Rectifica-
cién de Errores y Tendencias Negativas. Dicha
involucion se acentué durante el Periodo Espe-
cial, i.e., Cuba tiene 22 afios de retroceso eco-
noémico.

*  Durante estos ultimos 22 afios, mientras el PIB
real ha disminuido, el empleo ha aumentado en
27%, lo que determina que el pafs tenga un muy
elevado desempleo encubierto y que deba crecer
elevada y sostenidamente para superatlo. Jorge
Mattar, Director de la CEPAL para México y el
Caribe, ha sefialado que “Cuba debe ser hoy el
pais con la mayor tasa de subocupacién de
América Latina, tiene una poblacién muy
educada—técnicos, profesionales—que no son
aprovechados, normalmente; usted los puede en-
contrar haciendo otro tipo de oficios” (AFP, Fe-
brero 7, 2007).

*  Los salarios y las pensiones reales disminuyeron
a partir de 1989, aunque se han recuperado par-
cialmente en los afios recientes. En su discurso
del 26 de julio de 2007 Raul Castro reconocid
que “el salario atn es claramente insuficiente
para satisfacer todas las necesidades. ... Ello fa-
vorecié manifestaciones de indisciplina social ...
que una vez entronizadas resulta dificil erradicar,
incluso cuando desaparecen las causas objetivas
que las engendran.””* Igualmente hizo Catlos
Lage en su intervencion del 29 de julio, cuando
sefial6 “las limitaciones de muchos trabajadores
para atender algunas necesidades de sus fami-

lias.”> Asimismo, los datos oficiales y los resulta-



dos de las investigaciones académicas son pre-
ocupantes. “La ultima encuesta de la Oficina
Nacional de Estadisticas sobre la situaciéon so-
cioeconémica de los hogares cubanos revela que
en el 75% de los nucleos familiares los salarios
de sus miembros no alcanzan para cubrir los gas-
tos que deben realizar,” afirma un soci6logo co-
nocedor del estudio. Su moraleja: “Los sueldos
son completados a la brava, con ingresos que
provienen usualmente del expolio de los recur-
sos estatales, siguiendo la filosoffa popular de ‘si

no me dan lo que me corresponde, me lo cojo.””

* En 2006 Cuba tenfa un elevado endeudamiento
externo de aproximadamente US$15.4 mil millo-
nes en monedas convertibles (el Awnuario Estadist-
ico de Cuba la divide entre deuda activa, US$7.8
mil millones, y deuda pasiva, US$7.6 mil millo-
nes), y de US$35.4 mil millones si también se in-
cluye la deuda pendiente con los antiguos paises
socialistas de Europa y la Unién Soviética. El
Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado si
bien contiene una partida de “otras actividades”
que incluye gastos financieros es insuficiente
para servir la deuda publica externa, por lo cual
el déficit debe ser, al menos, del orden de alrede-
dor del 6% del PIB.

* Cuba tiene una poblacién estacionaria que estd
envejeciendo riapidamente. Para mantener los
gastos sociales (educacién, salud, seguridad so-
cial) existentes o mejorarlos y para resolver la
deuda social acumulada de la vivienda y de los
servicios sanitarios (agua y alcantarillado) que es-
ta afectando negativamente a la poblaciéon, Cuba
necesita que su PIB real crezca elevada y sosteni-

damente.

Propuesta para un Crecimiento Elevado y Sostenido

LA EXPERIENCIA DE LAS REFORMAS EN
1990-2005

Actualmente el experimento de economia de las ins-
tituciones financieras internacionales, dentro del
marco del Consenso de Washington, se puede con-
trastar con los resultados.

A principios de la década de los afios 1990, los paises
de Europa Oriental, la Unién Soviética y América
Latina enfrentaban problemas similares, entre ellos:
elevados déficit fiscales e inflacion, tasas de interés
reales negativas, proteccién efectiva alta y arbitraria,
el deterioro financiero y la incapacidad de rendicion
de cuentas de las empresas publicas.

El comportamiento del producto, especialmente del
producto no exportado y de la inversion, a la cual el
cambio tecnoldgico y el aumento de la productividad
estan asociados, fueron bastantes desilusionantes y
generalmente insatisfactorios en los paises de Europa
Central y de la antigua Unién Soviética a partir de la
transicién comenzada en 1989, asf como en general
en América Latina en el periodo 1990-2005.7 Sin em-
bargo, en ambas regiones se redujo la inflacion, la si-
tuacién fiscal mejord y las exportaciones aumenta-
ron.

Ese comportamiento estuvo influido por el tipo y na-
turaleza de las reformas econémicas aplicadas de ra-
pida desregulaciéon financiera interna y de apertura
amplia e intensa al comercio y los movimientos de
capital, incluso a los de corto plazo. Si bien hubo ex-
periencias muy variadas, hay varias caracteristicas co-
munes de las politicas aplicadas y de los resultados
logrados.

En vez de alcanzar la convergencia con el producto
de los pafses desarrollados, hubo una divergencia.
También se desarrollaron desequilibrios macrosocia-
les con sus implicaciones adversas para la profundi-

4. http:/ /www.granma.cu/espanol/2007 /julio/viet27 /laprincipal.html.

5. http://www.granma.cu/espanol/2007 /julio/vier27 /laptincipal.html.

6. Mauricio Vicent, “Cuba toca fondo,” E/ Paés, Espania, 4/07/2007.

7. También la experiencia de los pafses africanos del Sur del Sahara fue similar. Las series del PIB real del World Economic Outlook
Database del FMI muestran que el crecimiento del PIB real en 1990-2005 para los paises de Europa Central y Oriental, la Comunidad

de Estados Independientes y el Sur del Sahara en Africa fue menor que el crecimiento de la economia mundial y mucho menor que la

de los paises de Asia.
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zacion y consolidacién de la democracia debido a las
bajas tasas de crecimiento, elevados niveles de des-
empleo, creciente pobreza y aumento en la desigual-

dad en la distribucién del ingreso.®

Ello contrasta con la experiencia general de los paises
del este asiatico que, a pesar de tener fundamentos
econémicos mas soélidos, utilizaron aperturas mas
graduales al comercio internacional y a los movi-
mientos de capital, que fue exitosa en lograr la con-
vergencia a pesar de los efectos negativos de la crisis
financiera de finales de la década de los afios 1990.
Dicha crisis estuvo ligada al periodo cuando se reali-
z6 una precipitada apertura a los movimientos de ca-
pital de corto plazo. Por su parte, los paises de Euro-
pa Central se han visto favorecidos en particular por
los significativos cambios institucionales y legales
que adoptaron para ingresar e integrarse a la Unioén
Europea dentro de los criterios de Copenhague.

Al presente, el énfasis de las instituciones financieras
internacionales se centra en la necesidad de realizar
reformas de segunda generacién (microeconémicas e
institucionales) y no en si hay que ajustar o corregir
las politicas macroeconémicas aplicadas.” Paralela-
mente, la mayor liquidez en los mercados de capitales
internacionales ha reducido la necesidad de obtener
financiamiento multilateral y, con ello, de aceptar
condiciones como la privatizaciéon de las empresas
publicas de recursos naturales, asi como la desregula-
cién y privatizacion de los servicios publicos.

La evidencia de 1990-2005 sugiere que se cometie-
ron errores y hubo inconsistencias en el diagndstico,
la prescripciéon normativa, el disefio y la implantacion
de las reformas aplicadas. Ellas se basaron en plan-
teamientos teodricos deficientes o ingenuos que no
correspondieron a la realidad. También en aplicar
formulas especificas de efectuar reformas rapidas y
amplias en vez de buscar resultados efectivos concre-

tos, que aumentaron innecesariamente la duracién y
la magnitud del periodo de ajuste y los costos de
bienestar asociados a éste.

De hecho al impulsar demasiado rapido y amplia-
mente las reformas iniciales se descuidaron la capaci-
dad de reaccién y la flexibilidad efectiva de las econo-
mias, se cay6 en recesiones innecesarias vy,
posteriormente, se perdié un valioso tiempo en salir
de ellas. O sea, se olvidé la primera condicion de Ro-
drik de establecer las condiciones necesarias para em-
prender un crecimiento vigoroso. Ademds, hubo
efectos negativos innecesarios, muy dificiles de supe-
rar después, por ejemplo una vez que se desarrolla
una oligarquia o una mafia, es dificil contrarrestar su
poder o disolverlas, como lo muestran notoriamente,
entre otros, el caso ruso en el cual el pafs ha quedado
atrapado en un régimen oligarquico-autoritario don-
de la oligarquia pretende proteccién y privilegios, as
como en las revoluciones de distintos colores en
Georgia, Kirguizstan y Ucrania. Por ello, cuando se
establece y desarrolla una economia de mercado, el
resultado no es inexorablemente una economia com-
petitiva ni que prevalezca un estado de derecho que
haga funcionar instituciones fundamentales, tales co-
mo: el respecto a los derechos de propiedad, el cum-
plimiento de los contratos y los mecanismos para la

resolucion de conflictos.

En general los pafses que liberalizaron rapidamente
sus mercados financieros internos y se abrieron a las
importaciones y a los movimientos de capital de cor-
to plazo, tendieron a mostrar tasas de inversiéon y
ahorro nacional menores. Es necesario lograr eleva-
das tasas de inversion con mejoras de tecnologia y
productividad, las cuales se refuerzan mutuamente
para lograr altas tasas de crecimiento del producto.
El objetivo no es la maximizaciéon de la liberaliza-
cién, ni de la privatizacién u otras reformas similares
sino la optimizacién de los resultados logrados. Los

8. Chile sufti6 dos importantes crisis en 1974-1975 y en 19821983 durante su programa inicial de estabilizacion, liberalizacion y priva-
tizacién. El PIB real se redujo en mds del 10% en cada ocasion, lo que es atribuible a los errores cometidos de politica econémica que
se vieron reforzados por importantes choques externos. En ambas ocasiones la tasa de desempleo aumenté y los salatios reales dis-

minuyeron significativamente.

9. El FMI considera que la situacién de menor crecimiento mencionada es atribuible a las incompletas e insuficientes reformas macro-

econdmicas en algunas areas importantes (Singh, 2000).
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mercados al liberarse no se tornan automaticamente
en perfectos ni completos.

La liberalizacién de precios acompafiada por la libe-
ralizacion generalizada en las areas cambiaria, finan-
ciera y de comercio exterior ha conllevado precios
macroeconémicos distorsionados (apreciacién cam-
biaria y elevadas tasas de interés) y, por ende, una
restriccion externa dominante y un mayor endeuda-
miento externo. Dado el sesgo a favor de la aprecia-
cién cambiaria de este tipo de liberalizacion, se deter-
miné un aumento de las importaciones mayor que el
de las exportaciones, se amplié el déficit en cuenta
corriente y se aumentaron los requerimientos de fi-
nanciamiento externo, lo que a su vez deprimi6 la de-
manda interna con efectos adversos para la recupera-
cién y el crecimiento futuro.

Las entradas de capitales de corto plazo suelen apre-
ciar la moneda y propician la inversién bursatil au-
mentando la valoracién de las acciones (relacion pre-
cios/ganancias) y de los bienes raices, lo que induce
burbujas especulativas. Mientras menor es el grado
de desarrollo del sistema financiero y de las institu-
ciones de supervision y regulacion prudencial, mayor
es la importancia que tienen las regulaciones a los
movimientos de capital de corto plazo y la naturaleza
de las medidas empleadas.

El problema del sector externo no es que exista défi-
cit en cuenta corriente sino que éste y los flujos de
capital que lo financian sean sostenibles. Asi se debe
limitar el financiamiento externo de corto plazo para
reducir la vulnerabilidad e inestabilidad externa hasta
fortalecer apropiadamente el sistema financiero.

ALGUNAS CONSIDERACIONES BASICAS
PARA FORMULAR LA PROPUESTA

Como se desprende de la seccién antetior, hay dife-
rencias conceptuales fundamentales sobre como real-
mente funciona la economia. Los supuestos de la
propuesta que se emplee deben ser realistas y prag-
maticos para que las conclusiones que se deriven de
ella sean validas. Asf las politicas e instituciones pro-

Propuesta para un Crecimiento Elevado y Sostenido

puestas deben ser acordes a la situacion del pafs, su
grado de desarrollo y las estructuras econdmicas e

instituciones existentes.

También hay que tener en consideracion explicita-
mente los objetivos buscados, los cuales tienen mu-
cha importancia para la prescripciéon normativa, el di-
sefio y la implementacién de las politicas e
instituciones propuestas. No debe confundirse los
objetivos buscados con los instrumentos a empleat-
se, lo que a veces sucede en los contextos de refor-
mas economicas, dindosele mas énfasis a la liberali-
zacién y a la privatizaciéon que a los resultados
efectivos que se obtienen con ellas.

La propuesta incluye objetivos completos e integra-
les (la recuperacion rapida, el crecimiento elevado y
sostenido, la creaciéon de empleo en la que aumenten
tanto la productividad como el bienestar de la pobla-
cion, reducir la inflacién,'” lograr el equilibrio externo
sostenible y evitar la inestabilidad externa). Esto a su
vez requiere utilizar instrumentos completos e inte-
grales (politicas cambiarias, monetarias, fiscales, so-
bre los movimientos de capitales, el establecimiento
y desarrollo de instituciones) y no basarse solamente
en los alcances y fortalezas de las fuerzas del merca-
do y los resultados favorables de su liberalizacion
sino también en sus limitaciones y debilidades dadas
las estructuras econémicas existentes, que no cam-
biaran de inmediato. Asimismo, hay imperfecciones
de mercado y de los procesos de liberalizacién que
requieren de politicas e instituciones publicas activas
para resolverlos.

La propuesta toma en consideracién los mercados
imperfectos e incompletos existentes—o sea su seg-
mentacion y heterogeneidad, especialmente en lo re-
ferente la concentracién existente de la actividad eco-
némica en grandes empresas, a la carencia de un
mercado financiero de largo plazo, a la falta de acce-
so de las micro, pequefias y medianas empresas (MI-
PYMES) al financiamiento y la falta de movilidad de
la fuerza laboral—que obstaculizan la flexibilidad y
la capacidad de respuesta de la economia. Por ello, se

10. En Cuba si bien existe una inflacién limitada en términos de los precios de los bienes provistos por “la libreta”, hay una fuerte in-

flacién reprimida en términos de los precios del mercado libre.
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considera necesario desarrollar politicas econémicas
e institucionales para fomentar la competencia y
completar los mercados, las cuales no surgen espon-
tineamente.

Las reformas bien disefiadas consideran los aspectos
e impactos estaticos y dinamicos de los cambios pro-
puestos para aumentar los niveles de actividad eco-
némica y reducir la vulnerabilidad de la economia a
las perturbaciones y choques externos.

Dado el excedente monetario existente en Cuba, la
propuesta no considera apropiado poner un énfasis
exagerado en una liberalizacién inmediata, drastica y
generalizada de dos los precios, como la PGHC, y
luego aplicar una politica de estabilizacion de choque
monetario muy estricta. Asimismo, después de la
consolidacion fiscal a cero y la estabilizacion iniciales,
no considera apropiado eliminar la inflacién de inme-
diato a cero mediante una limitacién de la demanda
agregada basada en politicas fiscales y monetarias
restrictivas y en lograr la competitividad externa sin
aplicar una politica reasignadora activa via la tasa de
cambio.

Una liberalizacién generalizada e inmediata de todos
los precios y a la entrada de capitales de corto plazo,
junto a restricciones fiscales y monetarias para limitar
la inflacién que se genere y asegurar la eliminacién
del excedente monetario con aumentos en las tasas
de interés, pueden entorpecer e inclusive inhibir la
recuperacién y el crecimiento sostenible, asi como
agravar los marcados desequilibrios existentes.

Asimismo, la reduccién de la proteccién efectiva
debe ser graduada a la capacidad de respuesta conque
los productores pueden realizar ajustes, reasignar re-
cursos y aumentar su nivel de especializacion, de for-
ma de evitar la destruccién de capacidad productiva
innecesaria.

La propuesta considera que intentos de ajustes ma-
croeconémicos con mercados financieros abiertos a
los movimientos de capital de corto plazo, pueden
tener efectos contrarios a los buscados. Asi restringir
(expandir) 1a economia utilizando aumentos (reduccio-
nes) en la tasa de interés pueden desatar entradas (sa/-
das) de capitales, debilitando la contraccion (la expan-
sidn) buscada de la economia.
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Adicionalmente, la propuesta considera que no tiene
sentido aplicar politicas restrictivas para reducir la in-
flacién a cero en una economia en recesion con capa-
cidad ociosa y desempleo. Muchos de los problemas
que se desarrollarfan serfan auto-infligidos. Es lo que
Stiglitz llama politicas de auto-empobrecimiento.
Una vez lograda la estabilizacién inicial, hay que utili-
zar politicas contraciclicas expansivas que inhiban la
contraccién vinculada a la recesién transformacional
y la resultante del necesario ajuste inicial de la tasa de
cambio y de la reduccion del déficit fiscal.

La exacerbacion de la recesion no es el resultado in-
evitable de las fuerzas del mercado ni de las politicas
de liberalizacién sino de las politicas erroneas aplica-
das, que tienen efectos adversos significativos y asi-
métricos (con histéresis) sobre la recuperacion. Asi
en una recesion, los bancos comerciales tienen temor
a prestar y los empresarios a invertir, ya que las quie-
bras tienen fuertes impactos negativos y asimétricos.
Adicionalmente, las personas tienen temor a invertir
en capital humano y el ya existente se deteriora al no
utilizarse apropiadamente por la inercia del desem-
pleo o se puede perder por la emigracion.

Sur Corea y Malasia que entre los paises asiaticos se
recuperaron mas rapidamente de la crisis financiera
de finales de la década de los afios 1990, siguieron
una politica expansionaria en vez de una politica res-
trictiva con controles de cambios a los movimientos
de capital, particularmente los flujos de origen inter-
no hacia el exterior. Sur Corea lo hizo con un régim-
en de cambio flexible y Malasia con un régimen de
cambio fijo. Dada su tasa de cambio fija, la politica
monetaria expansionaria de Malasia sélo pudo apli-
carse porque mantuvo controles a los movimientos
de capital. En ambos paises la crisis se originé en el
sector privado y no en un déficit fiscal y se considerd
que era dificil salir de ella a menos que hubiera una
expansion importante del sector publico que modifi-
cara las expectativas y el comportamiento del sector

privado.!!

Las reformas planteadas para Cuba presentarin sig-
nificativos desafios a las autoridades econdmicas, y
dependen no sé6lo de que se realicen, sino también de
la forma cémo se hagan (de su ritmo y secuencia)



para que traigan la recuperacién y el crecimiento y
generen el empleo necesario.

LOS COMPONENTES PRINCIPALES DE LA
PROPUESTA

La propuesta se basa en aplicar politicas econémicas
y en realizar reformas institucionales pragmaticas,
pero sistemadticas, que tengan en consideracion el
funcionamiento efectivo de los mercados existentes y
una respuesta realista de los agentes econémicos.
Asimismo, que dichas reformas estén orientadas a
generar precios macroeconémicos (tasa de cambio y
tasa de interés) que proporcionen el contexto apro-
piado para la recuperacion y el crecimiento elevado y
sostenido, faciliten la expansion dindmica de las ex-
portaciones netas necesarias para mantener el equili-
brio externo sostenible que impulse el crecimiento
econoémico, asf como que aumente el ahorro nacional
y el monto y calidad de la inversion. La rapidez de las
reformas no es lo fundamental sino hacetlas apropia-
damente y lograr los resultados pretendidos. Algunos
paises en transicion—entre ellos Albania, Bulgaria,
Kirguizstan, Macedonia y Rusia—aplicaron rapidas y
amplias reformas que abortaron y revertieron poste-
riormente porque no lograron los resultados preten-

didos.

Después de la necesaria estabilizacién y consolida-
cién fiscal iniciales, la propuesta contempla seis com-
ponentes bdsicos que se aplicarfan sistematica y si-
multaneamente para iniciar y sostener un crecimiento
para alcanzar una sociedad econémicamente mas li-
bre, socialmente mas justa y politicamente democrat-
ica y soberana.

*  Establecer una tasa de cambio real competitiva y
estable para lograr la recuperaciéon y el creci-
miento sostenibles con base en la expansion di-
namica de las exportaciones netas

* Adoptar reformas institucionales y microeco-
némicas complementarias a las reformas ma-
croeconomicas bésicas. Atender especialmente la
superacion de algunas importantes fallas y limita-
ciones de mercado, entre ellas: la falta de finan-
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ciamiento de largo plazo y el acceso de las MI-
PYMES al crédito.

e Dar un decidido énfasis a la creacion de las nue-
vas empresas y empleo, particularmente a las
MIPYMES, alentando la inversién y el financia-
miento para ellas.

*  Establecer una institucionalidad basica para reali-
zar el proceso de privatizacién que considere el
fomento de las MIPYMES, la promocién de la
competencia, las politicas antimonopolicas y el
apropiado manejo de las grandes empresas.

e Valorar el papel del gobierno en la transicién y
promover que el gobierno y la empresa privada
trabajen conjuntamente en la recuperacién y el
crecimiento econémico, en particular en la aper-
tura externa y en las concesiones publicas para
desarrollar la infraestructura basica del pais.

* Fomentar la activa participaciéon de la sociedad
civil en el disefio, seguimiento y evaluacion de la
transicion.

La necesaria consolidacion fiscal y
estabilizacion

Esta propuesta tiene algunas diferencias fundamenta-
les con la PGHC. Considera que es necesario darle
mayor atencién al déficit fiscal, que en realidad es
mayor que el aparente; para lo cual se debe condonar
o renegociar la deuda puablica externa para reducirla y
restablecer el balance fiscal y el crédito externo na-
cional; hacer una liberalizacién de precios menos
drastica y generalizada; darle mayor énfasis a algunas
medidas institucionales que deberan acompafiar la
estabilizacién para que tenga resultados mas rapidos
y efectivos; y establecer un régimen de cambio fijo
temporal para restablecer la estabilidad a corto plazo.
El propésito de estas medidas es comenzar con la
mayor brevedad posible una recuperacion econdémica
vigorosa.

El déficit fiscal aparente de Cuba ha sido del orden
del 3% del PIB en los dltimos afios, lo que en si no es
una proporcion elevada; sin embargo, no hay parti-
das presupuestarias suficientes para reflejar el pago

11. No sélo en esos dos paises, el FMI sobreestimé consistentemente las presiones expansionarias, recomendando medidas mas

austeras de las que realmente eran necesatias.
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diferido de la deuda publica externa que se suspendié
a partir de 1986. Por consiguiente, el verdadero défi-
cit fiscal estd subestimado y requiere como condicién
sine gua non un proceso serio de condonacién y rene-
gociacion de la deuda publica externa para restable-
cer el necesario balance fiscal y el crédito externo que
faciliten la estabilizacién y la reinsercién internacio-
nal. L.a condonacién de la mitad de la deuda externa
polaca a principios de los afios 1990 (Sachs, 2005, pp.
126-127), la nicaragliense en los afios 1990 y la deu-
da argentina en 2005 son precedentes relevantes.

Para lograr las metas fiscales e inclusive para atender
mas adecuadamente las necesidades de seguridad so-
cial y salud de una poblacién que envejece y tiende a
ser estacionaria, se necesita reducir los gastos publi-
cos innecesarios. Para ello se debe priorizar o focali-
zar el gasto social, i.e., que los programas lleguen
principal, selectiva y efectivamente a quienes mas los
necesitan: los pobres y los mas vulnerables en la so-
ciedad (personas de menor educacién, solteros jefes
de hogar, familias con muchos hijos, personas de la
tercera edad con ingresos insuficientes, minusvali-
dos, etc.), en la poblacién negra y en las provincias
orientales.

Asimismo, es necesario mejorar la eficiencia del gas-
to publico, el que debe pasar de la asignacion de re-
cursos a los resultados, de la cobertura a la calidad de
los servicios, de la uniformidad a la personalizacion
de los servicios, y de la burocracia-ideolégica al con-
trol ciudadano. Para ello se deben emplear la descen-
tralizacién de la gestién y la prestacion de servicios,
alentar una mayor participacién de la actividad priva-
da y de las organizaciones de la sociedad civil en la
provisién de los servicios basicos y complementarios
—p. ¢j. en el aseo y mantenimiento de las instalacio-
nes, la provisién de alimentos, etc.—o sea, cambian-
do su caractetistica de estatal a mixta (publica/ptiva-
da), no sélo para mejorar directamente los setvicios
prestados sino también para incorporar y promover
competencia en ellos. Ademas, se deben supervisar
mejor; priotizar los servicios publicos gratuitos en los
servicios basicos de mayor rentabilidad, asf como en
las personas mas pobres y vulnerables de la sociedad;
eliminar los servicios privilegiados gratuitos a los
funcionarios de las fuerzas armadas, la seguridad in-
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terna, etc. o hacerlos pagar apropiadamente por ellos,
y prescindir de las becas y los servicios gratuitos a ex-
tranjeros que no corresponden a la situacién finan-

ciera ni al grado de desarrollo del pais.

Cuba tiene un elevado excedente monetario. El go-
bierno tiene que emprender alguna forma de reforma
monetaria, que podria combinar con los procesos de
ajuste cambiario y de privatizacion, para impedir que
el proceso de eliminacion de dicho excedente derive
en una elevada inflacién y en una inercia inflacionaria
cuya Unica forma de detener sea mediante un choque
monetario que tendrfa un severo efecto recesivo en
un pafs con elevado desempleo encubierto y que tie-
ne que enfrentar la recesién transformacional.

La PGHC recomienda, al inicio de la transicion, la
unificacion y la libre flotacion de la moneda, y la libe-
ralizacion inmediata y generalizada de los precios, ex-
cepto para las rentas de las viviendas existentes. No
menciona explicitamente que esas dos medidas re-
queriran de una muy restrictiva politica monetaria y
de un banco central independiente que la aplique,
para as{ intentar la estabilizacion y lograr el adecuado
anclaje del sistema de precios, eliminar el excedente
monetario existente, las inercias inflacionarias y la
volatilidad que se generarfan con las medidas pro-
puestas. Los efectos negativos muy severos de dichas
medidas son innecesarios. Hay que considerar expli-
cita y cuidadosamente los potenciales efectos no in-
tentados de las medidas sefialadas.

Una liberalizacién de precios que contribuya a tener
mercados mas competitivos, flexibles, profundos y
una reaccién apropiada de la oferta agregada debe in-
cluir basicamente los bienes y servicios que son parte
del mercado negro en la actualidad. No tiene que in-
cluir inicialmente ciertos servicios publicos que son
de caricter monopdlico como, entre otros, el trans-
porte publico, la electricidad, el agua potable,
etc.—que sélo generatfa rentas para las empresas co-
rrespondientes y a los que se le pueden fijar precios
para cubrir sus costos hasta que esas actividades se
hagan mds competitivas y se desintegren los consoli-
dados existentes, que fueron determinados por deci-

sion administrativa, no econémica.



Es mucho mas razonable, un anclaje de precios y una
estabilizacion basadas en una liberalizaciéon de pre-
cios mas limitada junto a una sobre-devaluacion que
fije la tasa de cambio por un periodo hasta que se
pueda pasar a un sistema mas flexible de cambio real
estable. Para incentivar la respuesta de la oferta es
imprescindible eliminar las trabas administrativas-
institucionales que impiden el establecimiento y la
operaciéon de las nuevas empresas nacionales, asi
como las que obstaculizan y gravan excesivamente a
los empresarios extranjeros que operan en Cuba co-
brandoles un monto desproporcionado, aproximada-
mente 30 veces mas, que lo que realmente se le paga
a los trabajadores cubanos. Ademas, éstos son selec-
cionados por una empresa intermediaria del estado
por su posicién politico-ideoldgica y no por sus des-

trezas ni experiencia.'?

Al proponer un proceso mas gradual y limitado de la
liberalizacién de precios se ha tenido en considera-
ci6n que actualmente el EBRD le otorga el maximo
indice de liberalizacién de precios a 16 paises de los
29 en transicion de Europa y la antigua Unién So-
viética. De ellos 8 todavia tienen controles sobre al-
gunos precios de una canasta béasica de 15 bienes y
servicios. Adicionalmente, 9 de los 15 paises que tie-
nen informacién disponible, poseen precios adminis-
trados para un porcentaje de dos digitos de los bienes
y servicios que integran el indice de precios al consu-
midor, con un promedio del 12% y con un maximo
del 26.7% para Eslovaquia y un minimo del 0% para
Kazajstan y Mongolia.!3

La sobre-devaluacién del peso para restablecer la
competitividad externa y su fijaciéon temporal po-
drian servir de una fuerte ancla para estabilizar los
precios después de la liberalizacién inicial como lo
hizo Polonia al principio de su exitosa transicién (Sa-
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chs, 2005, p. 122-127). Posiblemente una devalua-
cién inicial no tenga en Cuba el impacto sobre la in-
flacién que hubiera tenido anteriormente debido a
los crecientes efectos competitivos de la globaliza-
cién. Después, se podtia pasar a un régimen de cam-
bio externo mas flexible como hicieron exitosamente
varios pafses en transicion (Svejnar, 2002, p. 4), con-
cretamente la propuesta propone una tasa de cambio
real competitiva y estable.

Ademas, la libre flotacion de la tasa de cambio de la
PGHC presenta algunos problemas. Aghion et. 4l
(2006) presentan evidencia empirica de que la volati-
lidad de la tasa de cambio puede tener un impacto
negativo significativo en el crecimiento de la produc-
tividad a largo plazo, pero que el efecto depende cri-
ticamente del nivel de desarrollo del sistema financie-
ro del pafs. Para los paises con niveles de desarrollo
financiero relativamente bajos, la volatilidad del tipo
de cambio reduce generalmente el crecimiento,
mientras que para los pafses con sistemas financieros
avanzados no hay ningin efecto significativo. Este
analisis empirico se basa en una muestra de 83 pafses
en 1960-2000, sus resultados son robustos y contras-
tan con la literatura existente que, en gran parte, en-
cuentra que los efectos de la volatilidad cambiaria
son relativamente pequefios e insignificantes, o sea,
que no hay conexién entre la flotacién y el creci-
miento.

Debe tenerse presente que una de las caracteristicas
que tiene y tendra por cierto tiempo el sistema finan-
ciero cubano es su debilidad institucional y la falta de
informacién apropiada. Asimismo, hay estacionali-
dad de las exportaciones de bienes y setvicios que
pueden acentuar la incertidumbre y volatilidad del
sistema cambiario, y, por ende, del sistema financie-
ro.

12. Maite Rico cita a un empresario espafiol que indica “Los grupos espafioles pagan al Estado cubano entre 300 y 400 euros al mes

por trabajador. El Estado cubano le da al trabajador entre 200 y 250 pesos cubanos (unos 10 o 12 euros).” Maite Rico, “El mana del tur-

ismo se agota,” E/ Pafs, Madrid, 12/07/2007.

13. La canasta de 15 bienes y servicios del EBRD incluye hatina/pan, catne, leche, gasolina/diesel, textiles de algoddn, zapatos, papel,
automéviles, televisores, cemento, acero, carbén, madera, alquileres y servicio interurbano de buses. Segun el EBRD los precios admin-

istrados incluyen los precios directamente regulados (precios fijados directamente por el Estado), los precios en parte regulados (el Es-

tado tiene derecho a la co-determinacién en fijar el precio), los precios casi-regulados (en el caso de bienes y servicios que estan sujetos

a impuestos especificos) y los precios indirectamente regulados (los bienes para los cuales el Estado garantiza un precio de compra).
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Una tasa de cambio real competitiva y estable!4
Una vez lograda la estabilizacién inicial, el instru-
mento de politica de una meta de tasa de cambio real
competitiva y estable (“real exchange targeting”) es
esencial y tiene mas sentido que los instrumentos de
flotacion cambiaria libre y de una meta de inflacién
(“inflation targeting”).

El establecimiento de una tasa de cambio competiti-
va y estable para lograr el crecimiento y la inversion
en los bienes y servicios transables—o sea, una in-
sercion internacional basada en la competitividad ex-
terna, apoyada eventualmente por la productividad
creciente—es mas importante para impulsar los ni-
veles de actividad econémica, empleo e inversion,
tanto nacional como extranjera,!® que establecer una
meta de inflaciéon baja. Las ganancias en eficiencia
por la ampliacién de mercados, la especializacion, las
economias de escala y aprendizaje, deben producir
un rapido y creciente aumento de la productividad.
Asimismo, una mayor eficiencia y tecnologia deben
verse reforzadas por la inversion en los bienes tran-
sables. En cambio una inflacién baja de por si sola
no estimula la inversion ni la competitividad externa
y a veces puede lograrse a costa de ellas mediante la
apreciaciéon cambiaria.

El régimen de tasa cambiaria competitiva y estable
estimula el crecimiento econémico al promover la
produccién de transables alentado por la utilizacion
la mano de obra calificada de Cuba, favoreciendo la
creacion de empleo y fortaleciendo el sistema finan-
ciero porque éste le prestarfa significativamente a
empresas exportadoras rentables. Ademas, dicho ré-
gimen requiere de austeridad fiscal suficiente para ge-
nerar el ahorro interno necesatio.

Es importante mantener balances entre la produc-
cion efectiva y la produccién potencial, asi como en
los precios macroeconémicos claves, particularmente
la tasa de cambio real y la tasa de interés, de forma de
estimular la inversién productiva real. A corto plazo,
otras situaciones (una elevada brecha entre el PIB

14. Mayores detalles sobre este tema se presentan en el Anexo.

potencial y el efectivo, una baja inflacién a costa de
un alto desempleo o de la apreciacién cambiaria)
pueden parecer razonables, pero son perjudiciales
para estimular la inversion, ya que es dificil que ésta
se realice, especialmente para el mercado interno,
cuando atn existen capacidad productiva ociosa y
desempleo.

Por el contrario, una tasa cambiaria apreciada condu-
ce a una baja rentabilidad de los bienes y servicios
transables, reduciendo la inversion, el crecimiento y
la creacién de empleo, en particular en la agricultura,
que todavia constituye un sector clave en la econo-
mia cubana, y que ha mostrado una probada capaci-
dad de respuesta cuando ocurtieron procesos parcia-
les de liberalizacién en los periodos 1981-1985 y
1994-2004. O sea, se debe evitar la reduccién de la
produccién que seria eficiente bajo tasas cambiarias
competitivas.

La volatilidad creada por los flujos externos de corto
plazo, favorece la incertidumbre y la especulacion so-
bre la eficiencia y reduce la inversion real. Es impor-
tante coordinar el manejo de la tasa de cambio real
para impulsar la insercién comercial con la financiera
mediante la regulacién de los flujos de capital de cor-
to plazo a fin de preservar la estabilidad y evitar la
volatilidad.

También es basico que el gobierno asegure balances
externos e internos sostenibles utilizando politicas
macroeconomicas e institucionales integrales activas
(cambiaria, monetaria, financiera, fiscal y de movi-
mientos de capital). La politica macroeconémica par-
cial de metas de inflacion (inflation targeting) asignada a
una autoridad independiente pueda debilitar la coor-
dinacién necesaria de las politicas macroeconémicas
integradas.

La experiencia emblematica de Chile en 1984—1996,
que utilizé una tasa de cambio real competitiva y es-
table con controles cambiatios, es muy relevante al
respecto, por el creciente fortalecimiento del sector

15. La tasa de cambio real competitiva puede atraer elevados niveles de inversion externa pues los costos de los activos nacionales son

bajos y las posibilidades de exportar desde el pais son favorables.
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externo y la reduccién de la vulnerabilidad externa, a
la vez que lograba elevadas tasas de recuperacioén de
la fuerte recesioén del bienio 19821983 y de creci-
miento, y reducia paulatinamente la inflacién.

Una critica que se puede hacer a este componente de
la propuesta es que implica la utilizacién de varios
instrumentos de politica macroeconémica simultan-
eamente, lo cual es cierto. Sin embargo, es igualmen-
te innegable que pocos paises han logrado elevadas
tasas de crecimiento sostenibles sin utilizarlas y que
la politica de metas de inflacién también requiere una
politica fina y activa en el area monetatia.

Medidas institucionales y microeconémicas que
complementen las medidas macroecon6micas
basicas

Las medidas institucionales y legales, microeconém-
icas y macroeconémicas del proceso de transiciéon se
apoyan y refuerzan sinérgicamente para producir re-
sultados exitosos. Los pobres resultados de la transi-
ci6én en algunos paises se deben al descuidado de las
reformas institucionales (Murrell, 2006). Durante los
primeros afios de la transicion, se dio mucho énfasis
a las medidas de ajuste y liberalizacién macroeco-
némicas y se descartd la importancia de las medidas
institucionales considerando que su desarrollo toma-
ba mucho tiempo y que se desarrollarfan espontan-
eamente después. Recién se ha puesto en las medidas
microeconémicas; sin embargo, las medidas institu-
cionales, excepto en los paises que decidieron ingre-
sar a la Unién Europea, se contindan descuidando, a
pesar de que también son fundamentales y necesarias
para una transicién exitosa y cuya ausencia no soélo
debilita las otras medidas requeridas para la transi-
ci6én sino que aun puede hacer negativos sus efectos.

En la actualidad los economistas académicos en ge-
neral (por ejemplo Murrell, 2006 y Rodrik, 2000) y al-
gunas organizaciones internacionales, en particular el
Banco Mundial (Wotld Bank, 2005), estain mas incli-
nados a sefialar que es necesario modificar sustancial-
mente las instituciones, los incentivos y las restriccio-
nes a los agentes econémicos a fin de lograr mejores
resultados en los procesos de reformas y de transi-
ci6én y no limitarse dnicamente a tomar medidas para
estabilizar, liberalizar y privatizar la economia. Mien-
tras al principio de los afios 1990 se solia ignorar la

Propuesta para un Crecimiento Elevado y Sostenido

importancia de ellas, ahora la sabidurfa convencional
tiende a sefialar su importancia (Murrell, 2000, p.7).

Un paso crucial en el comienzo del crecimiento es el
establecimiento y el desarrollo de un conjunto de ins-
tituciones orientadas a modificar las actitudes indivi-
duales y sociales, los conceptos y los comportamien-
tos fundamentales, brindando nuevos incentivos que
alienten y faciliten las nuevas actividades privadas na-
cionales, la inversién directa extranjera, el envio de
remesas y las inversiones de la comunidad del exte-
rior, la libre contrataciéon de trabajadores, asi como
ajustando las normas, las leyes y las practicas vigentes
a los estandares internacionales generalmente acepta-
dos de una economia de mercado. O sea, las nuevas
instituciones son esenciales para el nuevo sector pri-
vado que es el mas dinamico en la transicion.

El Estado juega un papel fundamental en establecer y
hacer cumplir las nuevas normas y leyes que son tan
esenciales para un ambiente favorable y estable y en
reducir las incertidumbres y los riesgos para los nue-
vos inversionistas. Por ejemplo hay que utilizar medi-
das microeconémicas e institucionales que refuercen
las macroeconémicas empleadas, tales como: las re-
gulaciones y supervisiones prudenciales bancarias, fi-
nancieras y de los servicios publicos, mejorar y hacer
cumplir las normas y estandares de contabilidad, au-
ditorfa, control interno y difusién de informacion fi-
dedigna y oportuna sobre la gestion y resultados de
las empresas que son sociedades para hacerlas simila-
res a las aceptadas internacionalmente. Otras institu-
ciones basicas son la ley de bancarrotas, el papel del
banco central y la regulacién y supervision bancaria y
financiera prudencial.

Una liberalizacién prematura de los mercados finan-
cieros y a los movimientos de capitales, sin haber es-
tablecido los mecanismos de regulacién y supervision
bancarios y financieros prudenciales apropiados—
tales como: los requisitos de liquidez y solvencia de
las instituciones financieras, para los descalces de
vencimientos (madurez) y monedas, normas contra-
ciclicas de largo plazo para el valor de los activos uti-
lizados como garantias, etc.—pueden reducir la efi-
cacia de las politicas de estabilizacion y liberalizacion,
contribuir a la inestabilidad econémica o atun a crisis
financieras (monetarias o cambiarias), asi como a de-
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morar luego la recuperacion y el crecimiento eco-
némico requeridos.

Asimismo, las reformas institucionales pueden bene-
ficiar particularmente a los grupos de intereses del
nuevo sector privado que apoyan y favorecen que el
proceso de transicion y reformas continide y se acen-
tae. En las reformas institucionales de esta propuesta
para Cuba, las MIPYMES constituyen uno de estos
grupos, as{ como los empleados de las empresas ex-
tranjeras que no son remunerados apropiadamente.

También las nuevas instituciones son muy importan-
tes para corregir fallas y limitaciones del mercado. La
liberalizacién financiera suele dejar a las MIPYMES
desprovistas de financiamiento. Asi, continuando la
practica existente, los bancos comerciales estatales en
las antiguas economias socialistas s6lo le prestan a las
grandes empresas y los nuevos bancos comerciales
privados, adn los internacionales, también le suelen
prestar a las grandes empresas hasta que conocen
mejor el entorno del pafs. Por ello es muy importante
establecer mecanismos que faciliten el crédito y el fi-
nanciamiento a las MYPYMES y permitan su ade-
cuada expansion y capitalizacion. Uno de esos meca-
nismos es promover el establecimiento y facilitar la
adecuada operacion de fondos de inversion privados,
con apoyo de empresas privadas, gobiernos e institu-
ciones internacionales, orientados al financiamiento y
a la inversion en las MIPYMES como los que el Cuba
Study Group esta promoviendo activamente. Otro es
desarrollando nuevos instrumentos financieros como
el leasing, el factoring, etc. que faciliten la expansion
de las MIPYMES.

El nuevo esquema legal y normativo de los sistemas
financieros establece las condiciones basicas para el
desarrollo de un segmento otientado al financiamien-
to de inversiones de largo plazo, tales como las com-
pafifas de seguro y los fondos privados de pensiones.
Es muy importante desarrollar la normativa que faci-
lite el establecimiento de estas instituciones y activi-
dades, incluso propiciando la participacién de em-
presas internacionales especializadas en las mismas.
De lo contrario, la inversién se vera restringida por la

falta de estas instituciones y sus respectivos instru-
mentos. En esta area la experiencia de la didspora, en
particular la de Estados Unidos, podria hacer una
contribucion significativa a alentar el ahorro y la in-
version de mediano y largo plazo.

Enfasis en la creacién de las micro, pequefias y
medianas empresas (MIPYMES)

Un factor clave en los procesos de transicion exitosa
(China, Vietnam, y algunos antiguos paises socialistas
de Europa y la URSS), ha sido el establecimiento y
desarrollo de nuevas micro,!® pequefias y medianas
empresas que modernicen la economia, generen nue-
vas fuentes de empleo, y fortalezcan y amplien el sec-
tor privado y su importancia en la economia (Aslund
y Johnson, 2004). Dichas empresas llegan a generar
alrededor del 60% del PIB en los paises de la OCDE.
Sin embargo, las experiencias de los antiguos paises
socialistas de Europa y la URSS muestran que estas
empresas suelen enfrentar severas restricciones e im-
pedimentos administrativos, legado e inercia de una
cultura burocratica que acosa y obstaculiza la iniciati-
va privada y la libre empresa, asi como de las limita-
das fuentes de financiamiento. Como se menciono,
los bancos comerciales estatales estin acostumbra-
dos a prestar a las grandes empresas, el sector finan-
ciero esta atrasado y, ain con la participacién de la
banca comercial internacional, s6lo mejora paulatina-
mente. Esto se refuerza porque muchas MIPYMES
operan al menos temporalmente como empresas in-
formales, en patte, por las dificultades burocraticas
para constituirse y operar regularmente (Falcetti et
al., 2003).

Desde los primeros estudios sobre la transicion se se-
flalé que la entrada de nuevas empresas puede ser
considerable y tener significativos resultados ain en
paises con falta de derechos de propiedad claramente
establecidos e instituciones fuertes de mercado

(World Bank 1996, p 142).

La pronta entrada de las MIPYMES conduce a redu-
cir los precios rapidamente a través de la mayor com-
petencia que genera; de lo cual hay una robusta evi-
dencia en las economias en transicién, p. ej. Polonia

16. Los estudios del EBRD han definido microempresa como las unidades de menos de 10 empleados (Falcetti et al., 2003).
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(1990-1991) y Ucrania (1998-1999). También, indu-
ce una amplia y fuerte dinamica para la liberalizacién
que reduce prontamente los costos y las barreras re-
gulatorias, alentando a los empresatios existentes a
exigir una mayor liberalizacién e impuestos mas ba-
jos.

Unas MIPYMES pujantes también constituyen un
estimulo para la inversion directa extranjera dado que
las empresas multinacionales suelen preferir la sub-
contratacién de actividades en la medida que obten-
gan bienes y servicios confiables y de calidad, pues
reduce su inversién y les brinda mayor flexibilidad a
sus operaciones.

Desarrollar y consolidar las MIPYMES requiere ac-
ciones administrativas positivas. Los paises de la
OCDE aplican medidas preferenciales especiales, in-
cluyendo medidas impositivas, crediticias, de exen-
cién o atenuacion de los requerimientos laborales y
ambientales y algunas medidas de apoyo directo, para
mejorar el entorno econémico a las MIPYMES vy fa-
cilitar su establecimiento, operacién y desarrollo. Las
razones mas importantes citadas para impulsar tales
politicas preferenciales son los costos proporcional-
mente mas elevados de estas empresas; las imperfec-
ciones de mercado y las amplias ventajas para la so-
ciedad que van mas alla de las consideraciones
econdmicas, tal como tener una clase media creciente

y pujante.

La forma de iniciar la promocién de las MIPYMES
en Cuba es autorizandolas formalmente y disminu-
yendo drasticamente las barreras a la entrada de esos
empresarios a la economia formal. Una manera pro-
vechosa es combinando la fijacién del nivel impositi-
vo, las regulaciones para la entrada y el otorgamiento
de las licencias en un solo tramite que conlleve un
impuesto bajo. Este impuesto debera fijarse a media-
no plazo y ser pagadero solamente una vez o dos ve-
ces al aflo. Una contabilidad simplificada y minima
debera requerirse y la interaccion con las autoridades
debera reducirse al minimo para que asi atiendan y
suplan las multiples deficiencias de una economia
postsocialista, especialmente en las areas de los servi-
cios personales, comerciales y de la construccion.
Los resultados de esta accién positiva se amplian en
la medida que se establezcan otras condiciones favo-

Propuesta para un Crecimiento Elevado y Sostenido

rables a una economia de mercado como las que se
incluyen en esta propuesta.

Establecimiento de una institucionalidad basica
para la privatizacion

El Estado debe desasociarse lo mas prontamente po-
sible del funcionamiento diario de las empresas en
casi todos los sectores. Las razones para la privatiza-
cién se centran en las fallas del gobierno y en la poli-
tizacion de las empresas estatales en el sistema socia-
lista. Sin embargo, la privatizacion de las empresas
estatales requiere una institucionalidad adecuada y es-
tablecer un régimen para la privatizacién que consi-
dere especificamente el fomento de las MIPYMES,
la promocién de la competencia, el establecimiento
de regulaciones antimonopélicas y el fomento del
manejo apropiado de las grandes empresas propor-
cionando informacion basica fidedigna y oportuna
sobre su organizacion, control y resultados.

Una forma exitosa de promover las MIPYMES es
descentralizar a los municipios y los gobiernos loca-
les la venta de las pequefias y medianas empresas
existentes y facilitar la libre entrada de nuevas empre-
sas a las actividades correspondientes para fomentar
la competencia. Muchas empresas que se agruparon
artificialmente en consolidados por decisién adminis-
trativa se deben desagregar y vender separadamente,
lo cual también le dard mayor flexibilidad a la econo-
mia para reaccionar.

El proceso de privatizacion no debe consolidar los
monopolios ni los oligopolios existentes. Para ello
hay que establecer previamente un marco regulador y
de supervision, primero de facto y después de jure, que
aliente decididamente la libre entrada y salida de nue-
vas empresas, la competencia y facilite la desconcen-
tracion de los mercados.

La venta de empresas nacionales a extranjeros, parti-
cularmente las grandes empresas, debe alentar la in-
version y la modernizacién productiva y, con ello, las
posibilidades de crecimiento sostenido. La privatiza-
cién de por si sola puede conducir a la apreciacién
cambiaria o inclusive facilitar la fuga de capitales, tal
como sucedi6 en los paises de la Comunidad de Es-
tados Independientes, en particular en Rusia a media-
dos de la década de los afios 1990.
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Las grandes empresas deben estar sujetas a normas y
estandares internacionales de contabilidad, auditorfa,
control interno, gerencia, administracién y estar obli-
gadas a proporcionar informacién publica fidedigna
y oportuna sobre su organizacion, control y desem-
pefio, y proteger apropiadamente los derechos de los
accionistas.

Papel subsidiario del gobierno y promocion de
la alianza entre el gobierno y la empresa privada
para trabajar conjuntamente por el crecimiento
economico

La propuesta plantea que el Estado tiene un papel
subsidiario en la economia y debera limitar su accién
correspondientemente, en especial en la produccién
de los bienes y servicios. Sin embargo, la propuesta
considera que el gobierno tiene que realizar activida-
des fundamentales como rector de los servicios so-
ciales y publicos, estabilizador, facilitador, proveedor
de bienes publicos y servicios sociales, y regulador
(para evitar y remediar fallas y limitaciones de merca-
do). Asimismo, el gobierno no debe estar sobredi-
mensionado para ser eficiente, efectivo y agil en sus
actividades.

Es conveniente evitar la discusién ideoldgica que
prevalece en los Estados Unidos en la cual algunos
sectores tratan al gobierno como un mal y relegan o
eliminan sus funciones, en vez de fortalecerlo para
que haga bien sus actividades basicas e insustituibles.
Por eso la propuesta valora el papel del gobierno y de
las politicas de gestion publicas en la transformacion
sistémica ya que hay asuntos que el mercado no re-
suelve, entre otros, la promocién de la competencia,
la supervision y regulacién del sistema financiero, el
financiamiento de servicios sociales basicos y el apro-
piado control de los monopolios y de las empresas
que son sociedades.

El gobierno y los empresarios deberan trabajar con-
juntamente, como se ha hecho exitosamente en Chi-
le, para lograr objetivos de la sociedad como la aper-
tura de nuevos mercados, la firma de tratados
comerciales internacionales y la promocion de las ex-
portaciones por las oficinas comerciales en el exte-
rior que permita a Cuba competir en la economia
global y acceder a nuevos mercados. También lograr
una asociaciéon publico privada para realizar inversio-
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nes a través de concesiones publicas en infraestructu-
ra fisica que tenga un papel significativo para que el
Estado pueda utilizar sus recursos financieros para
atender preferentemente a los sectores sociales.

Alentar la activa participacion de la sociedad
civil

En muchos pafses se han realizado procesos errados
de reformas con poca participacién y apoyo popular
lo que ha desembocado posteriormente en la elec-
cién de gobiernos populistas para tratar de remediar
los errores y excesos cometidos. Es necesario esta-
blecer desde un principio de la transicion que las or-
ganizaciones de la sociedad civil tengan un papel acti-
vo en el analisis y la discusién publica del
diagnostico, disefio, aplicacién, seguimiento y evalua-
cién de las reformas para evitar decisiones precipita-
das, la copia de formulas de otros paises que no se
adaptan a la realidad nacional y la seleccion adversa
de politicas e instituciones.

La participacién de las entidades de la sociedad civil
ademas de hacer el proceso mucho mids transpatente,
democratico, participativo y que la poblacién lo sien-
ta como propio, tal como ha sido la incorporaciéon de
10 paises de Europa Central a la Unién Europea, evi-
tard desvios innecesarios de la transicién que pueden
ser muy costosos.

La formalizacion de la participacion de la sociedad
civil en un amplio didlogo con el gobierno de por si
es valiosa para exponer la vision de la sociedad sobre
el proceso de cambios a las autoridades publicas e
impedir que los grupos de intereses o cabildeo domi-
nen la formulacién de las propuestas y las politicas.
Asimismo, para hacer mas transparente y responsa-
ble al gobierno ante la sociedad, lo que fortalece par-
ticularmente el papel de los gobiernos locales y la
descentralizacion de actividades a ellos.

El Banco Mundial ha sido una institucién precursora
en propiciar y formalizar la participacién de la socie-
dad civil en el seguimiento y la evaluacién de las re-
formas y proyectos de desarrollo.

COMENTARIO FINAL

El apoyo incondicional e irrestricto a propuestas que
se fundamentan en el Consenso de Washington estin
cada vez mas desacreditados en el mundo académico



y politico, ya que ha habido una creciente diferencia
entre las expectativas sobre los resultados esperados
y los realmente logrados, en particular en la region
después de 15 afios de aplicacion; por lo tanto, se de-
beran evitar.

Propuesta para un Crecimiento Elevado y Sostenido

La adopcién del Consenso, segin la Agenda de Bar-
celona, resultd en crisis financieras y cambiarias mas
frecuentes e intensas, tasas de crecimiento mediocres
y la ampliacién de la pobreza y las desigualdades.

ANEXO
EL COMPONENTE ESTRATEGICO DE LA PROPUESTA EN MAYOR DETALLE

“I have argued that developing countries would be ill
advised to allow the cutrrent enthusiasm for floating
exchange rates to lead them into a policy of abando-

ning any attempt to target the real exchange rate.”
— Williamson (2003, p. 13)

El componente estratégico de la propuesta es esta-
blecer y mantener una tasa de cambio competitiva y
estable, o sea, una tasa de cambio real relativamente
depreciada (TCRRD), que promueva un crecimiento
alto y sostenido basado en la competitividad externa.
De hecho, una TCRRD estable es uno de los aportes
mas valiosos que la politica econémica puede hacer
en las esferas macro y microeconémicas para aumen-
tar el nivel de actividad econdmica, la tasa de creci-
miento, el empleo y la competitividad externa.

Efectos de 1a Tasa de Cambio Real
Relativamente Depreciada (TCRRD)

Hay tres impactos principales de una TCRRD esta-
ble: (1) el macroeconémico de corto plazo, (2) el ma-
croeconomico de largo plazo o de crecimiento y (3)
el microeconémico que conlleva una mayor intensi-
dad en el uso del factor productivo trabajo y, por en-
de, en la creacién de empleo.

El primer efecto de la TCRRD influye en los niveles
de produccién y empleo en el corto plazo mediante
una mayor actividad econémica impulsada por la ex-
pansién neta de los bienes transables y, en conse-
cuencia, determina una mayor demanda para las acti-
vidades internas y mayores niveles de producciéon y
empleo. El segundo impacto influye en la tasa de cre-
cimiento del producto y del empleo a través del tiem-
po por el incentivo a la inversién en las actividades
transables y, consecuentemente, en la mayor inver-
sién y mayor actividad econémica internas. El terce-
ro afecta una mayor intensidad en la utilizacion del

factor trabajo en los procesos productivos que gene-
ra el cambio en los precios relativos del trabajo y el
capital dados un cierto nivel de actividad y una tasa
de crecimiento del producto.

Una condicién necesaria para que los impactos ex-
pansivos de la TCRRD tengan lugar es la existencia
de capacidad ociosa y de desempleo. Cuba tiene un
elevado nivel de desempleo encubierto, como se se-
fial6 en la Secciéon B, y de capacidad ociosa debido a
la restriccién externa dominante que ha sufrido por
tantos afios que ha impuesto limites al crecimiento
por dos vias: la escasez de divisas ha dificultado la
importacién de bienes y servicios imprescindibles y
la tasa de inversioén ha estado restringida por la dis-
ponibilidad del ahorro interno.

El tercer impacto de la TCRRD influye en el nivel de
empleo por la mayor intensidad del factor trabajo en
el producto, principalmente—aunque no sélo—en
el sector transable. Este impacto resulta del papel de
la TCRRD en la determinacién de los precios relati-
vos de los factores productivos trabajo/bienes de ca-
pital, en particular, en los paises en desarrollo y de
mercado limitado como Cuba, debido a que dichos
bienes tienen un significativo componente importa-
do. La TCRRD determina el valor de los salarios me-
dido en moneda extranjera, que es el costo laboral re-
levante para las actividades transables. Asi, cambios
significativos en los precios relativos, causados por
cambios en la TCRRD, afectaran la relacién empleo/
producto. Adicionalmente, la TCRRD es la principal
variable determinante de los precios relativos entre
los insumos nacionales y los importados.

La influencia de la TCRRD en el empleo a través de
la relacién del factor trabajo/producto no tiene un
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impacto completo de inmediato. Las vatiaciones de
la relacién empleo/producto tienen lugar via ajustes
dindmicos en la estructura de produccién en las em-
presas y en los sectores, asi como en la canasta de
productos e insumos de cada empresa y sector. Ade-
mas, via cambios en la tecnologia y en la organiza-
cién de la produccién. Los impactos surgen de un
proceso de reestructuracion productiva en el cual las
empresas individuales y la actividad econémica como
un todo se adaptan a un nuevo conjunto de precios
relativos.

La influencia de la TCRRD en la relaciéon empleo/
producto no esta limitada al sector transable, tam-
bién afecta al sector no transable. Si bien las activida-
des no transables no estan expuestas a la competen-
cia internacional, la variacion de los precios relativos
afecta la utilizacion relativa del factor trabajo y otros
insumos no importados en ellas. Si los bienes de ca-
pital utilizados por el sector no transable tienen un
importante componente importado, las fuerzas com-
petitivas en el mercado interno alentaran a las empre-
sas y los sectores a incrementar la utilizacién relativa
del factor trabajo en contextos de TCRRD vy a redu-
cirla en contextos de tasa de cambio real relativamen-
te apreciada (TCRRA).

El proceso de ajuste es inducido por los incentivos
establecidos por los nuevos precios relativos. Asi,
una TCRRD alienta las actividades transables que no
eran rentables antes (la consideracion del impacto del
crecimiento). Adicionalmente, una TCRRD alienta el
uso mas intensivo del factor trabajo, ya que el precio
relativo de este factor ha disminuido, o sea, el precio
del trabajo medido en moneda internacional. En sen-
tido contrario, una TCRRA reduce el nivel de protec-
ci6én de las actividades transables. La produccion de
algunos bienes puede volverse no rentable y algunas
empresas pueden verse forzadas a terminar sus acti-
vidades. Asimismo, una TCRRA también incentiva a
las empresas sobrevivientes a mantener su competiti-
vidad mediante la reduccién del factor trabajo, debi-
do a que el precio relativo de este factor aumenta.

Tanto en el caso de TCRRA o TCRRD, los cambios
mencionados tendran lugar sélo si se espera que el
nuevo conjunto de precios relativos esté vigente por
un plazo relativamente amplio. También esta consi-
deracion es valida con relacién al impacto explicado
del crecimiento. Adn en el caso en el cual las expecta-
tivas estén firmemente establecidas, no debe esperat-
se que un cambio en la relacién empleo/producto se
muestre de inmediato, ya que involucra un proceso
de reestructuracion de las actividades productivas, las
empresas y los sectores. Por eso, dado un cambio
significativo en la TCRRD, deberia esperarse que el
impacto agregado tenga lugar como un proceso de
ajuste gradual, pero progresivo.

La TCRRD y la politica de desarrollo

Algunos autores, como Polterovich y Popov (2002),
Williamson (2003), Rodrik (2004) y Frenkel (2004),
sugieren un régimen de TCRRD como propulsor de
la estrategia de desarrollo. Sila TCRRD es suficiente-
mente atractiva para motivar a los empresarios a ven-
der en los mercados internacionales, entonces las
empresas invertiran y contrataran fuerza laboral adi-
cional y la economia se expandira.

Concretamente, Rodrik (2004) sefiala la efectividad
de mantener una TCRRD para inducir la inversion y
el crecimiento y argumenta a su favor destacando su
facil implementacion y su caracter de “market-frien-
dly,” porque es una forma de subsidiar a todos los
sectores no tradicionales, mayormente transables, sin
incurrir en costos administrativos ni propiciar com-
portamientos rentistas (renf seeking) ni corrupcion.
Una TCRRD equivale a una tarifa uniforme a las im-
portaciones que no distorsiona los precios relativos
en contra de las exportaciones porque simultineam-
ente implica un subsidio, o transferencia de ingresos,

de igual proporcion a ellas.!?

Polterovich y Popov (2002) presentan regresiones
que muestran que los paises con altas tasas de creci-
miento de la relacién reservas internacionales/PIB,
asociadas con politicas para sostener una TCRRD,

17. Sélo implica la distorsion de los precios telativos internos de transables/no transables a favor de las actividades transables; o sea, la

combinacién de mayor proteccion de las actividades internas que compiten con las importaciones a la vez que una mayor competitivi-

dad de las exportaciones.
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presentan mayotes coeficientes inversién/PIB y co-
mercio/PIB, asi como mayores productividades del
capital y tasas de crecimiento. Estos resultados lo
atribuyen a los impactos positivos de la inversion de
mayor rentabilidad en los sectores transables sujetos
a la competencia internacional y a las ventajas de la
especializacion. Ademds, el desarrollo de las activida-
des transables genera economias de escala y externa-
lidades derivadas del aprendizaje que pueden ser ca-
pitalizadas por los sectores menos dinamicos.
Mencionan como ejemplos las estrategias de desarro-
llo seguidas por Japdn, Corea, Singapur y, mas re-
cientemente, por China.

Williamson (2003) considera que una TCRRD re-
quiere también que exista una politica fiscal de supe-
ravit a fin de acomodar la expansion del aumento del
ahorro interno y el financiamiento de la inversion.
Frenkel (2004) presenta un fuerte caso para una TC-
RRD como una politica macroeconémica fundamen-
tal para crear empleos en economias que tienen nive-
les de desempleo elevados.

La TCRRDy el trilema

Una posicién generalmente aceptada en la actualidad
es el “trilema”, o la imposibilidad de la trinidad, que
establece que es imposible que un pafs mantenga sos-
tenida y compatiblemente una politica monetaria ac-
tiva, el tipo de cambio fijo y la libre movilidad de ca-
Uno de
necesariamente es imposible.

pitales. estos  tres componentes

Segtn algunos autores como Ffrench-Davis (2000) la
meta de TCRRD implica la intervenciéon del banco
central sobre los movimientos de capitales para man-
tener la capacidad de manejo del mercado de cam-
bios y la tasa de interés. 1. e. la meta de una tasa de
cambio junto a una politica monetatia activa s6lo

Propuesta para un Crecimiento Elevado y Sostenido

puede lograrse simultineamente si los flujos de capi-
tales son regulados.

La regulacién de los movimientos de capital es pro-
bablemente poco efectiva en ciertos aspectos porque
la capacidad evasiva del sector privado es, en general,
bastante mayor que la capacidad reguladora del sec-
tor publico. Sin embargo, la capacidad de regular los
flujos de capitales es una cuestién de grado. Algunos
flujos son mas regulables que otros. Ademas, las re-
gulaciones no necesitan ser implantadas en forma
permanente, pueden ser aplicadas por un plazo de-
terminado o ser contingentes a circunstancias tempo-
rales. A pesar de que no trabajan perfectamente, con-
tribuyen a suavizar los ingresos de capitales en los
momentos de auge. La necesidad de politicas restric-
tivas no es permanente; ellas se requieren en los mo-
mentos de auge y de panico que se sabe no duran
para siempre. La experiencia de varios paises, entre
ellos Colombia y Chile en la década de los afios 1990,
muestra que es posible aplicarla.

En cambio otros autores como Frankel y Rapetti
(2007, p. 27) y Taylor (2004, pp. 342—-343) niegan la
validez del trilema como proposicioén general. Consi-
deran que un manejo monetario amplio, empleando
los diferentes instrumentos de politica disponible al
banco central, mediante cambios en la composicién
de su balance (de sus activos y pasivos) para compen-
sar por los cambios en la cartera causados por los
movimientos de capital,'® permite enfrentar el mane-
jo simultaneo de la tasa de cambio y de la tasa de in-
terés, tal como lo prueba la exitosa experiencia de

Argentina en los afios recientes.!”

La TCRDD y las politicas macroeconémicas

El mantenimiento de la TCRRD competitiva y esta-
ble no debe ser la unica meta de las politicas
macroecondmicas—cambiaria, monetaria, fiscal y de

18. El conjunto de instrumentos que puede manejar el banco central depende del contexto institucional y normativo. Generalmente,

consiste de la venta de titulos del banco central o del sector publico para absorber dinero. Ello implica costos financieros para el tesoro

o el banco central proporcionales a la diferencia entre la tasa de interés de los titulos y la tasa obtenida por el banco central por las reser-

vas internacionales. El banco central también puede incrementar los requisitos de reservas liquidas del sistema bancatio que implican

menotes efectos expansivos de las operaciones del banco central en los mercados cambiatios. Asimismo, se le puede limitar a los ban-
cos locales tomar préstamos en moneda internacional o reducir los préstamos vigentes.

19. Argentina ha seguido una politica de esterilizacién que le ha permitido acumular reservas y la vez mantener una tasa cambiaria com-

petitiva y tasas de interés no muy elevadas sin mayores costos fiscales o para el banco central.
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flujos de capitales—sino también afectar el equili-
brio de la balanza de pagos, el nivel de precios, del
producto y del empleo, y la tasa de crecimiento. Esas
politicas estan interconectadas, interactuan entre si y
deben ser disefiadas conjuntamente e implantadas
consistentemente. Asf, la politica de meta de TCRRD
es s6lo un componente principal del conjunto de las
politicas macroeconémicas, capaz de lograr objetivos
multiples (algunos de ellos competitivos entre si) en
forma coherente.

El desafio es definir el conjunto de politicas ma-
croeconomicas capaz de establecer una meta de TC-
RRD y cumplir simultineamente con los otros obje-
tivos importantes de controlar la inflacién, lograr la
mayor utilizacién posible de los recursos disponibles
y mantener la estabilidad de la economia. Ademas, el
conjunto de politicas tiene que ser compatible con el
entorno internacional y ha de ser preparado patra en-
frentar en particular la volatilidad de los movimien-
tos de capitales.

Por eso la politica monetaria en un régimen ma-
croeconémico de TCRRD estable no debe estar cen-
trada exclusivamente en la inflacién. La politica mo-
netaria debe estar enfocada simultineamente en la
TCRRD, el control de la inflacién y el nivel de activi-
dad. La politica monetaria debe formularse conjunta-
mente con el resto de las politicas macroecondémicas
e implementarse en forma coordinada. En cualquier
caso el banco central debe ayudar a fortalecer la cre-
dibilidad de las politicas de tipo de cambio y moneta-
rias.

Las intervenciones del banco central en el mercado
cambiario tendrin como meta mantener una TC-
RRD estable. La tendencia a la apreciacion debera ser
evitada por dos razones. La primera, porque los im-
pactos reales de las tendencias esperadas en la TCRR
apreciada estan sujetos a histéresis y son asimétricos,
especialmente la quiebra o desmantelamiento de em-
presas con capital al menos parcialmente especializa-
do. La segunda, son las burbujas generadas que ha-

cen mas costosas las intervenciones del banco
central.

Si no hay razones fundamentales para esperar una
depreciacién de la TCR generada, p. ¢j. por una im-
portante expectativa de déficit de la balanza de pa-
gos, las politicas monetarias y fiscales son consisten-
tes con la meta de TCRRD vy la inflacion esta bajo
control, el régimen global de politica macroeconémi-
ca debe ser mantenido.

Los programas de ajuste del FMI y las politicas
de ajuste

Los programas de estabilizacién del FMI atribuyen
usualmente el déficit de balance de pagos a una de-
manda excesiva y suponen implicitamente una situa-
ciéon de pleno empleo. Por ello, proponen que el
cambio en el gasto inducido por una devaluacién de-
berd ser acompafnado simultineamente de politicas
monetatias y fiscales restrictivas, intentando asi com-
pensar por los efectos expansivos de la devaluacion y
evitando la intensificacién de las presiones inflacio-
narias. En contraste, si hay disponibles capacidad
ociosa y desempleo en el pais en transicion, y ademas
se consideran los efectos contractivos de la recesion
transformacional y los de la devaluaciéon debido al
efecto pérdida de riqueza,? la devaluacién debera ser
acompafiada por politicas fiscales y monetarias ex-
pansivas en lugar de restrictivas.

Ante una situaciéon de recuperacién de una crisis
cambiaria en 2002, las autoridades argentinas realiza-
ron una importante devaluacién, postergaron los pa-
gos de la deuda externa, y adoptaron politicas mone-
tarias y fiscales expansionarias. Los instrumentos
empleados corrigieron el desequilibrio en balanza de
pagos y reactivaron la produccién. En el periodo
comprendido entre el segundo trimestre de 2002 y el
tercer trimestre de 2005 el PIB real crecié 35%, o a
un promedio anual casi del 8% anual y de la tasa de
inversion del 23%. La tasa de desempleo cay6 del
21.5% al 10.1% y la pobreza y la indigencia disminu-
yeron del 53% al 33.8% y del 24.8% al 12.2%, res-
pectivamente.

20. Este efecto real se produce como consecuencia de la deuda neta en moneda extrajera; Catlos Diaz-Alejandro (1963) fue uno de los

precursores en sefialarlo.
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