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1.
INTRODUCCION

En los ultimos anos el nivel general de precios alcanzé
magnitudes no vistas en Cuba en casi tres décadas, ge-
nerando impactos nocivos sobre el crecimiento, la imple-
mentacién de transformaciones al modelo econémico, y el
poder adquisitivo de salarios, pensiones y ahorros. Si bien
la inflacion obedece a un contexto internacional especial-
mente adverso, se suman como causas la acumulacién de
desequilibrios y distorsiones institucionales internas.

En Cuba operan hoy las principales causas de la inflacién
que describe la literatura: demanda, costos, expectativas,
institucionales, estructurales. Por tanto, dialogar sobre la
solucion a este complejo fenomeno, requiere un diag-

néstico integral, que se acerque a la multiplicidad de sus
determinantes.

El presente trabajo se propone contribuir, desde el debate
académico, a la busqueda de soluciones a uno de los
grandes desafios de la economia cubana en la actualidad.
Para ello, aborda la inflacion desde dos perspectivas. En
un primer momento, se discuten las causas inmediatas del
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incremento de precios experimentado en 2021, afio en
que se registraron los valores mas elevados desde la crisis
del Perfodo Especial. A continuacion, se polemiza sobre las
brechas institucionales y estructurales que limitan la capa-

cidad de actuacion de las autoridades para la gestion del
equilibrio monetario.

2.
CAUSAS DE LA INFLACION

Después de permanecer durante mas de dos décadas en
niveles bajos y estables', desde 2020 y sobre todo en 2021
se experimentd una aceleracion del crecimiento del nivel
general de precios en Cuba (ver figura 1). Segun la Oficina
Nacional de Estadisticas e Informacién (ONEI), en agosto de
2022 la inflacion interanual fue 34,1 %. Estimados de agen-
cias internacionales ubican a este indicador para el final de
ano en torno a un 60 % (EIU, 2022), confirmando la per-
sistencia de fuertes presiones al incremento de los precios.

Al menos cuatro grupos de causas explican la inflacion en
Cuba en la actualidad: i) déficit de, oferta; ii) exceso de de-
manda; iii) presiéon de costos y iv) presion de expectativas.

Figura 1:
Evolucion de la inflacion: 1996-2022.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Anuarios Estadisticos de la ONEIl y reportes de EIU.

Las estadisticas de la ONEI indican que entre 1996 y 2019 el
valor promedio de aumento de los precios fue de 0,9 %. Asimis-
mo, fuentes internacionales, como The Economist Intelligence

Unit (EIU), estiman que durante este periodo la inflacién prome-
dio fue 3,2 %.



DEFICIT DE OFERTA

En los Ultimos anos se ha agudizado el déficit de oferta en la
economia cubana. Por un lado, el bloqueo de Estados Uni-
dos se intensificd con la llegada a la presidencia de Donald
Trump vy la adopcion, a partir de 2019, de mas de 200 me-
didas dirigidas a afectar las principales fuentes de ingresos
en divisas del pafs (turismo, remesas, inversion extranjera y
transacciones comerciales y financieras con el exterior). Esta
situacion ha cambiado muy poco con la administracién de
Joe Biden.

A su vez, el escenario de escasez se vio agravado por las
medidas que tuvo que adoptar el pais para enfrentar la pan-
demia de Covid-19: cierre de fronteras y paralizacion del tu-
rismo, interrupcion de actividades productivas, reasignacion
de gastos para fortalecer los servicios de salud y la creacion
de vacunas, entre otras.

A ello se sumd un contexto internacional de elevada in-
certidumbre, marcado por los efectos de la Covid-19, las
disrupciones en las cadenas de suministros globales y, mas
recientemente, el impacto del conflicto militar entre la Fe-
deracion Rusa y Ucrania. Todos estos elementos generaron
cuellos de botella productivos, encarecimiento de fletes de
transporte, inestabilidad financiera, ralentizacion y frag-
mentaciéon de los flujos comerciales y de inversion, e in-
cremento de los precios internacionales, especialmente de
alimentos y energia. El Banco Mundial estima que en 2022
los precios de la energia aumenten alrededor de un 60 %,
después de haber crecido 81 % en 2021. En el caso de los
alimentos, se pronostica que en 2022 sus precios crezcan
un 18 %, luego de haberse expandido 31 % en 2021.

Los efectos de la inflacion internacional, en las condicio-
nes de Cuba, se expresan especialmente en un mayor dé-
ficit de oferta de bienes y servicios. Dados los mecanismos
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administrativos de asignaciéon de recursos en el sector esta-
tal, una proporcién relevante de los precios finales no varian
o varfan muy poco ante incrementos de los precios exter-
nos. En estos casos, las presiones de costos son absorbidas
por la rentabilidad empresarial y/o subsidios del Presupuesto
del Estado. No obstante, mayores precios internacionales
reducen la capacidad de importacién del pais, agudizando
los problemas de abastecimiento de bienes intermedios y
finales en los mercados domésticos estatales.

Como resultado, la economia cubana decrecié durante siete
trimestres consecutivos (septiembre de 2019 a marzo de
2021), alcanzando en 2020 una caida interanual de 10,9 %,
el segundo registro negativo desde el afio 1993. Un shock
de esta naturaleza seria causa suficiente para generar pre-
siones inflacionarias de relevancia.

Sin embargo, desde la Ultima década se venian experimen-
tando sefiales de estancamiento del modelo econémico.
Entre 2010 y 2019 el crecimiento promedio anual fue del
2 % (ver figura 2), a la vez que el valor agregado de secto-
res clave como la agricultura y la industria manufacturera
se mantuvo practicamente invariable. Segun estimados de
la EIU, hasta 2024 no se lograra alcanzar los niveles de PIB
correspondientes al afio 2018.

A lo anterior se afiade que en un contexto de aguda es-
casez se adoptaron decisiones de politica que priorizaron
la inversién respecto al consumo. En 2020, el consumo
de hogares asumié casi la mitad de la caida del PIB, mien-
tras la inversiéon explicd menos del 10 %. En adicion, la
inversién no se destiné hacia sectores con capacidad para
recuperarse con agilidad en el contexto postpandemia. La
mayor parte de los esfuerzos inversionistas se concentro
en la actividad inmobiliaria (45 % en 2020 y 35 % en
2021), donde tiene un peso significativo la construccion
de instalaciones hoteleras?.

Figura 2:
Evolucion del PIB: 1990-2026.

N PIB a precios constantes (MMCUP).

70,000.0 15.0 %
60,000.0 Jc {\ — 10.0 %
50,000.0 o-Q e ] 5.0 %
Lo X et .

40,000.0 I = 0.0 %
30,000.0 — i -5.0 %
20,000.0 w -10.0 %
10,000.0 -15.0 %
0.0 -20.0 %

(o)) - m LN r~ D hy m n ~ (o2} — oM LN ~ o —

0 (o2} (o2} (o2} (o)) D o o o o o — — — — — o~

(e} (e} (o)} (o)} (o)} (o)} o o o o o o o o o o o

— — — — — — ~ ~ ~ ~ N ~ ~ ~ ~N ~N ~N

@=== Crecimiento interanual-PIB a precios constantes (%).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Anuarios Estadisticos de la ONEI y reportes de EIU.

2 A pesar de que en los Ultimos afios la entrada de turistas al pais
ha cafdo significativamente, los niveles de ocupacién son muy
bajos (14,8 % en 2020y 5,8 % en 2021) y no existen prondsti-
cos de una rapida recuperacion del sector.




EXCESO DE DEMANDA

La inflacién también ha estado motivada por un exceso de
demanda, dado el notable incremento de la cantidad de
dinero en circulacién. En el periodo 2017-2019 la econo-
mia creci6 como promedio 1,3 %, mientras que la canti-
dad de dinero, medida a través del agregado monetario
M2, se expandié 8,2 %. En 2020, afio en que la economia
se contrajo un 10,9 %, la cantidad de dinero crecié un
23,6 % (ver figura 3).
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aumento generalizado de los salarios y pensiones. Desde me-
diados de 2021 se flexibilizaron los mecanismos de pago de
salarios en el sector empresarial estatal, lo que se une a dife-
rentes medidas de ampliacion de las facultades empresariales
para la distribuciéon de utilidades en los dltimos afos.

De esta forma, a partir de 2019 se quiebra una regla implici-
ta, segun la cual el incremento de los salarios debia estar en
correspondencia con un aumento de las ventas minoristas
del Estado. Entre 2019 y 2020 los salarios crecieron como

Figura 3:
Crecimiento interanual PIB'y M2: 2010-2020
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Anuarios Estadisticos de la ONEl'y Cruz (2021).

La principal fuente de creacion de dinero es el financiamien-
to al gobierno. Aungue desde antes de 2019 el déficit fiscal
venia mostrando una tendencia creciente, en los Ultimos
tres anos este comportamiento se ha reforzado. El impacto
de la pandemia y las transformaciones asociadas al ordena-
miento monetario, llevaron a los déficits fiscales a alcanzar
el 17,7 % y el 11,7 % del PIB en 2020 y 2021, respectiva-
mente (ONEI, 2021).

De esta forma, expansiones elevadas y sostenidas del gasto
publico generaron presiones al crecimiento de los precios,
especialmente en un escenario de contraccion de la oferta e
implementacion de politicas de descentralizacion y desregu-
lacién de los mecanismos de formacion de precios.

También incidieron en la inflacion por el lado de la demanda
las medidas de aumentos salariales y retribuciones sin respal-
do de oferta. En 2019 se produjo un importante incremento
de los salarios del sector presupuestado. A finales de 2020,
como parte del ordenamiento monetario, se llevé a cabo un

promedio un 24,5 %, mientras las ventas minoristas se re-
dujeron como media un 7,2 % (ONEI, 2021).

PRESION DE COSTOS

Las presiones inflacionarias de costos han respondido a tres
factores fundamentales. En primer lugar, la dolarizacién par-
cial de economia y la depreciacion del tipo de cambio en el
mercado informal de divisas han incrementado el traspaso
del tipo de cambio a los precios (ver figura 4). Cuando una
parte relevante de los insumos del sector privado se debe
comprar en délares (tiendas en divisas o importacién), los
precios se vuelven mucho mas sensibles a las fluctuaciones
del tipo de cambio. A su vez, dada la ausencia de mecanis-
mos formales efectivos para acceder a las monedas extran-
jeras en el sistema financiero, los productores privados se
ven obligados a acudir al mercado informal en un contexto
de elevada depreciacion del peso. Entre septiembre de 2019
y octubre de 2022 el tipo de cambio informal registré una
depreciacién acumulada de 527 %.
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Figura 4:
Evolucion de la inflacion mensual y la depreciaciéon
del Tipo de Cambio Informal: 2021-2022.
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En segundo lugar, como parte del ordenamiento monetario  En primer lugar, en un ambiente de agudos desequilibrios
se elimind un grupo importante de subsidios que condu-  macroeconémicos y falta de claridad respecto a las medidas
jo a un encarecimiento sustancial del precio de productos  de politica para combatir la inflacion, predomina la incerti-
y servicios bdasicos (medicamentos, alimentos normados, dumbre y los incentivos hacia la incorporacién de primas de
electricidad, agua, transporte, entre otros). Aunque los in-  riesgo por productores y comercializadores privados. En se-
crementos de salarios y pensiones amortizaron el impacto  gundo lugar, se han evidenciado incoherencias en el manejo
inicial para un segmento de la poblacién, se produjo un au-  de las politicas econdmicas y en la implementacion de las
mento de los costos del sector privado, que se internalizé  trasformaciones del modelo econémico, lo que termina gra-
via precios®. vitando sobre la confianza y credibilidad de las instituciones
publicas en general y del sistema financiero en particular.

Por ultimo, en un escenario de subida continua del nivel de

precios, se han generado presiones al aumento de los sala-  En sintesis, la economia cubana a partir de 2019 ha mostrado
rios en el sector privado, lo que ha implicado incrementos  un deterioro de las condiciones monetarias, experimentando-

adicionales en los costos y en los precios no regulados. se un proceso inflacionario sin precedentes desde la crisis de
los anos 90. Aunque fuertes shocks externos supusieron un
PRESION DE EXPECTATIVAS deterioro considerable del escenario macroeconémico, otros

desequilibrios internos, también de magnitud, determinaron
Las expectativas desempefan un rol cada vez més impor-  presiones adicionales de demanda, costos y expectativas (ver
tante en el comportamiento de los agentes econémicos y  figura 5). Ninguno de estos fendmenos explica por si solo la
en la evolucion ascendente de los precios en la economia inflacion de los Gltimos afos. La comprension de la multipli-
cubana. En los ultimos afnos, al menos dos factores han in-  cidad de sus causas es condicién necesaria para un mejor
cidido de forma especial en las expectativas, alimentando la  acercamiento a sus soluciones.
inercia inflacionaria.

3 En entornos mercantiles insuficientemente regulados (especial-
mente en el sector informal), de débil competencia, escasez y
excesos de liquidez, los formadores de precios ganan poder para
traspasar el incremento de costos a los precios finales.
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Gréfico 5:
Causas de la inflacién en Cuba.
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3.
MAS ALLA DEL CONTEXTO ACTUAL

Luego de llegar a un maximo de 183,0 % en 1993, la infla-
cibn comenzdé un rapido proceso de correccion en la década
de los anos 90°s (Vidal, 2009). Entre 1996 y 2019 fue de
apenas un 0,9 % promedio anual. ;Qué arreglos institucio-
nales garantizaron la estabilidad de precios en este periodo?
{Explica la pérdida posterior de estos arreglos las dificultades
para gestionar las presiones inflacionarias de afnos recientes?

Junto a un amplio paquete de medidas sobre el sector real,
el programa de saneamiento financiero interno llevado a
cabo para enfrentar el Periodo Especial conté con tres an-
clas nominales que ayudaron a una rapida recuperacién de
la crisis y a garantizar la estabilidad de indicadores macro-
econémicos clave hasta principios de la década pasada: i)
protagonismo y estabilidad de los precios minoristas regula-
dos en la estructura de consumo de la poblacién, ii) estabili-
dad del tipo de cambio de CADECA, vy iii) control del déficit
fiscal y la politica de ingresos.

En primer lugar, luego de un ajuste inicial de precios como
parte del saneamiento financiero, los precios estatales per-
manecieron practicamente invariables durante mas de dos
décadas. Incluso los precios de las denominadas tiendas de
recaudacion de divisas (primero en USD y luego en CUCQ),
donde se comercializaban productos caros para el salario es-
tatal promedio, variaron muy poco durante el periodo. Entre
2004 y 2013 la inflacion en CUC promedié un 0,6 % anual.

Hasta inicios de la década pasada la mayor parte del consu-
mo final de los hogares se realizaba en el sector minorista
estatal. En 2010 el 78,9 % del consumo de los hogares se
efectuaba en estos establecimientos (ONEI, 2021). A ello
habria que sumar que una elevada fraccién de los insumos
del sector privado se obtenifa en el comercio minorista esta-
tal y que el sector agropecuario operaba con presiones de
precios a la baja debido a la oferta competitiva de mercados
estatales. En este contexto, los precios minoristas del Estado
representaban una referencia para la formacién de precios
de bienes sustitutos o complementarios del sector privado,
estabilidad a sus inversiones y compra de insumos, asi como
una solida ancla de expectativas.

Sin embargo, la irrupcion del proceso de actualizaciéon del
modelo econémico modificé este comportamiento. En
2021 la participacion del comercio estatal dentro del con-
sumo de los hogares habifa disminuido al 60,0 %, en la me-
dida en que se daba mayor espacio al sector privado. A ello
se sumaron las dificultades del sistema de comercio estatal
para cubrir la demanda creciente de los hogares, el sector
privado y el turismo, especialmente desde 2015. En 2020
y 2021, debido a los impactos de las sanciones norteame-
ricanas y la crisis de Covid-19, el comercio estatal tuvo una
caida de casi un 20 % en términos reales.

Estos déficits de oferta fueron paulatinamente sustituidos
por el mercado informal y por un dindmico esquema de im-
portaciones directas de personas naturales, que varios au-
tores estiman llegd a superar, en 2017, los mil millones de




dolares anuales (un cuarto de las ventas estatales totales). El
crecimiento del mercado informal de productos nacionales
e importados, no contabilizado en las estadisticas oficiales,
refuerza la pérdida de protagonismo del comercio minorista
estatal dentro del consumo de los hogares.

Este contexto termind por deteriorar una importante ancla
nominal, no por la pérdida de estabilidad de los precios es-
tatales (sin grandes variaciones luego del “salto de nivel”
del ordenamiento monetario), sino por la menor participa-
cion del comercio minorista estatal dentro del consumo, in-
crementando el papel de los actores privados (formalizados
y no) en los mecanismos de formacién de precios.

En segundo lugar, el comportamiento del tipo de cambio su-
puso un importante factor de estabilidad macroeconémica
desde los afios 90°s. Luego de alcanzar los 100 pesos por do-
lar en el mercado informal de divisas en 1993 (Vidal, 2009),
comenzé a ajustarse como resultado de la recuperacion de la
economia y de las politicas de saneamiento financiero.

Hasta 2004 funcion6 un esquema de tipo de cambio fijo
gue el Banco Central de Cuba (BCC) modificaba en funcion
de las condiciones del mercado de divisas. Desde entonces
el tipo de cambio permanecio fijado a 24 pesos por dolar (o
CUQ), pero el incremento en la oferta de divisas garantizé la
sostenibilidad del esquema. Entre 2005 y 2018 las remesas
se multiplicaron 5 veces, mientras que el nimero de turistas
internacionales se multiplicé por 2. En este escenario, al tipo
de cambio oficial para los hogares (CADECA), la oferta de
divisas no solo permitia cubrir la demanda, sino también
financiar actividades del sector estatal de la economia.

Una peculiaridad del arreglo cambiario de este periodo fue
el comportamiento del mercado informal de divisas. Aunque
creci6 en volumen debido a la demanda de actividades pri-
vadas que operaban en un limbo de alegalidad (como las
importaciones directas de personas naturales), el tipo de
cambio informal se movia en paralelo al oficial, dentro de las
bandas que permitian los margenes comerciales del sistema
financiero y el gravamen al dolar en efectivo (entre 0,87 y
1,03 CUC por USD). Ello reafirmaba la estabilidad y sostenibi-
lidad del mecanismo cambiario como ancla de politica.

A finales de 2019, con la intencion de retener las divisas
que salian del pais para importaciones directas de perso-
nas naturales, el gobierno abrié un segmento de comercio
minorista en divisas. Aunque inicialmente estuvo reservado
para articulos de “alta gama”, luego se generalizé hacia
productos de primera necesidad.

El incremento resultante de la demanda de divisas se combi-
né con una caida abrupta de la oferta, producto de sancio-
nes de la administraciéon Trump hacia los fundamentales in-
gresos en divisas del pais y el cierre de fronteras como parte
de las medidas de enfrentamiento a la Covid-19. En 2020y
2021 los visitantes internacionales fueron un 23,2 % y 7,6
% de los que arribaron al pais en 2018, respectivamente
(ONEI, 2022). Se estima que las remesas cayeron 71,0 % de
forma acumulada entre 2019y 2021.

Como resultado, desde finales de 2019 los bancos fueron
incapaces de asumir la demanda de divisas de los hogares.
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Se produjo una paralizacion de facto de la venta de mo-
nedas extranjeras del sistema financiero a la poblacién, re-
legando el protagonismo al mercado informal, donde los
déficits de divisas se ajustaron a través de una abrupta de-
preciacion del peso cubano.

En la segunda mitad de 2022, con el objetivo de reforma-
lizar este mercado, el Estado devalué el peso cubano en el
sector de los hogares (CADECA), ajustando el tipo de cam-
bio a un valor cercano al informal (120 pesos por dolar). Sin
embargo, los desfases de implementacién (se abrié primero
la compra y luego la venta de divisas), las restricciones esta-
blecidas (solo se permite comprar 100 USD diarios, mientras
exista disponibilidad), la falta de reaccion a cambios en el
entorno (no se ha vuelto a mover la tasa desde entonces) y
otros problemas de comunicacion, laceraron desde sus ini-
cios la credibilidad de la medida e impulsaron un nuevo in-
cremento del tipo informal. Hasta el momento se mantiene
un nivel de oferta oficial de divisas, aunque reducido.

El ancla del tipo de cambio se pierde en este caso por dos
motivos. Por un lado, el protagonismo del mercado informal
de divisas anula la capacidad para la estabilizacion directa
del tipo de cambio por el Banco Central. Por otro lado, el
avance de la dolarizacién (inducida por medidas de politica
y un contexto de pérdida continua de poder adquisitivo del
peso) incrementa la participacion del délar en la estructura
de consumo y ahorro de los hogares, ampliando el traspaso
del tipo de cambio a los precios.

La tercera ancla relevante para la estabilizacion macroeco-
némica en las Ultimas décadas fue la disciplina monetaria a
través de la politica fiscal y de ingresos. Luego de dos afos
consecutivos de déficits fiscales superiores al 30,0 % del PIB
(1992 y 1993), el ajuste de ingresos y gastos del gobierno
permitié llevar ese indicador al 7,4 % en 1994 y al 3,0 %
promedio entre 1996 y 2014. A la estabilidad monetaria
también contribuyé el congelamiento de salarios estatales,
que solo se incrementaron desde entonces mediante medi-
das puntuales, en la mayorfa de los casos sectoriales.

Sin embargo, desde 2015 los déficits fiscales comenzaron a
describir una trayectoria insostenible. Entre 2015y 2019 los
déficits representaron el 7,1 % del PIB. Como resultado, en
ese periodo se generé mas deuda publica que entre 1996
y 2014, explicando el 70,4 % del incremento de la oferta
monetaria (agregado M2).

El impacto monetario de los déficits fiscales no solo se da
por la via de su tamafo, sino por la forma en que se fi-
nancia. Aunque desde 2014 el gobierno emite bonos so-
beranos para financiarse, solo hasta 2017 esta compra se
compartié entre la banca comercial y el Banco Central. Des-
de entonces la totalidad del déficit es monetizada por la
autoridad monetaria.

En adicion y como se comenté anteriormente, se relajé la
politica de ingresos a través de importantes incrementos sa-
lariales entre 2019y 2021. El conflicto en estos casos no es
el aumento de los ingresos per se (deseable desde el punto
de vista social y politico), sino que se produjeron en un mo-
mento de aguda contraccion del producto, incrementando
las presiones inflacionarias, anulando el propio impacto de



las medidas y deprimiendo el salario real. Entre 2018 y 2021
el producto cayd 10,0 % y el consumo final de los hogares
11,9 %. En ese mismo periodo, el salario medio se multipli-
c6 por 5y el fondo salarial por 4,4 (ONEI, 2022).

En resumen, se produjo un resquebrajamiento de la disci-
plina monetaria en los Ultimos afos, por el crecimiento de
los déficits fiscales (ruptura de regla de politica implicita), su
monetizacion por el banco central y la flexibilizacién de la
politica de ingresos.

De la mirada transversal de estas anclas nominales se deri-
van tres lecciones para el manejo de la politica monetaria
en Cuba:

1. El deterioro de algunas de estas anclas era previsible,
en la medida en que podrian ser parte o consecuencia
natural del proceso de actualizacién del modelo eco-
nomico cubano, tanto de sus aciertos como de sus in-
consistencias. Es el caso de la pérdida de protagonismo
del comercio minorista estatal, el incremento de flujos
comerciales y financieros con el exterior producto de la
reforma migratoria, la expansion de los mercados infor-
males de bienes y divisas, entre otros.

Por tanto, la discusion relevante no es sobre la nece-
sidad de afianzar un ancla especifica (que pudiera ser
til en un contexto y no en otros), sino sobre la insti-
tucionalidad de la politica monetaria. ;Qué capacidad
tienen las autoridades para adaptarse a contextos cam-
biantes, para ajustar o ampliar en el momento justo su
“caja de herramientas”?

2. La actualizacion del modelo econémico requiere esta-
bilidad macroeconémica para su implementacién. Sin
embargo, en la Ultima década ocurrié¢ lo contrario: el
rezago en la adopcion de medidas esenciales de la ac-
tualizacion provoco la pérdida de anclas monetarias.

Por un lado, se promovieron medidas parciales que com-
prometieron la estabilidad macroecondmica. Por ejem-
plo, los subsidios a exportadores y productores por di-
ferencial cambiario, ante la permanencia de la dualidad
monetaria, fueron la principal causa del incremento de
los déficits fiscales. Por otro lado, los actores privados
implementaron mecanismos alternativos para cubrir los
déficits de oferta y las brechas regulatorias, expandien-
do los mercados informales de bienes y divisas.

3. Aungue es innegable el mérito de la estabilizacion
macroeconémica de los afios 90°s, se traté de un pro-
ceso inconcluso. A las medidas antes mencionadas,
ayudo también una fuerte segmentacion de mercados
y la permanencia de controles de precios, salarios y ti-
pos de cambio al interior del sector empresarial, que
erosionaron la eficiencia de la asignacion de recursos.
Aungue la inflacién no se manifestaba explicitamente,
se reflejaba en ahorro forzoso, inflacion reprimida e
inconvertibilidad de la moneda. A ello se suma una
débil institucionalidad para la conduccion de la po-
litica monetaria y la coordinacién macroeconémica,
cuya mayor evidencia son los recientes fenémenos de
dominancia fiscal.

Por tanto, la experiencia de los 90°s indicaba un buen
comienzo, pero era apenas el inicio de un largo y com-
plejo proceso de ordenamiento monetario.
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CONCLUSIONES

Los desequilibrios monetarios entre 2019 y 2021 obedecie-
ron a disimiles causas. Las sanciones norteamericanas, los
impactos de las crisis internacionales sobre los precios y las
cadenas de suministro globales, y los cierres productivos y
de fronteras en el pais asociados a la pandemia, condujeron
a una aguda y persistente contraccion de la oferta de bie-
nes y servicios. El crecimiento del déficit fiscal y los salarios
asociado al ordenamiento monetario y el enfrentamiento a
la Covid-19, expandieron la demanda.

A su vez, el ordenamiento monetario y la depreciacion del
tipo de cambio informal, en un entorno de creciente dola-
rizacién, provocaron presiones inflacionarias via costos. La
incertidumbre macroecondmica y social, asi como la erosion
de la credibilidad de las politicas publicas, alimentaron pre-
siones inflacionarias via expectativas.

En buena lid, se reflejan las principales fuentes de inflacion
que describe la literatura. No obstante, desde la ultima dé-
cada venia ocurriendo un proceso de progresivo deterioro
de las anclas nominales que habian garantizado estabilidad
macroeconémica en el sector de los hogares por mas de
20 anos. Por tanto, la inflacion reciente es consecuencia de
unos shocks de enormes magnitudes, pero, a su vez, de la
pérdida de la institucionalidad que hubiera permitido a las
autoridades contar con herramientas para su manejo.

Comprender los origenes de la inflacidon no es un problema
del pasado, sino del presente y el futuro. Las causas subya-
centes que generaron los recientes desérdenes monetarios
aun persisten. Dotar a la autoridad monetaria de herra-
mientas eficaces de control inflacionario requiere voluntad
y coordinacion politica, capacidades técnicas, integralidad e
interconexién con otras trasformaciones claves del modelo
econémico. Tanto como estabilizar el entorno macroeconé-
mico actual, se requiere desarrollar la institucionalidad de la
politica monetaria.
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En los ultimos anos la inflacion
alcanzé magnitudes no vistas

en Cuba en casi tres décadas.

Se trata de un fendbmeno
multicausal, en el cual inciden
hoy las principales causas de la
inflacion que describe la literatura
y la experiencia internacional:
demanda, costos, expectativas,
institucionales, estructurales.

INFLACION EN CUBA:

Un acercamiento a sus causas.
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No obstante, desde la Ultima
década venia ocurriendo un
proceso de progresivo deterioro
de las anclas nominales que
habian garantizado estabilidad
macroecondmica en el sector de
los hogares por méas de 20 afios:
protagonismo y estabilidad

de los precios estatales en

el consumo de la poblacion,
estabilidad del tipo de cambio
de CADECA, y control del déficit
fiscal y la politica de ingresos.
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Por tanto, la inflacion
reciente es consecuencia
de unos shocks de
enormes magnitudes entre
2020y 2021, pero, a su
vez, de la pérdida de la
institucionalidad que hubiera
permitido a las autoridades
contar con herramientas
para su manejo. Las causas
subyacentes que generaron
los recientes desordenes
monetarios aun persisten.




