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Propuesta metodologica
de un sistema cambiario
de canasta de monedas en Cuba
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En este trabajo se propone la implementacién en Cuba de un sistema cambiario de canasta
de monedas, a fin de disminuir la dependencia de la moneda nacional con el délar
estadounidense y reducir la volatilidad cambiaria respecto al sistema actual. Para ello
se elaboré una metodologia, basada fundamentalmente en el método empleado en la
conformacion de los Derechos Especiales de Giro (DEG). Posteriormente, a partir de
un ejemplo numérico en el que se utilizaron valores reales, se realiz6 una comparacion
en retrospectiva entre los tipos de cambio resultantes del régimen vigente y los que
hubieran imperado de haber estado funcionando la canasta, constatandose una
disminucion de la volatilidad de los tipos de cambio y una vinculacién de la politica
monetaria en Cuba con la de més de una nacién.

Introduccién

LA ELECCION del régimen cambiario ha ocupado en las Gltimas
décadas un lugar primordial en las decisiones de politica econdémica de
los paises. Cierto es que, a pesar de los numerosos estudios realizados
en torno al tema, adn no se ha podido <concluir — teérica ni
empiricamente— la supremacia de un régimen sobre otro. Cada cual
por si mismo tiene ventajas y desventajas, y su idoneidad dependera de

las caracteristicas propias y de la evolucién econ6mica de cada pafs.

*Profesora adiestrada de la Facultad de Economia de la Universidad de La Habana.
*Gerente de Coyuntura, Direccion de Politica Monetaria del Banco Central Cuba.
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En Cuba, este no deja de ser un tema de vital importancia. Asi lo
evidencia su rica historia cambiaria desde el surgimiento del Sistema
Monetario Nacional en 1914 hasta la situacion presente. Durante este
periodo, son multiples los sistemas cambiarios por los que ha transitado
el pais: Patrén Oro, dolarizacion parcial, canasta de monedas, libre
flotacién y tipo de cambio fijo, son algunos de los ejemplos que se
podrian mencionar.

Mas recientemente durante la década de los afios noventa del pasado
siglo, la politica cambiaria y monetaria estuvo marcada por la presencia
de la moneda estadounidense en la economia cubana y la consecuente
dependencia hacia esta. Desde el segundo semestre del afio 2003, en
Cuba se comenzaron a implementar un conjunto de medidas, que tenian
la intencion de eliminar el délar de la esfera de la circulacién. En las
actuales circunstancias, a pesar de haberse logrado este objetivo, el pais
sostiene un tipo de cambio fijo en relacion con el dolar norteamericano.
De esta manera, las cotizaciones del resto de las monedas libremente
convertibles, respecto al peso convertible (CUC) se obtienen mediante
tasas cruzadas. Esta situacion mantiene la dependencia de la moneda
nacional a la volatilidad del dolar en los mercados internacionales.

Por consiguiente, a pesar de la aparente autonomia que se ha logrado
en términos de politica monetaria, todavia prevalece una relacion de
subordinacién con respecto al dolar. Es precisamente por estos
elementos que surge este estudio. Se entiende que se podria suavizar
dicha volatilidad a la que se expone la moneda nacional, a partir de
supeditar esta al movimiento de més de una moneda, sobre la base de
un régimen cambiario de canasta de monedas, de forma tal que las
fluctuaciones de sus respectivos tipos de cambio se compensen y los
efectos sobre la economia sean menos adversos.

Entonces surge la siguiente interrogante: jel establecimiento de un
régimen de Canasta de Monedas en Cuba permitiria compensar las
fluctuaciones de tipo de cambio que constantemente tienen lugar en el
dolar estadounidense?

A juicio de los autores es posible el establecimiento de una alternativa de
régimen cambiario sobre la base de una canasta de monedas en Cuba,
reduciéndose de esta manera la dependencia hacia el délar norteamericano,
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al tiempo que se incrementaria la estabilidad del tipo de cambio en
comparacion con el régimen actual.

En resumen, esta investigacion se propone como objetivo: Elaborar
una propuesta para Cuba de un régimen cambiario de canasta de
monedas que permita disminuir la dependencia de la moneda nacional
con el dolar estadounidense y reducir la volatilidad cambiaria respecto
al sistema actual.

El trabajo esta estructurado en cinco secciones. Seguido de la
introduccion en la seccion I, se realiza una conceptualizacion necesaria
sobre el régimen cambiario de canasta de monedas, presentandose
someramente la experiencia de algunos paises en la aplicacion de este
sistema cambiario. A continuacion, en la seccidon Il se fundamenta la
relevancia de la nueva propuesta teniendo en cuenta los costos de
mantener un tipo de cambio fijo respecto al dodlar. Mas adelante, la
seccion III presenta una definicion de los criterios que se seguirdn para la
seleccion de las monedas componentes de la canasta. Seguidamente en la
seccion IV se expone la metodologia seguida para su conformacion, asi
como una aplicacion practica en la que se ilustran los resultados. Por
ultimo, en la seccidn V se sistematizan las conclusiones generales.

Conceptualizacion necesaria

Los regimenes cambiarios se pueden clasificar como puros
(soluciones de esquina) o intermedios. Dentro de los puros, se incluyen
los acuerdos de tipo de cambio fijos rigidos y los acuerdos de tipo de
cambio flexibles, mientras que los intermedios son denominados como
acuerdos de tipos de cambio fijos blandos, o simplemente sistemas
cambiarios intermedios (Gomez- Puig, 2006).

La revision bibliografica realizada, evidencia como a pesar del uso
de terminologias diferentes en algunos casos, existe uniformidad a la
hora de la clasificacion de los sistemas de tipo de cambio. En este
sentido, algunos trabajos como Villegas (2002), FMI (2004) y Goémez-
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Puig (2006), sugieren que los regimenes cambiarios mas represen-

tativos a nivel mundial son los que se muestran en el Grafico 1.

Grafico 1: Regimenes cambiarlos representativos

------------- %  PUROS  «w--------mmm-

INTERMEDIOS
0 Fijos Rigidos 5 Intermedios 0 Flexibles
(Fijos blandos) e ™
>Sin moneda legal independienle: « Fijo Convencional « Flotacion
Polarizacion y Unién Monetaria (Traditional Peg) Administrada
»Caja de Convertibilidad o Comité «TC Ajustable « Flotacion
Monetario (Currency Board) (Crawling Peg) Independiente

:=Canasta de Monedas
; (Basket Peg)
= Bandasde Flotacion

«BandasDeslizantes
(Crawling Bands)

Fuente: Elaborado por los autores.

La canasta de monedas es una opcién de sistema cambiario que
podria estar incluida dentro de las clasificaciones de “Fijo Ajustable” o
“Fijo Convencional”, aunque la mayoria de los autores prefieren tratarlo
como un régimen cambiario aparte. En esencia, se trata del
establecimiento de wuna relacién entre la moneda nacional, con un
conjunto de monedas extranjeras, para llegar a un tipo de cambio entre la
moneda dom éstica y las restantes divisas internacionales. De esta forma,
se permite que la relacién de tipo de cambio varie, ya no dependiendo de
los movimientos de la moneda nacional respecto a una sola moneda
extranjera, sino en funcién de las variaciones de todas las divisas que
integran la cesta.

Este sistema cambiario fue denominado por Rudi Dornbusch como
“canasta, banda y serpenteo” (BBC rules o “basket, band and crawl”, por
sus siglas en inglés), aunque el desarrollo de la teoria se debe al econom ista

britdnico John W illiamson en la década del setenta (Varela, 2005).
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Los principios fundamentales que sustentan el régimen de BBC son
los siguientes (Williamson, 2001):

< Canasta. En economias con cierto grado de diversificacion de su
comercio exterior, resulta mas beneficioso pegar el tipo de
cambio a una cesta que a una unica moneda, pues esto brinda una
mayor estabilidad al tipo de cambio efectivo, de lo contrario
podrian ocurrir desequilibrios macroeconomicos.
Adicionalmente, la eleccion de las monedas que integran la
canasta debera ser teniendo en cuenta los principales socios
comerciales. De ahi que, si estudios derivados de este tema,
manifiestan la existencia de un socio comercial dominante,
entonces debera valorarse fijar el tipo de cambio a la moneda de
este pais inicamente.

< Banda. Debe existir una banda ancha para el tipo de cambio
(entiéndase por esto una variacion de +/- 10%'). El primer
objetivo de esta politica es asegurarse de que las autoridades no
intervengan, a no ser que exista una situacion determinada que
mueva el tipo de cambio fuera de las bandas y sea necesaria la
intervencién. Un segundo objetivo es el de permitir que la
paridad (al centro de la banda) sea ajustable, sin provocar
expectativas sobre el tipo de cambio que puedan desestabilizar
los mercados. Y por ultimo, se propicia una politica monetaria
independiente, que ayuda al pais a enfrentar grandes afluencias de
capitales que ocurran con caracter temporal.

o Serpenteo. Este es el ultimo elemento de la formula de la BBC.
Es usado a menudo con vistas a neutralizar el diferencial de la
inflacién y funciona a través de pequefios ajustes al tipo de
cambio. Se entiende que las autoridades podrian no efectuar
dichos ajustes, aunque la experiencia ha demostrado su necesidad
para dotar a estas de un mayor control sobre la estrategia
cambiaria.

Estas variaciones pueden ajustarse, en dependencia de las caracteristicas de la economia o de la estrategia
cambiaria que se propongan los hacedores de politica del pais en cuestion.
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Una de las experiencias mas importantes en la aplicacion de este
sistema cambiario se puede encontrar en la conformacion de los
Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo Monetario Internacional
(FMI) en el afio 1969, el cual se constituyo a partir de 1974 como una
canasta de moneda (FMI, 2002).

Tomando como referente tedrico esta experiencia, varios paises han
recurrido a este régimen de tipo de cambio en los ultimos tiempos:
Chile, Singapur, China, Bangladesh, Botswana, Fiji, Islas Salomon,
Kuwait, Letonia, Malta, Vanuatu, Myanmar, Samoa, Seychelles, Libia,
Tonga y Marruecos son algunos de los ejemplos que se podrian
mencionar (Vergara, 1994; FMI, 2004; Edwards, 2007; Gambier, 2007).

El estudio de las experiencias puntuales de Chile, Singapur y China
en la aplicacion de este régimen arroja como elemento comun, que para
la seleccion de las monedas, un componente que siempre se tiene en
cuenta es la importancia de estas en las relaciones del pais con el
exterior. No obstante, en algunos casos se valora la incorporacion de
otros factores, como la participacion de las monedas en la composicion
de las reservas internacionales, la deuda externa y/o la inversion
extranjera directa.

En la década del setenta del pasado siglo, en Cuba también se
experimento el método de la “canasta de monedas”, inmerso en un sistema
de tipos de cambio multiples. Este se basaba en el establecimiento de un
tipo de cambio del peso cubano frente a las monedas de los principales
paises capitalistas, en funcion de la participacion ponderada de un grupo
de monedas extranjeras que fueran importantes en las relaciones
econdmicas externas del pais (Chaviano, 1997). Este método se
estableci6 a partir de la experiencia que aportara el mecanismo de
cambio que implementara el Consejo de Ayuda Mutua Econdémica
(CAME) para las relaciones monetarias entre sus socios y el resto del
mundo, asi como de la reciente aparicion de los DEG.

Es de resaltar, que la aplicacién de este sistema cambiario ha tenido
en los paises que lo experimentan como motivacidon coincidente, el
objetivo de independizar la politica cambiaria del comportamiento de la
moneda de un Unico pais, unido a la necesidad de reducir la volatilidad
del tipo de cambio.
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Relevancia de la nueva propuesta

Estudios empiricos muestran, que una buena parte de las crisis que
han afectado a los mercados emergentes, se explica por la existencia de
un estrecho vinculo cambiario con la divisa estadounidense (Verdeguer,
1999). En este contexto, periodos de apreciacion del ddlar, pueden
conllevar al deterioro de la competitividad precio de las exportaciones
de muchas de estas economias, a la vez que una depreciacioén puede no
contribuir con los objetivos macroeconomicos deseados.

Son muchos los intelectuales que han teorizado sobre las desventajas
de mantener un tipo de cambio fijo. La pérdida de la autonomia en la
politica monetaria, coincide en todos los casos como una de las mas
relevantes. En Gomez- Puig. (2006) por ejemplo, se plantea que si los
bancos centrales no estuviesen obligados a defender el tipo de cambio,
los paises podrian utilizar la politica monetaria para alcanzar el equilibrio
interno y externo. Al mismo tiempo, si la situacion econémica doméstica
dista mucho de la del pais con el cual se vincula el tipo de cambio, como
el caso de Cuba, esta situacion puede derivar en una crisis cambiaria.

Otro elemento negativo, derivado de sostener un compromiso
cambiario de este tipo, es el hecho de que se importa completamente la
inflacién de Estados Unidos y de todos los productos que se tasan en
ddlares a nivel mundial, por ser el dolar la moneda a la que se fija el
tipo de cambio. Esto ocurre pues ante un aumento de los precios de
estos productos, como el tipo de cambio es fijo, por ejemplo Cuba, si
fuera a importarlos, tendria que destinar mas pesos cubanos, para poder
adquirir los dolares necesarios, que ahora serian una mayor cantidad,
para poder efectuar la operacion.

La evidencia empirica muestra que esta dependencia se suaviza
“pegando” la moneda a una cesta que incluya todas las monedas
relevantes para el pais en el comercio exterior. A través de este régimen
se dota de cierto grado de flexibilidad a un sistema cambiario rigido.

Esta variante de régimen cambiario, tiene la ventaja adicional de
reducir la volatilidad cambiaria, pues las fluctuaciones de las monedas
componentes de la canasta se compensan unas con otras. De ahi la
importancia de esto para la economia, pues los movimientos de forma
excesiva en los tipos de cambio, pueden llegar a provocar variaciones
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de las importaciones, de las exportaciones, y de la produccion, que
conduzcan a desviaciones respecto a los objetivos macroeconémicos.

Por otro lado, la mayor volatilidad cambiaria puede traer serios
problemas al sector financiero si en el pais existe una alta dolarizacion
de pasivos o fragilidad financiera (De Gregorio y Tokman, 2004). Al
mismo tiempo, se genera una mayor incertidumbre para los agentes
econdmicos, que puede derivar en una disminucion de las inversiones o
en el mejor de los casos, una orientacion de estas hacia el corto plazo,
lo que igualmente tiene efectos negativos para la economia.

Definicion de los criterios
para la seleccion de las monedas componentes

Luego de una revision de los posibles criterios que se podrian tener
en cuenta, basados en las experiencias internacionales precedentes y la
de Cuba propiamente, se concluye que el criterio mas representativo
para la seleccion de las monedas, es a partir del andlisis de la
participacion de cada una en el Intercambio Comercial Total de
Bienes y Servicios (ICBS) del pais con el exterior’. Con ello se
garantiza que el estudio contenga el volumen total del comercio en
ambos sentidos, al tiempo que es precisamente este movimiento de
cobros y pagos, un hecho en el que el tipo de cambio juega un papel
fundamental.

Sin embargo, los datos a los que se puede acceder a partir de los
anuarios de la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE), no reflejan este
indicador desagregado por monedas ni por paises. Consecuentemente, a
continuacion se seguiran todo un conjunto de pasos con el objetivo de
llegar al indicador deseado de forma aproximada, para lo cual se
asumiran variables proxys en caso de ser necesarias.

Antes de comenzar el analisis de forma desagregada del ICBS para
cada pais —de modo que se puedan posteriormente agrupar los paises
en funcién de las monedas con que operen, para llegar a la
participacion de estas— se analizara el referido indicador de forma
global para Cuba con el exterior.

El Intercambio Comercial de bienes y servicios se determina mediante la suma de las exportaciones y las
importaciones de mercancias y servicios expresados en términos de valor (Anuario ONE. 2006).
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ICBS, =ICB,+ICS, :dondeq=12. .n  (31)

En la ecuacion, ICBS,, representa el Intercambio Comercial Total
de bienes y servicios para un quinquenio, /CB_, el Intercambio

Comercial de bienes o mercancias para dicho quinquenio, mientras que
ICS,, seria el Intercambio Comercial de servicios en igual periodo de

c_.2

tiempo. Por ultimo, el subindice’, identifica a los “n” quinquenios
objeto de estudio’.

Para la construccion del indicador se cuenta con el valor del
intercambio comercial de mercancias (ICB), pero no con el del
intercambio comercial de servicios (ICS). Esta ultima partida,
comprende las categorias de servicios de transportes, profesionales,
viajes, servicios de comunicaciones, financieros, de informatica, etc.
(del Rio Siggelkow. 2001). En el caso particular de Cuba, es notable la
significacion de los servicios vinculados al turismo, remontandose su
importancia mas alla de la ultima década. Es en este sentido que se
tendran en cuenta los Ingresos Totales Anuales del Turismo, como
variable proxy del intercambio comercial de servicios de Cuba con el
exterior, por no disponer de informacion cuantitativa referida a otros
servicios. Seria valido sefialar que recientemente, también los servicios
profesionales han cobrado una gran importancia en las transacciones
internacionales.

En economias donde las remesas provenientes del exterior tienen
cierto impacto en la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, como es
el caso de Cuba, seria conveniente incorporar dicha variable como parte
de los criterios para la seleccion de las monedas integrantes de la
canasta. Sin embargo, como no se cuenta con una serie fidedigna de
esta informacion, se toma como supuesto que la composicion de las
monedas que llegan al pais por esta via no debera afectar significa-
tivamente el peso final de estas dentro de la canasta seleccionada.

Luego, a partir de las variables Infercambio comercial de mercancias e
Ingresos Totales Anuales del Turismo, se obtendra un valor aproximado

3 . , . N . .
La revision de la canasta se hara cada cinco afios, teniendo como base estos valores, de ahi que los
caleulos se efectiien de forma quinquenal. Mas adelante se abordara con mayor detenimiento la manera
en que dicha revision se hara efectiva.
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del Intercambio Comercial Total de Bienes y Servicios, pudiéndose
calcular el monto quinquenal de las referidas variables para cada
periodo objeto de analisis.

5
ICB,=) ICB, (3.2)
J=1
5
ICS, =Y ICS, (3.3)
7=l

Donde, J se refiere a los afios incluidos en el quinquenio objeto de
analisis, e igualmente ICB, e ICS,, el intercambio comercial de

bienes y el de servicios respectivamente, para cada uno de los afios del
referido quinquenio.

Una vez realizado este calculo, se puede obtener la participacion de
cada uno de estos parametros, dentro del indicador total. Mas adelante
se apreciara que este valor es utilizado para la determinacion de la
ponderacion inicial de las monedas componentes, al momento de la
revision.

1B _ ]CBq (3.4)
* ICBS,
ics _ ]CSq (3.5)
¢ ICBS,

ICS

PZCB, representa el porcentaje del /CB_ dentrodel /CBS, y p™, el

q 2
porcentaje del ICS, dentro del /CBS, en el quinquenio 9.

Una vez que se hizo el analisis de los indicadores de manera
agregada, o sea, referidos al intercambio comercial de Cuba con el
exterior en general, debe pasarse al estudio del papel que juega cada pais
en particular. En este sentido, se cuenta con el intercambio comercial de
mercancias desagregado por paises, pero al igual que ocurrid con el
analisis global, no se cuenta con el valor del intercambio comercial de
servicios. El unico indicador disponible que responde a esta necesidad,
es el de Visitantes por paises’, disponible en los anuarios de la ONE.

4 Personas que visitan un pais diferente de aquel en el que tienen su lugar de referencia habitual. (Anuario
ONE. 2006)
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Es por ello, que se asumird esta variable como proxy del valor del
intercambio comercial de servicios de Cuba con cada pais en
especifico.

Evidentemente, esta no es la variable que de forma mas eficiente se
aproxima al valor del referido indicador. Sin dudas, no resulta una
condicion que el pais que mayor numero de turistas emite a Cuba
coincida con el que mayores ingresos reporta por este concepto. Son
muchos los factores que podrian estar influyendo en este comportamiento:
el costo de visitar el pais, la duracion de la estancia, las preferencias
idiosincraticas de consumo, etcétera.

De ahi que, una variable cuya aproximacion hubiera sido mucho
mas real seria los Ingresos Anuales del Turismo reportados por cada
pais. Sin embargo, al no contar con los datos suficientes para la
obtencién de esta variable, se asume como supuesto que como
promedio los visitantes del exterior en Cuba, se mantienen
aproximadamente el mismo tiempo y gastan igual monto de dinero.

De esta manera, se podra asumir que los Visitantes por paises como
variable que refleja de forma aproximada el intercambio comercial de
servicios de Cuba con el resto de los paises, puede mostrar la
importancia relativa de cada pais, y por ende de las monedas que estos
representan.

5
ICB, =Y ICB,,
7= (3.6)
5
ICS, =2V,
J=1 (3.7)
El subindice I, identifica a los diferentes paises. De ahi que ICB, e

ICS ,, representen el valor del Intercambio Comercial de Bienes y el de

Servicios respectivamente para cada pais en el lustro correspondiente; y

7' identifica a los Visitantes por paises, para cada afio del quinquenio
especificado.
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Adicionalmente, se determina la participacion de cada pais en el
Intercambio Comercial total de bienes y servicios para igual periodo de
tiempo, de la forma que sigue:

ICB,
e p— (3.8)
@ JCB,
5
Ics Z;VW
PY T 69

ICB . . ., . . .
Donde qu_ , representa la participacion del intercambio comercial
de bienes del pais I en relacion con el intercambio comercial de bienes

Ics
total en el quinquenio 4. Por otra parte P 4 »CS similar para el caso de
los servicios, recordandose que se esta trabajando con una variable proxy

para la determinacion de este indicador, por lo que PE , se refiere al

monto total de los principales emisores de turistas hacia Cuba.

Una vez llegado a este punto, se puede pasar a la agrupacion por
monedas. Ciertamente, la cantidad de monedas que se tendran en
cuenta para este proceder, no pueden coincidir con el total existente a
nivel mundial, pues por la inmensa cantidad de estas, practicamente no
fuera necesario efectuar la agrupacion, ya que coincidirian en su gran
mayoria con el nimero de paises existentes.

Para la solucion de esta dificultad, se asumiran dos supuestos
fundamentales. En primer lugar, seran agrupadas las monedas que son
reconocidas a nivel mundial como principales divisas internacionales,
para el periodo en que se aplique la canasta. Las monedas derivadas de
esta investigacion, constituirdn la cantera a partir de la cual se
conformara la cesta. En segundo lugar, por la funcion de unidad de
cuenta reconocida a nivel mundial del dolar estadounidense, se asumira
que las relaciones de Cuba con los paises que no utilicen ninguna de las
principales divisas, se efectiian en dolares norteamericanos.

Posterior a la agrupacidon de los paises en funcion de las monedas
con que se identifiquen, podra sumarse para cada grupo de naciones, la
participacion del Intercambio Comercial de bienes dentro del ICBS,
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obteniéndose de esta forma la participacion de cada moneda en el
referido indicador. Se realiza posteriormente la misma operacién para
el intercambio comercial de servicios. A continuacién se ilustra la

forma de céalculo, mediante las ecuaciones 3.10 y 3.11.

icb =y p icB

gm qim (3.10)
i=1

ics yn ics

gm gim (3.11)
i=1

Se tiene que el subindice m hace referencia a las diferentes
ICB ICS
monedas que se tendrdn en cuenta; mientras que p gm 'y p 4m

identifica la participacion de cada moneda en el Intercambio comercial
de bienes y el de servicios respectivamente en el quinquenio q .

En el Grafico 2 se ilustra todo el procedimiento secuencial presentado
con anterioridad para la seleccién de las monedas, desde los tres planos

de andlisis: por paises, por monedasy de Cuba con el resto del mundo.

Grafico 2: Diagrama del procedimiento para la seleccion
de las monedas
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Posteriormente, podra determinarse la ponderacion total correspondiente
a cada moneda, valor a partir del cual se efectuard la seleccion de las
monedas componentes.

ICB ICB s cs
Cqu:Pq ><qu—i_})q ><qu (312)
Donde CP,, , representa el Criterio de Ponderacion para cada moneda

en el quinquenio?.

Para la seleccion de las monedas que finalmente integraran la cesta,
teniendo en cuenta que de ser muchas se dificultaria la determinacion
de esta, se definird una cota maxima de siete. Al mismo tiempo, se
establece que se incluiran al menos cuatro y podran afiadirse otras, en
tanto la diferencia entre la cuarta moneda y las que siguen, por orden de
importancia en la ponderacion asignada en el intercambio comercial
total de bienes y servicios, sea menor a 0,1%.

Finalmente, la ponderacion inicial del periodo, para las monedas que
conformaran la cesta, se obtendra a partir de calcular el porcentaje que
representa la participacion de cada una de ellas en especifico (calculada
en 3.12), en relacion con el monto total que se obtiene de sumar la
participacion de dichas monedas seleccionadas.

. CP
P =—2_
gm - cp (3.13)

Donde, qu representa la Ponderacion Inicial que tendrd cada
moneda seleccionada en el quinquenio 4;y h, el nimero de monedas
seleccionadas.

Este criterio de ponderacion responde a una escasa disponibilidad de
datos. En la medida en que se pueda obtener mayor informacion, el
resultado sera mas cercano a la realidad, y por tanto las monedas
seleccionadas coincidiran efectivamente con las que mayor importancia
tienen para la economia cubana en funcion del criterio elegido.

A modo de resumen, a continuacidn se presenta el criterio usado
para la determinacion de las monedas componentes y su peso dentro
de la canasta:
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Seleccién:

Se incluirdn en la canasta, al menos las cuatro primeras monedas
cuya participacién en el valor del Intercambio Comercial Total
de bienes y servicios tengan una mayor importancia, durante el
periodo quinquenal antecedente al momento en que comienza a
funcionar la nueva canasta, y que acaba 12 meses antes de dicha

fecha. En el Grafico 3, se ilustra con mayor claridad.

Graéfico 3

I'> de Enero - Momento en que se hace efectiva laRevisiony comienza afuncionarlanueva Canasta

X X X

1995 96 97 93 99 2000 01 02 03 04 2005
[ 1 [ S
" Vv " "V L]
Periodo Quinquenal (1994-98) Periodo Quinquenal (1999-03)
Objeto de estudio del ICBS Objeto de estudio del ICBS
Canasta Efectiva 2000 Canasta Efectiva 2005

N 6tese en el grafico que el primer periodo <concluye en
diciembre de 1998 y el segundo periodo culmina en diciembre
de 2004. En general, las estadisticas que elaboran las entidades
responsables de ello pueden tardar en ser publicadas hasta seis
meses, incluso un poco mas. Por tanto, para el céalculo
anteriormente propuesto se considera necesario contar con un
afio de diferencia para determinar las ponderaciones por pais y

moneda.

Ponderacion:

El peso porcentual de cada moneda seleccionada reflejara el
valor del Intercambio Comercial Total de bienes y servicios,
expresado en las monedas respectivas, al final de cada periodo
quinquenal antecedente que acaba 12 meses antes de la fecha de la
revision. Esta ponderacién se realizard a partir de determinar el
peso del Intercambio Comercial de bienes y del Intercambio
Comercial de Servicios del pafs con el exterior, y adicionalmente la

importancia de cada moneda en cadauno de estos dos parametros.
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< Revision:

La revision de la canasta se hard cada cinco afios, dando lugar a
cambios en las monedas integrantes y/o en las ponderaciones de
estas dentro de la cesta. Para estas revisiones se tomara como
referencia el Intercambio Comercial Total de bienes y servicios
de los cinco afios precedentes, que concluyen doce meses antes
de la fecha de la revision. En casos excepcionales, en que se
divise un cambio muy brusco en la estructura del comercio
exterior, podrad hacerse una revision extraordinaria sin que haya
llegado el momento establecido.

Metodologia para la conformacion
de la canasta: Aplicacion practica

En las actuales circunstancias de dualidad monetaria en la economia
cubana, esta propuesta cambiaria debe estar disefiada para una de las
dos monedas de curso legal, el CUP o el CUC. Teniendo en cuenta que
el tipo de cambio entre dichas monedas es de 1ICUC = 1CUP, para el
sector empresarial o entre las firmas y el mercado externo, y que su tipo
de cambio oficial en relacion con el USD es 1CUP (CUC) = 1,08 USD,
no es trascendental la decision de cual sera la moneda a la que se le
aplicara el método.

A tales efectos, se propone que sea el tipo de cambio del CUC en
relacion con las restantes divisas internacionales, el que se tenga en
cuenta, aunque el CUP se vera igualmente afectado. Vale precisar de
todos modos, que se trata de una propuesta para la moneda nacional
que opere en el pais. Por tanto, ante un proceso de unificacion
monetaria, la idea mantendria vigencia, para la moneda nacional
imperante en Cuba.

Pasando entonces a la propuesta como tal, se tiene que el tipo de
cambio del CUC se debe mover dentro de una banda que permita una
variacion de un 10%°, tal y como supone el régimen de BBC definido por
Dornbusch. Cabe resaltar aqui, que seria recomendable a partir de estudios
empiricos analizar la factibilidad de este valor para Cuba, o si seria

De forma tal que se facilite la intervencion del Banco Central, en funcion de los acontecimientos
econdmicos del pais.
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recomendable su variacion. Por otra parte, este tipo de cambio estard
determinado por las variaciones corrientes de los tipos de cambio de
cada una de las monedas integrantes de la cesta.

A continuacién, se esbozard la metodologia para determinar este
tipo de cambio, basados fundamentalmente en lo estudiado sobre la
conformacion de los DEG®. A partir de esta investigacion se obtuvo
que el tipo de cambio que se alcanza como resultado de la canasta se
calcule en su expresion mas simple de la siguiente manera:

rce =% P, xIC, @.1)

m=1 . .
Donde 7C°se refiere al tipo de cambio de la moneda elegida como
numerario en relacioén con la moneda nacional, o sea el tipo de cambio

que resultaria de la canasta, mientras que 7C, representa el tipo de

cambio directo de la moneda numeraria en relacion con las monedas
integrantes de la cesta, para el dia anterior a la revision.

Sin embargo, una preocupacion que salta a la vista es la necesidad
de que tanto al comienzo de aplicar la metodologia de la canasta como
al inicio de las revisiones quinquenales, no haya un salto en el tipo de
cambio del CUC con respecto a las restantes divisas, por concepto de
un cambio en las ponderaciones iniciales de las monedas. Para lograr
esta continuidad, se propone incluir un Coeficiente de Ajuste en el
calculo del tipo de cambio, que anule este riesgo:

CA, D (P, xTC,)=TCly (42)
m=1

Teniendo que CA,, representa el Coeficiente de Ajuste del

quinquenio 9; TCZ, -, el tipo de cambio promedio indirecto del CUC
en relacion con el USD para el mes anterior a la fecha de revision’;

la metodologia aplicada por FMI (Fondo Monetario Internacional) para la conformacion de los DEG
constituyd un referente tedrico muy importante para el trabajo. Michael Kuhn y varias publicaciones
realizadas por el Fondo, contribuyeron a la aprehension de este método, al cual se le insertaron
modificaciones en funciéon de los objetivos propuestos en el articulo. Respecto a esta metodologia se
puede profundizar en (Ramos, 2008).
Seria igual plantear que se trata del tipo de cambio promedio directo del USD en relacion con el CUC
para el mes anterior a la revision.
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1C,,, el tipo de cambio directo del USD en relacion con las monedas

integrantes, del dia anterior a la revision, siendo el USD el numerario.
Se podria despejar de la ecuacion (4.2) el Coeficiente de Ajuste, de
la manera que sigue:

1Ct
C4, == = cdonde 4<n<7 (4.3)

Y., xIC,)
m=1

Este coeficiente, sera determinado el ultimo dia antes de la fecha en
que entra en vigor la nueva canasta, de acuerdo con la ponderacion
inicial fijada para el periodo que comienza. A partir de €l, se determina
una nueva ponderacion ajustada que sera la que se tendra en cuenta
para la determinacion del tipo de cambio.

PA,, =P, xCA4, (4.4)

Donde I Aqm

moneda en el quinquenio 4.

La Ponderacion Ajustada se mantendra fija para cada moneda
durante el quinquenio que sigue a cada revision. Como se pudo
observar, este célculo se realiza en funcion del tipo de cambio
promedio indirecto del CUC en relacion con el dolar —suponiendo que
el USD fue elegida moneda numerario— para el mes anterior a la
puesta en marcha de la nueva canasta, lograndose de esta forma, que el
valor del CUC sea el mismo antes y después de la revision, aunque en
lo sucesivo su tipo de cambio varie, en funcion de los movimientos de
las divisas componentes de la cesta.

Una vez que se tiene la Ponderacion Ajustada, se puede determinar
el tipo de cambio que resultara de la canasta de la manera que sigue:

TClgpicve = ZPAqm x1C,
= @.5)

Teniendo que 7Ciip, e, representa el tipo de cambio indirecto

representa la Ponderacion Ajustada para cada

2

del CUC respecto al USD. Este tipo de cambio se obtiene para cada dia.
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Seguidamente, la tasa de cambio del CUC en relacién con el resto de
las divisas se puede determinar fadcilmente a través de utilizar el tipo de
cambio obtenido en la canasta del USD en relacién con el CUC, asi
como el tipo de cambio corriente del USD con respecto a las divisas
componentes.

A continuacién, se ilustra todo el procedimiento conceptual anterior
a través de un ejemplo puntual8. La canasta que se presentaré, es la que
hubiera comenzado a funcionar a partir del primero de enero del 2005
y estuviera en vigencia actualmente. Por tanto, los datos que se tomarén
como referencia para su conformacién, son los comprendidos en el
quinquenio de enero de 1999 a diciembre del 2003 (Ver Grafico 3). Las
monedas que de este ejemplo resulten serian las que integrarian la
canasta hasta el afio 2010, momento en que esta seria nuevamente
objeto de revisidn.

En principio, se analiz6 el Intercambio Comercial Total de bienes y
servicios de Cuba con el exterior para el quinquenio antes mencionado,
Illegdndose a que el Intercambio Comercial de Bienes y el de Servicios
respecto al indicador total, representaban un 76% y un 24%, respec-

tivamente (Ver ecuaciones 3.4y 3.5).

Tabla 1: Analisis del Intercambio Comercial Total de bienesy servicios de Cuba
con el exterior para el quinquenio 1999- 2003.

Criterio Total

nicial 1999 2000 2001 2002 2003 (1999.2003)
Intercambio
Comercial oo/ 6730 65049180 64151260 55624250 62842290 30 611 571,0
de bienes
(ICB)
% ICB 75,5 77,0 77,7 759 75,9 0,76
Ingresos
anualesdel 951 000 19482000 18404000 17690000 19992000 9 457 800,0
Turismo
(Proxy ICS)
% 1CS 245 23,0 223 241 24,1 0,24

Total (ICBS) |7745 873,0 8453 118,0 8255 526,0 73314250 82834290 40 069 371,0

Fuente: Elaborado por los autores a partir de Anuario ONE 2006.

8 Los datos utilizados para este ejemplo, fueron obtenidos de los Anuarios de la ONE.
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Posteriormente, se realizo el andlisis del mismo indicador, pero esta
vez utilizando datos desagregados por paises, utilizando una muestra de
ciento dos en total, acotando que se incluyen aqui las categorias de
“Otros paises”9. A partir del anélisis de cada pais, se pasé al estudio de
las diferentes monedas, considerando al Euro (EUR)10 délar estadouni-
dense (USD), ddlar australiano (AUD), libra esterlina (GBP), franco
suizo (CHF), yen japonés (JPY) y doélar canadiense (CAD) como las
principales divisas internacionales para el quinquenio objeto de
estudioll:

Luego de la agrupacién de los paises a partir de las monedas con que
se identificaron, se obtuvo la participacion de cada una de las siete
monedas en el intercambio comercial de bienes y en el intercambio
comercial de servicios, utilizando las ecuaciones 3.10 y 3.11.

Tabla 2: participacién de las monedas en el ICB y en el ICS
para el quinquenio de 1999 a 2003.

Intercambio Comercial segtin monedas (1999- Visitantes por paises segiin monedas
2003) (1999-2003)
Monedas Participacién por Moneda (%) Monedas  Visitantes por paises (%)
EUR 33,128 EUR 48,109
usD 54,555 uUsD 19,850
AUD 0,131 AUD -
GBP 0,925 GBP 6,681
CHF 0,604 CHF 1,808
PY 1,863 JPY 0,184
CAD 8,793 CAD 23,368
Total Total
100.00
Completo 100,00 Completo

Fuente: Elaborado por los autores a partir de Anuario ONE 2006.

Finalmente, a partir de estos valores se pudo aplicar el criterio de
ponderacidn para cada moneda, a través del cual se obtuvo su participacion

Esta categoria aparece para cada continente y contiene la sumatoria de paises cuya contribucion de forma
independiente es insignificante.

10 Es importante sefialar, que aunque no es hasta el afio 2002, que el euro comienza a circular en doce de
los paises de la Unién Europea, desde el primero de enero de 1999, ya actuaba como moneda financiera
(Fuente: http://www.fxstreet.com/).

Esta informacion se obtuvo de http://www.saxobank.com .
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en el intercambio comercial total, a partir de la ecuacion 3.12. EI
resultado de este criterio de ponderaciéon para las monedas se muestra
en la Tabla 3.

Una vez llegado a este punto, se procede a la elecciéon de las
monedas. EIl délar estadounidense, el euro, el délar canadiense y la
libra esterlina, en ese mismo orden, serian las monedas integrantes de la
cesta a partir del criterio definido arriba para la selecciéon de las
monedas. La ponderacién inicial de cada una se obtiene a partir de
aplicar la ecuaciéon 3.13, arrojando el resultado que se muestra en la
Tabla 4.

Tabla 3: “Criterio de Ponderacion’ Tabla 4: “Ponderacion inicial”
Monedas Criterio _d’e Monedas p
Ponderacion gm

EUR 36,66 USD 0,4753
GBP 2,28
CHE 0,89 EUR 0,3759
JPY 1,47 CAD 0,1254
CAD 12,23 GBP 0,0234
usD 46,36 !
AUD 0,10 Total 1,0000
Total 100,00

Fuente: Elaborado por los autores.

A partir de aqui, se determina el Coeficiente de Ajuste. Como dato
se tiene que el tipo de cambio promedio indirecto del CUC en relaci6n
con el USD para ese momento, o sea para diciembre del 2004, era de
1CUC=USD12. Adem as, se conocen las tasas de cambio de las restantes
monedas en relacion con el ddélar norteamericano. El Coeficiente de
Ajuste dio como resultado 0,8794 (Ver ecuaciéon 4.3).

A continuacidon se presentard de forma tabulada, el célculo de la
ponderacién ajustada, el tipo de cambio que resulta de la canasta para el
CUC el dia primero de enero del 2005, y la ponderacién diaria

correspondiente a cada una de las monedas que conforman la cesta.

12 Notese que si el tipo de cambio en aquel momento hubiera sido de 1ICUC  1.08 USD, el procedimiento
seria el mismo.
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Tabla 5: Determinacion del tipo de cambio del CUC
y de la ponderacién diaria por moneda el 1ro. de Enero del 2005.

Monedas Ponderacién  Coeficiente de  Ponderacion Tipo de Equivalente
. Inicial Ajuste Ajustada Cambio (3) en USD
Seleccionadas X
(M @ ©) o
uUsD 0,4753 0,879352225 0,4180 1,0000 0,417968103
Euro 0,3759 0,879352225 0,3305 1,3641 0,450854157
Délar CAD 0,1254 0,879352225 0,1103 0,8300 0,091533629
Libra GBP 0,0234 0,879352225 0,0206 1,9260 0,03964411
usb/cucC 1,00

Fuente: Elaborado por los autores.

Como se puede apreciar, a partir de la metodologia propuesta, se
garantiza que el primer dia de aplicacién de la canasta no ocurra un
salto en el tipo de cambio, siendo este igual al promedio del Gltimo
mes, antes de la aplicacién de esta; en este caso 1CUC= 1USD. A
posteriori, se puede llegar facilmente al tipo de cambio del CUC, con
respecto a las restantes divisas componentes de la canasta de la forma

que se presenta a continuacién:

Tipo de Cambio EUR/CUC

= lusd/cuc / 1,3641 usd/euro = 0,7331 euro/cuc

Tipo de Cambio CAD/CUC
= 1Usb/CuC/ 0,8300 USD/CAD = 1,2048 CAD/CUC

Tipo de Cambio GBP/CUC

= 1l usd/cuc/ 1,9260 usd/gbp = 0,5192 gbp/cuc
En lo sucesivo, como se ha venido mencionando, el tipo de cambio

variara en funcién de los movimientos corrientes de las tasas de cambio.

V éase por ejemplo, qué hubiera sucedido el dia dos de enero de 2005:
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Tabla 6: Determinacion del tipo de cambio del CUC
y de la ponderaciéon diaria por moneda el 2 de Enero del 2005.

Monedas Ponderacion  Coeficiente de  Ponderacién Tipo de Equivalente

Seleccionadas Inicial Ajuste Ajustada Cambio (3) en USD
(1) @ ©) O]

usD 0,4753 0,879352225 0,4180 10000 0,4180
EUR 0,3759 0,879352225 0,3305 1,3563 0,4483
CAD 0,1254 0,879352225 0,1103 0,8301 0,0915
GBP 0,0234 0,879352225 0,0206 1,9194 0,0395

usD/CuC 0,997

Fuente: Elaborado por los autores.

En correspondencia con las variaciones, ahora el tipo de cambio
resultante seria de 0,997 USD = 1 CUC.

A continuacién se efectuard una comparacién en retrospectiva de la
volatilidad cambiaria entre el tipo de cambio resultante de aplicar la
canasta y el que ha estado imperando con el actual régimen. EIl periodo
objeto de anélisis, serd del primero de enero del 2005, hasta el primero
de marzo del 2008.

En primer lugar se efectud el cdlculo de la varianza para observar el
grado de dispersion de los datos respecto a la media, como una forma
de visualizar con claridad, la volatilidad de las diferentes monedas. EI

resultado se muestra en la Tabla 7.

Tabla 7: Comparacién de las volatilidades a partir del calculo de la varianza

Volatilidad (1/Enero/2005 - 3/Marzo/2008)

Segun el régimen vigente Si hubiera funcionado la Canasta
TC TC TC TC TC. TC. TC. TC.
EUR/CUC GBP/CUC CAD/CUC usb/cuc EUR/CUC GBP/CUC CAD/CUC usb/cuc
0,0069  0,0098 0,0041 0 0,0005 00002 0,0026 00012

Fuente: Elaborado por los autores.

Se puede apreciar a partir de un andlisis de los resultados, como para
el euro, el délar canadiense y la libra esterlina, la varianza es mucho maéas

pequefia con el régimen de <canasta, denotando esto una disminucién
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de la volatilidad de los tipos de cambio. En el caso del délar
estadounidense, evidentemente la varianza es mayor, pues con el
régimen vigente, el tipo de cambio es fijo, y supone, por tanto, una
variabilidad nula.

A continuacién se presenta gradficamente, la evolucién del tipo de
cambio, en el periodo sefialado del primero de enero de 2005 al primero
de marzo del 2008. Al igual que con el anélisis de varianza, se
presentara el tipo de cambio que estuvo vigente en funcién del método
actual, y el tipo de cambio que hubiera existido, si el sistema cambiario

hubiera sido el de Canasta de Monedas.

Fuente: Elaborado por los autores. (Datos tomados de http//:www.oanda.com)

En el caso de las tres monedas, se evidencia que de haber existido
un régimen de canasta de monedas, la volatilidad cambiaria hubiera
sido mucho menor, y por consiguiente, los efectos negativos de esta

sobre la economia tambiénl13.

B L a serie de tipo de cambio utilizada, se obtuvo en http/:www.oanda.com/.
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Conclusiones generales

El estudio de las experiencias internacionales en la aplicacion del
régimen de Canasta arroja como elemento comun, que para la
seleccion de las monedas, un componente que siempre se tiene en
cuenta es la importancia de estas en las relaciones del pais con el
exterior. Algunas de las economias incorporan ademas otros factores,
como la participacion de las monedas en la composicion de las reservas
internacionales, la deuda externa y/o la inversidn extranjera directa.

Por otra parte, la aplicacién de este sistema cambiario ha tenido, en
los paises que lo experimentan, como motivacion coincidente, el
objetivo de independizar la politica cambiaria del comportamiento de la
moneda de un Unico pais, unido a la necesidad de reducir la volatilidad
del tipo de cambio.

En la metodologia propuesta de sistema cambiario para Cuba,
resalta el disefio de un Coeficiente de Ajuste que garantiza la
continuidad del tipo de cambio, evitando la ocurrencia de saltos, tanto
al comienzo de aplicar la metodologia de la canasta como al inicio de
las revisiones quinquenales.

Adicionalmente, la realizacion de la comparacidén en retrospectiva
de la volatilidad cambiaria, entre los tipos de cambio resultantes del
régimen vigente y los que hubieran imperado de haber estado
funcionando la canasta, para el periodo comprendido desde el 1ro. de
enero del 2005 hasta el 1ro. de marzo del 2008, arroj6 como resultado
que la varianza es mucho mas pequefia con el régimen de canasta, para
el euro, el dolar canadiense, y la libra esterlina, denotando una
disminucién de la volatilidad de los tipos de cambio.

Con la variante de régimen cambiario que se obtuvo, a partir del
ejemplo presentado, se obtiene también como resultado, que la politica
monetaria de Cuba se hubiera vinculado a las politicas monetarias de
los Estados Unidos, la Union Europea, Canada e Inglaterra, para el
periodo analizado. Al mismo tiempo, hubiera sido independiente de
cada una de ellas en particular, por depender también de la variacion
que experimenten las monedas de estos paises en los mercados
internacionales. La moneda ahora ya no depende unicamente del dolar.
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Se debe sefialar que los resultados obtenidos en el trabajo se basan
en determinados supuestos por carencia de informacion. No obstante, la
metodologia propuesta es muy flexible y de considerarse preciso la
incorporacion de cualquier elemento ausente, permitira que los céalculos
efectuados ganen en precision.

Por ultimo, vale destacar que de acuerdo con algunos estudiosos del
tema (Swoboda, 1986), los regimenes cambiarios intermedios suelen
fracasar fundamentalmente cuando la economia esta expuesta a la libre
movilidad de capitales porque se hace extremadamente complejo
mantener independencia monetaria y objetivos cambiarios. En el caso
de la economia cubana, existen importantes controles de cambio; la
apertura de la Cuenta de Capitales de la Balanza de Pagos estd muy
limitada a la Inversion Extranjera Directa y a financiamientos externos
que no actian de manera especulativa.

Por tanto, la adopcion de un régimen, basado en una canasta de
monedas, que se considera como uno de tipo intermedio, tiene amplias
oportunidades de ser exitoso en Cuba. No obstante, se considera por los
autores del presente trabajo que este es un tema sobre el que es
necesario profundizar en futuros estudios.
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