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Propuesta metodológica 
de un sistema cambiario 

de canasta de monedas en Cuba
P a t r i c i a  R a m o s  H e r n á n d e z * * 

E d u a r d o  H e r n á n d e z  R o q u e * *

En este trabajo se propone la implementación en Cuba de un sistema cambiario de canasta 
de monedas, a fin de disminuir la dependencia de la moneda nacional con el dólar 
estadounidense y reducir la volatilidad cambiaria respecto al sistema actual. Para ello 
se elaboró una metodología, basada fundamentalmente en el método empleado en la 
conformación de los Derechos Especiales de Giro (DEG). Posteriormente, a partir de 
un ejemplo numérico en el que se utilizaron valores reales, se realizó una comparación 
en retrospectiva entre los tipos de cambio resultantes del régimen vigente y los que 
hubieran imperado de haber estado funcionando la canasta, constatándose una 
disminución de la volatilidad de los tipos de cambio y una vinculación de la política 
monetaria en Cuba con la de más de una nación.

Introducción

L A  E L E C C I Ó N  d e l  r é g i m e n  c a m b i a r i o  h a  o c u p a d o  e n  l a s  ú l t i m a s  

d é c a d a s  u n  l u g a r  p r i m o r d i a l  e n  l a s  d e c i s i o n e s  d e  p o l í t i c a  e c o n ó m i c a  d e  

l o s  p a í s e s .  C i e r t o  e s  q u e ,  a  p e s a r  d e  l o s  n u m e r o s o s  e s t u d i o s  r e a l i z a d o s  

e n  t o r n o  a l  t e m a ,  a ú n  n o  s e  h a  p o d i d o  c o n c l u i r  — t e ó r i c a  n i  

e m p í r i c a m e n t e —  l a  s u p r e m a c í a  d e  u n  r é g i m e n  s o b r e  o t r o .  C a d a  c u a l  

p o r  s í  m i s m o  t i e n e  v e n t a j a s  y  d e s v e n t a j a s ,  y  s u  i d o n e i d a d  d e p e n d e r á  d e  

l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  p r o p i a s  y  d e  l a  e v o l u c i ó n  e c o n ó m i c a  d e  c a d a  p a í s .
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E n  C u b a ,  e s t e  n o  d e j a  d e  s e r  u n  t e m a  d e  v i t a l  i m p o r t a n c i a .  A s í  l o  

e v i d e n c i a  s u  r i c a  h i s t o r i a  c a m b i a r í a  d e s d e  e l  s u r g i m i e n t o  d e l  S i s t e m a  

M o n e t a r i o  N a c i o n a l  e n  1 9 1 4  h a s t a  l a  s i t u a c i ó n  p r e s e n t e .  D u r a n t e  e s t e  

p e r í o d o ,  s o n  m ú l t i p l e s  l o s  s i s t e m a s  c a m b i a r i o s  p o r  l o s  q u e  h a  t r a n s i t a d o  

e l  p a í s :  P a t r ó n  O r o ,  d o l a r i z a c i ó n  p a r c i a l ,  c a n a s t a  d e  m o n e d a s ,  l i b r e  

f l o t a c i ó n  y  t i p o  d e  c a m b i o  f i j o ,  s o n  a l g u n o s  d e  l o s  e j e m p l o s  q u e  s e  

p o d r í a n  m e n c i o n a r .

M á s  r e c i e n t e m e n t e  d u r a n t e  l a  d é c a d a  d e  l o s  a ñ o s  n o v e n t a  d e l  p a s a d o  

s i g l o ,  l a  p o l í t i c a  c a m b i a r í a  y  m o n e t a r i a  e s t u v o  m a r c a d a  p o r  l a  p r e s e n c i a  

d e  l a  m o n e d a  e s t a d o u n i d e n s e  e n  l a  e c o n o m í a  c u b a n a  y  l a  c o n s e c u e n t e  

d e p e n d e n c i a  h a c i a  e s t a .  D e s d e  e l  s e g u n d o  s e m e s t r e  d e l  a ñ o  2 0 0 3 ,  e n  

C u b a  s e  c o m e n z a r o n  a  i m p l e m e n t a r  u n  c o n j u n t o  d e  m e d i d a s ,  q u e  t e n í a n  

l a  i n t e n c i ó n  d e  e l i m i n a r  e l  d ó l a r  d e  l a  e s f e r a  d e  l a  c i r c u l a c i ó n .  E n  l a s  

a c t u a l e s  c i r c u n s t a n c i a s ,  a  p e s a r  d e  h a b e r s e  l o g r a d o  e s t e  o b j e t i v o ,  e l  p a í s  

s o s t i e n e  u n  t i p o  d e  c a m b i o  f i j o  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  d ó l a r  n o r t e a m e r i c a n o .  

D e  e s t a  m a n e r a ,  l a s  c o t i z a c i o n e s  d e l  r e s t o  d e  l a s  m o n e d a s  l i b r e m e n t e  

c o n v e r t i b l e s ,  r e s p e c t o  a l  p e s o  c o n v e r t i b l e  ( C U C )  s e  o b t i e n e n  m e d i a n t e  

t a s a s  c r u z a d a s .  E s t a  s i t u a c i ó n  m a n t i e n e  l a  d e p e n d e n c i a  d e  l a  m o n e d a  

n a c i o n a l  a  l a  v o l a t i l i d a d  d e l  d ó l a r  e n  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s .

P o r  c o n s i g u i e n t e ,  a  p e s a r  d e  l a  a p a r e n t e  a u t o n o m í a  q u e  s e  h a  l o g r a d o  

e n  t é r m i n o s  d e  p o l í t i c a  m o n e t a r i a ,  t o d a v í a  p r e v a l e c e  u n a  r e l a c i ó n  d e  

s u b o r d i n a c i ó n  c o n  r e s p e c t o  a l  d ó l a r .  E s  p r e c i s a m e n t e  p o r  e s t o s  

e l e m e n t o s  q u e  s u r g e  e s t e  e s t u d i o .  S e  e n t i e n d e  q u e  s e  p o d r í a  s u a v i z a r  

d i c h a  v o l a t i l i d a d  a  l a  q u e  s e  e x p o n e  l a  m o n e d a  n a c i o n a l ,  a  p a r t i r  d e  

s u p e d i t a r  e s t a  a l  m o v i m i e n t o  d e  m á s  d e  u n a  m o n e d a ,  s o b r e  l a  b a s e  d e  

u n  r é g i m e n  c a m b i a r i o  d e  c a n a s t a  d e  m o n e d a s ,  d e  f o r m a  t a l  q u e  l a s  

f l u c t u a c i o n e s  d e  s u s  r e s p e c t i v o s  t i p o s  d e  c a m b i o  s e  c o m p e n s e n  y  l o s  

e f e c t o s  s o b r e  l a  e c o n o m í a  s e a n  m e n o s  a d v e r s o s .

E n t o n c e s  s u r g e  l a  s i g u i e n t e  i n t e r r o g a n t e :  ¿ e l  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  u n  

r é g i m e n  d e  C a n a s t a  d e  M o n e d a s  e n  C u b a  p e r m i t i r í a  c o m p e n s a r  l a s  

f l u c t u a c i o n e s  d e  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  c o n s t a n t e m e n t e  t i e n e n  l u g a r  e n  e l  

d ó l a r  e s t a d o u n i d e n s e ?

A  j u i c i o  d e  l o s  a u t o r e s  e s  p o s i b l e  e l  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  u n a  a l t e r n a t i v a  d e  

r é g i m e n  c a m b i a r i o  s o b r e  l a  b a s e  d e  u n a  c a n a s t a  d e  m o n e d a s  e n  C u b a ,  

r e d u c i é n d o s e  d e  e s t a  m a n e r a  l a  d e p e n d e n c i a  h a c i a  e l  d ó l a r  n o r t e a m e r i c a n o ,
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al tiempo que se incrementaría la estabilidad del tipo de cambio en 
comparación con el régimen actual.

En resumen, esta investigación se propone como objetivo. E l a b o r a r  

u n a  p r o p u e s t a  p a r a  C u b a  d e  u n  r é g i m e n  c a m b i a r i o  d e  c a n a s t a  d e  

m o n e d a s  q u e  p e r m i t a  d i s m i n u i r  l a  d e p e n d e n c i a  d e  l a  m o n e d a  n a c i o n a l  

c o n  e l  d ó l a r  e s t a d o u n i d e n s e  y  r e d u c i r  l a  v o l a t i l i d a d  c a m b i a r i a  r e s p e c t o  

a l  s i s t e m a  a c t u a l .

El trabajo está estructurado en cinco secciones. Seguido de la 
introducción en la sección I, se realiza una conceptualización necesaria 
sobre el régimen cambiario de canasta de monedas, presentándose 
someramente la experiencia de algunos países en la aplicación de este 
sistema cambiario. A continuación, en la sección II, se fundamenta la 
relevancia de la nueva propuesta teniendo en cuenta los costos de 
mantener un tipo de cambio fijo respecto al dólar. Más adelante, la 
sección III presenta una definición de los criterios que se seguirán para la 
selección de las monedas componentes de la canasta. Seguidamente en la 
sección IV se expone la metodología seguida para su conformación, así 
como una aplicación práctica en la que se ilustran los resultados. Por 
último, en la sección V se sistematizan las conclusiones generales.

Conceptualización necesaria

Los regímenes cambiarios se pueden clasificar como puros 
(soluciones de esquina) o intermedios. Dentro de los puros, se incluyen 
los acuerdos de tipo de cambio fijos rígidos 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 (Gómez- Puig, 2006).

La revisión bibliográfica realizada, evidencia cómo a pesar del uso 
de terminologías diferentes en algunos casos, existe uniformidad a la 
hora de la clasificación de los sistemas de tipo de cambio. En este 
sentido, algunos trabajos como Villegas (2002), FMI (2004) y Gómez-
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P u i g  ( 2 0 0 6 ) ,  s u g i e r e n  q u e  l o s  r e g í m e n e s  c a m b i a r i o s  m á s  r e p r e s e n ­

t a t i v o s  a  n i v e l  m u n d i a l  s o n  l o s  q u e  s e  m u e s t r a n  e n  e l  G r á f i c o  1.

Gráfico 1: R e g ím e n e s  c a m b ia r lo s  re p re se n ta t iv o s  

------------- *• PUROS «---------------

INTERMEDIOS

r n
0  F ijo s  R í g id o s  5  In t e r m e d io s 0  F le x ib le s
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(Traditional Peg)

• TC Ajustable 
(Crawling Peg)
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v
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Administrada
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Independiente

Fuente: Elaborado por los autores.

L a  c a n a s t a  d e  m o n e d a s  e s  u n a  o p c i ó n  d e  s i s t e m a  c a m b i a r i o  q u e  

p o d r í a  e s t a r  i n c l u i d a  d e n t r o  d e  l a s  c l a s i f i c a c i o n e s  d e  “ F i j o  A j u s t a b l e ”  o  

“ F i j o  C o n v e n c i o n a l ” , a u n q u e  l a  m a y o r í a  d e  l o s  a u t o r e s  p r e f i e r e n  t r a t a r l o  

c o m o  u n  r é g i m e n  c a m b i a r i o  a p a r t e .  E n  e s e n c i a ,  s e  t r a t a  d e l  

e s t a b l e c i m i e n t o  d e  u n a  r e l a c i ó n  e n t r e  l a  m o n e d a  n a c i o n a l ,  c o n  u n  

c o n j u n t o  d e  m o n e d a s  e x t r a n j e r a s ,  p a r a  l l e g a r  a  u n  t i p o  d e  c a m b i o  e n t r e  l a  

m o n e d a  d o m é s t i c a  y  l a s  r e s t a n t e s  d i v i s a s  i n t e r n a c i o n a l e s .  D e  e s t a  f o r m a ,  

s e  p e r m i t e  q u e  l a  r e l a c i ó n  d e  t i p o  d e  c a m b i o  v a r í e ,  y a  n o  d e p e n d i e n d o  d e  

l o s  m o v i m i e n t o s  d e  l a  m o n e d a  n a c i o n a l  r e s p e c t o  a  u n a  s o l a  m o n e d a  

e x t r a n j e r a ,  s i n o  e n  f u n c i ó n  d e  l a s  v a r i a c i o n e s  d e  t o d a s  l a s  d i v i s a s  q u e  

i n t e g r a n  l a  c e s t a .

E s t e  s i s t e m a  c a m b i a r i o  f u e  d e n o m i n a d o  p o r  R u d i  D o r n b u s c h  c o m o  

“ c a n a s t a ,  b a n d a  y  s e r p e n t e o ”  ( B B C  r u l e s  o  “ b a s k e t ,  b a n d  a n d  c r a w l ” , p o r  

s u s  s i g l a s  e n  i n g l é s ) ,  a u n q u e  e l  d e s a r r o l l o  d e  l a  t e o r í a  s e  d e b e  a l  e c o n o m i s t a  

b r i t á n i c o  J o h n  W i l l i a m s o n  e n  l a  d é c a d a  d e l  s e t e n t a  ( V a r e l a ,  2 0 0 5 ) .
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L o s  p r i n c i p i o s  f u n d a m e n t a l e s  q u e  s u s t e n t a n  e l  r é g i m e n  d e  B B C  s o n  

l o s  s i g u i e n t e s  ( W i l l i a m s o n ,  2 0 0 1 ) :

O  C a n a s t a .  E n  e c o n o m í a s  c o n  c i e r t o  g r a d o  d e  d i v e r s i f i c a c i ó n  d e  s u  

c o m e r c i o  e x t e r i o r ,  r e s u l t a  m á s  b e n e f i c i o s o  p e g a r  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  a  u n a  c e s t a  q u e  a  u n a  ú n i c a  m o n e d a ,  p u e s  e s t o  b r i n d a  u n a  

m a y o r  e s t a b i l i d a d  a l  t i p o  d e  c a m b i o  e f e c t i v o ,  d e  l o  c o n t r a r i o  

p o d r í a n  o c u r r i r  d e s e q u i l i b r i o s  m a c r o e c o n ó m i c o s .

A d i c i o n a l m e n t e ,  l a  e l e c c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  q u e  i n t e g r a n  l a  

c a n a s t a  d e b e r á  s e r  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l o s  p r i n c i p a l e s  s o c i o s  

c o m e r c i a l e s .  D e  a h í  q u e ,  s i  e s t u d i o s  d e r i v a d o s  d e  e s t e  t e m a ,  

m a n i f i e s t a n  l a  e x i s t e n c i a  d e  u n  s o c i o  c o m e r c i a l  d o m i n a n t e ,  

e n t o n c e s  d e b e r á  v a l o r a r s e  f i j a r  e l  t i p o  d e  c a m b i o  a  l a  m o n e d a  d e  

e s t e  p a í s  ú n i c a m e n t e .

O  B a n d a .  D e b e  e x i s t i r  u n a  b a n d a  a n c h a  p a r a  e l  t i p o  d e  c a m b i o  

( e n t i é n d a s e  p o r  e s t o  u n a  v a r i a c i ó n  d e  + / -  1 0 % !) .  E l  p r i m e r  

o b j e t i v o  d e  e s t a  p o l í t i c a  e s  a s e g u r a r s e  d e  q u e  l a s  a u t o r i d a d e s  n o  

i n t e r v e n g a n ,  a  n o  s e r  q u e  e x i s t a  u n a  s i t u a c i ó n  d e t e r m i n a d a  q u e  

m u e v a  e l  t i p o  d e  c a m b i o  f u e r a  d e  l a s  b a n d a s  y  s e a  n e c e s a r i a  l a  

i n t e r v e n c i ó n .  U n  s e g u n d o  o b j e t i v o  e s  e l  d e  p e r m i t i r  q u e  l a  

p a r i d a d  ( a l  c e n t r o  d e  l a  b a n d a )  s e a  a j u s t a b l e ,  s i n  p r o v o c a r  

e x p e c t a t i v a s  s o b r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  p u e d a n  d e s e s t a b i l i z a r  

l o s  m e r c a d o s .  Y  p o r  ú l t i m o ,  s e  p r o p i c i a  u n a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  

i n d e p e n d i e n t e ,  q u e  a y u d a  a l  p a í s  a  e n f r e n t a r  g r a n d e s  a f l u e n c i a s  d e  

c a p i t a l e s  q u e  o c u r r a n  c o n  c a r á c t e r  t e m p o r a l .

O  S e r p e n t e o .  E s t e  e s  e l  ú l t i m o  e l e m e n t o  d e  l a  f ó r m u l a  d e  l a  B B C .  

E s  u s a d o  a  m e n u d o  c o n  v i s t a s  a  n e u t r a l i z a r  e l  d i f e r e n c i a l  d e  l a  

i n f l a c i ó n  y  f u n c i o n a  a  t r a v é s  d e  p e q u e ñ o s  a j u s t e s  a l  t i p o  d e  

c a m b i o .  S e  e n t i e n d e  q u e  l a s  a u t o r i d a d e s  p o d r í a n  n o  e f e c t u a r  

d i c h o s  a j u s t e s ,  a u n q u e  l a  e x p e r i e n c i a  h a  d e m o s t r a d o  s u  n e c e s i d a d  

p a r a  d o t a r  a  e s t a s  d e  u n  m a y o r  c o n t r o l  s o b r e  l a  e s t r a t e g i a  

c a m b i a r í a .

Estas variaciones pueden ajustarse, en dependencia de las características de la economía o de la estrategia 
cambiaria que se propongan los hacedores de política del país en cuestión.
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U n a  d e  l a s  e x p e r i e n c i a s  m á s  i m p o r t a n t e s  e n  l a  a p l i c a c i ó n  d e  e s t e  

s i s t e m a  c a m b i a r i o  s e  p u e d e  e n c o n t r a r  e n  l a  c o n f o r m a c i ó n  d e  l o s  

D e r e c h o s  E s p e c i a l e s  d e  G i r o  ( D E G )  d e l  F o n d o  M o n e t a r i o  I n t e r n a c i o n a l  

( F M I )  e n  e l  a ñ o  1 9 6 9 ,  e l  c u a l  s e  c o n s t i t u y ó  a  p a r t i r  d e  1 9 7 4  c o m o  u n a  

c a n a s t a  d e  m o n e d a  ( F M I ,  2 0 0 2 ) .

T o m a n d o  c o m o  r e f e r e n t e  t e ó r i c o  e s t a  e x p e r i e n c i a ,  v a r i o s  p a í s e s  h a n  

r e c u r r i d o  a  e s t e  r é g i m e n  d e  t i p o  d e  c a m b i o  e n  l o s  ú l t i m o s  t i e m p o s :  

C h i l e ,  S i n g a p u r ,  C h i n a ,  B a n g l a d e s h ,  B o t s w a n a ,  F i j i ,  I s l a s  S a l o m ó n ,  

K u w a i t ,  L e t o n i a ,  M a l t a ,  V a n u a t u ,  M y a n m a r ,  S a m o a ,  S e y c h e l l e s ,  L i b i a ,  

T o n g a  y  M a r r u e c o s  s o n  a l g u n o s  d e  l o s  e j e m p l o s  q u e  s e  p o d r í a n  

m e n c i o n a r  ( V e r g a r a ,  1 9 9 4 ;  F M I ,  2 0 0 4 ;  E d w a r d s ,  2 0 0 7 ;  G a m b i e r ,  2 0 0 7 ) .

E l  e s t u d i o  d e  l a s  e x p e r i e n c i a s  p u n t u a l e s  d e  C h i l e ,  S i n g a p u r  y  C h i n a  

e n  l a  a p l i c a c i ó n  d e  e s t e  r é g i m e n  a r r o j a  c o m o  e l e m e n t o  c o m ú n ,  q u e  p a r a  

l a  s e l e c c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s ,  u n  c o m p o n e n t e  q u e  s i e m p r e  s e  t i e n e  e n  

c u e n t a  e s  l a  i m p o r t a n c i a  d e  e s t a s  e n  l a s  r e l a c i o n e s  d e l  p a í s  c o n  e l  

e x t e r i o r .  N o  o b s t a n t e ,  e n  a l g u n o s  c a s o s  s e  v a l o r a  l a  i n c o r p o r a c i ó n  d e  

o t r o s  f a c t o r e s ,  c o m o  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  e n  l a  c o m p o s i c i ó n  

d e  l a s  r e s e r v a s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  l a  d e u d a  e x t e r n a  y / o  l a  i n v e r s i ó n  

e x t r a n j e r a  d i r e c t a .

E n  l a  d é c a d a  d e l  s e t e n t a  d e l  p a s a d o  s i g l o ,  e n  C u b a  t a m b i é n  s e  

e x p e r i m e n t ó  e l  m é t o d o  d e  l a  “ c a n a s t a  d e  m o n e d a s ” , i n m e r s o  e n  u n  s i s t e m a  

d e  t i p o s  d e  c a m b i o  m ú l t i p l e s .  E s t e  s e  b a s a b a  e n  e l  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  u n  

t i p o  d e  c a m b i o  d e l  p e s o  c u b a n o  f r e n t e  a  l a s  m o n e d a s  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  

p a í s e s  c a p i t a l i s t a s ,  e n  f u n c i ó n  d e  l a  p a r t i c i p a c i ó n  p o n d e r a d a  d e  u n  g r u p o  

d e  m o n e d a s  e x t r a n j e r a s  q u e  f u e r a n  i m p o r t a n t e s  e n  l a s  r e l a c i o n e s  

e c o n ó m i c a s  e x t e r n a s  d e l  p a í s  ( C h a v i a n o ,  1 9 9 7 ) .  E s t e  m é t o d o  s e  

e s t a b l e c i ó  a  p a r t i r  d e  l a  e x p e r i e n c i a  q u e  a p o r t a r a  e l  m e c a n i s m o  d e  

c a m b i o  q u e  i m p l e m e n t a r a  e l  C o n s e j o  d e  A y u d a  M u t u a  E c o n ó m i c a  

( C A M E )  p a r a  l a s  r e l a c i o n e s  m o n e t a r i a s  e n t r e  s u s  s o c i o s  y  e l  r e s t o  d e l  

m u n d o ,  a s í  c o m o  d e  l a  r e c i e n t e  a p a r i c i ó n  d e  l o s  D E G .

E s  d e  r e s a l t a r ,  q u e  l a  a p l i c a c i ó n  d e  e s t e  s i s t e m a  c a m b i a r i o  h a  t e n i d o  

e n  l o s  p a í s e s  q u e  l o  e x p e r i m e n t a n  c o m o  m o t i v a c i ó n  c o i n c i d e n t e ,  e l  

o b j e t i v o  d e  i n d e p e n d i z a r  l a  p o l í t i c a  c a m b i a r í a  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a  

m o n e d a  d e  u n  ú n i c o  p a í s ,  u n i d o  a  l a  n e c e s i d a d  d e  r e d u c i r  l a  v o l a t i l i d a d  

d e l  t i p o  d e  c a m b i o .
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Relevancia de la nueva propuesta

E s t u d i o s  e m p í r i c o s  m u e s t r a n ,  q u e  u n a  b u e n a  p a r t e  d e  l a s  c r i s i s  q u e  

h a n  a f e c t a d o  a  l o s  m e r c a d o s  e m e r g e n t e s ,  s e  e x p l i c a  p o r  l a  e x i s t e n c i a  d e  

u n  e s t r e c h o  v í n c u l o  c a m b i a r i o  c o n  l a  d i v i s a  e s t a d o u n i d e n s e  ( V e r d e g u e r ,  

1 9 9 9 ) .  E n  e s t e  c o n t e x t o ,  p e r í o d o s  d e  a p r e c i a c i ó n  d e l  d ó l a r ,  p u e d e n  

c o n l l e v a r  a l  d e t e r i o r o  d e  l a  c o m p e t i t i v i d a d  p r e c i o  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  

d e  m u c h a s  d e  e s t a s  e c o n o m í a s ,  a  l a  v e z  q u e  u n a  d e p r e c i a c i ó n  p u e d e  n o  

c o n t r i b u i r  c o n  l o s  o b j e t i v o s  m a c r o e c o n ó m i c o s  d e s e a d o s .

S o n  m u c h o s  l o s  i n t e l e c t u a l e s  q u e  h a n  t e o r i z a d o  s o b r e  l a s  d e s v e n t a j a s  

d e  m a n t e n e r  u n  t i p o  d e  c a m b i o  f i j o .  L a  p é r d i d a  d e  l a  a u t o n o m í a  e n  l a  

p o l í t i c a  m o n e t a r i a ,  c o i n c i d e  e n  t o d o s  l o s  c a s o s  c o m o  u n a  d e  l a s  m á s  

r e l e v a n t e s .  E n  G ó m e z -  P u i g .  ( 2 0 0 6 )  p o r  e j e m p l o ,  s e  p l a n t e a  q u e  s i  l o s  

b a n c o s  c e n t r a l e s  n o  e s t u v i e s e n  o b l i g a d o s  a  d e f e n d e r  e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  

l o s  p a í s e s  p o d r í a n  u t i l i z a r  l a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  p a r a  a l c a n z a r  e l  e q u i l i b r i o  

i n t e r n o  y  e x t e r n o .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  s i  l a  s i t u a c i ó n  e c o n ó m i c a  d o m é s t i c a  

d i s t a  m u c h o  d e  l a  d e l  p a í s  c o n  e l  c u a l  s e  v i n c u l a  e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  c o m o  

e l  c a s o  d e  C u b a ,  e s t a  s i t u a c i ó n  p u e d e  d e r i v a r  e n  u n a  c r i s i s  c a m b i a r i a .

O t r o  e l e m e n t o  n e g a t i v o ,  d e r i v a d o  d e  s o s t e n e r  u n  c o m p r o m i s o  

c a m b i a r i o  d e  e s t e  t i p o ,  e s  e l  h e c h o  d e  q u e  s e  i m p o r t a  c o m p l e t a m e n t e  l a  

i n f l a c i ó n  d e  E s t a d o s  U n i d o s  y  d e  t o d o s  l o s  p r o d u c t o s  q u e  s e  t a s a n  e n  

d ó l a r e s  a  n i v e l  m u n d i a l ,  p o r  s e r  e l  d ó l a r  l a  m o n e d a  a  l a  q u e  s e  f i j a  e l  

t i p o  d e  c a m b i o .  E s t o  o c u r r e  p u e s  a n t e  u n  a u m e n t o  d e  l o s  p r e c i o s  d e  

e s t o s  p r o d u c t o s ,  c o m o  e l  t i p o  d e  c a m b i o  e s  f i j o ,  p o r  e j e m p l o  C u b a ,  s i  

f u e r a  a  i m p o r t a r l o s ,  t e n d r í a  q u e  d e s t i n a r  m á s  p e s o s  c u b a n o s ,  p a r a  p o d e r  

a d q u i r i r  l o s  d ó l a r e s  n e c e s a r i o s ,  q u e  a h o r a  s e r í a n  u n a  m a y o r  c a n t i d a d ,  

p a r a  p o d e r  e f e c t u a r  l a  o p e r a c i ó n .

L a  e v i d e n c i a  e m p í r i c a  m u e s t r a  q u e  e s t a  d e p e n d e n c i a  s e  s u a v i z a  

“ p e g a n d o ”  l a  m o n e d a  a  u n a  c e s t a  q u e  i n c l u y a  t o d a s  l a s  m o n e d a s  

r e l e v a n t e s  p a r a  e l  p a í s  e n  e l  c o m e r c i o  e x t e r i o r .  A  t r a v é s  d e  e s t e  r é g i m e n  

s e  d o t a  d e  c i e r t o  g r a d o  d e  f l e x i b i l i d a d  a  u n  s i s t e m a  c a m b i a r i o  r í g i d o .

E s t a  v a r i a n t e  d e  r é g i m e n  c a m b i a r i o ,  t i e n e  l a  v e n t a j a  a d i c i o n a l  d e  

r e d u c i r  l a  v o l a t i l i d a d  c a m b i a r i a ,  p u e s  l a s  f l u c t u a c i o n e s  d e  l a s  m o n e d a s  

c o m p o n e n t e s  d e  l a  c a n a s t a  s e  c o m p e n s a n  u n a s  c o n  o t r a s .  D e  a h í  l a  

i m p o r t a n c i a  d e  e s t o  p a r a  l a  e c o n o m í a ,  p u e s  l o s  m o v i m i e n t o s  d e  f o r m a  

e x c e s i v a  e n  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o ,  p u e d e n  l l e g a r  a  p r o v o c a r  v a r i a c i o n e s
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d e  l a s  i m p o r t a c i o n e s ,  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s ,  y  d e  l a  p r o d u c c i ó n ,  q u e  

c o n d u z c a n  a  d e s v i a c i o n e s  r e s p e c t o  a  l o s  o b j e t i v o s  m a c r o e c o n ó m i c o s .

P o r  o t r o  l a d o ,  l a  m a y o r  v o l a t i l i d a d  c a m b i a r í a  p u e d e  t r a e r  s e r i o s  

p r o b l e m a s  a l  s e c t o r  f i n a n c i e r o  s i  e n  e l  p a í s  e x i s t e  u n a  a l t a  d o l a r i z a c i ó n  

d e  p a s i v o s  o  f r a g i l i d a d  f i n a n c i e r a  ( D e  G r e g o r i o  y  T o k m a n ,  2 0 0 4 ) .  A l  

m i s m o  t i e m p o ,  s e  g e n e r a  u n a  m a y o r  i n c e r t i d u m b r e  p a r a  l o s  a g e n t e s  

e c o n ó m i c o s ,  q u e  p u e d e  d e r i v a r  e n  u n a  d i s m i n u c i ó n  d e  l a s  i n v e r s i o n e s  o  

e n  e l  m e j o r  d e  l o s  c a s o s ,  u n a  o r i e n t a c i ó n  d e  e s t a s  h a c i a  e l  c o r t o  p l a z o ,  

l o  q u e  i g u a l m e n t e  t i e n e  e f e c t o s  n e g a t i v o s  p a r a  l a  e c o n o m í a .

Definición de los criterios 
para la selección de las monedas componentes

L u e g o  d e  u n a  r e v i s i ó n  d e  l o s  p o s i b l e s  c r i t e r i o s  q u e  s e  p o d r í a n  t e n e r  

e n  c u e n t a ,  b a s a d o s  e n  l a s  e x p e r i e n c i a s  i n t e r n a c i o n a l e s  p r e c e d e n t e s  y  l a  

d e  C u b a  p r o p i a m e n t e ,  s e  c o n c l u y e  q u e  e l  c r i t e r i o  m á s  r e p r e s e n t a t i v o  

p a r a  l a  s e l e c c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s ,  e s  a  p a r t i r  d e l  a n á l i s i s  d e  l a  

p a r t i c i p a c i ó n  d e  c a d a  u n a  e n  e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  T o t a l  d e  

B i e n e s  y  S e r v i c i o s  ( I C B S j  d e l  p a í s  c o n  e l  e x t e r i o r 2 . C o n  e l l o  s e  

g a r a n t i z a  q u e  e l  e s t u d i o  c o n t e n g a  e l  v o l u m e n  t o t a l  d e l  c o m e r c i o  e n  

a m b o s  s e n t i d o s ,  a l  t i e m p o  q u e  e s  p r e c i s a m e n t e  e s t e  m o v i m i e n t o  d e  

c o b r o s  y  p a g o s ,  u n  h e c h o  e n  e l  q u e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  j u e g a  u n  p a p e l  

f u n d a m e n t a l .

S i n  e m b a r g o ,  l o s  d a t o s  a  l o s  q u e  s e  p u e d e  a c c e d e r  a  p a r t i r  d e  l o s  

a n u a r i o s  d e  l a  O f i c i n a  N a c i o n a l  d e  E s t a d í s t i c a s  ( O N E ) ,  n o  r e f l e j a n  e s t e  

i n d i c a d o r  d e s a g r e g a d o  p o r  m o n e d a s  n i  p o r  p a í s e s .  C o n s e c u e n t e m e n t e ,  a  

c o n t i n u a c i ó n  s e  s e g u i r á n  t o d o  u n  c o n j u n t o  d e  p a s o s  c o n  e l  o b j e t i v o  d e  

l l e g a r  a l  i n d i c a d o r  d e s e a d o  d e  f o r m a  a p r o x i m a d a ,  p a r a  l o  c u a l  s e  

a s u m i r á n  v a r i a b l e s  p r o x y s  e n  c a s o  d e  s e r  n e c e s a r i a s .

A n t e s  d e  c o m e n z a r  e l  a n á l i s i s  d e  f o r m a  d e s a g r e g a d a  d e l  I C B S  p a r a  

c a d a  p a í s  — d e  m o d o  q u e  s e  p u e d a n  p o s t e r i o r m e n t e  a g r u p a r  l o s  p a í s e s  

e n  f u n c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  c o n  q u e  o p e r e n ,  p a r a  l l e g a r  a  l a  

p a r t i c i p a c i ó n  d e  e s t a s —  s e  a n a l i z a r á  e l  r e f e r i d o  i n d i c a d o r  d e  f o r m a  

g l o b a l  p a r a  C u b a  c o n  e l  e x t e r i o r .

2
El Intercambio Comercial de bienes y servicios se determina mediante la suma de las exportaciones y las 
importaciones de mercancías y servicios expresados en términos de valor (Anuario ONE. 2006).
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ICBSq = ICBq + ICSq ; donde q = 1, 2, . . . ,  n. ( 3 . 1)

E n  l a  e c u a c i ó n ,  I C B S q , r e p r e s e n t a  e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  T o t a l

d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  p a r a  u n  q u i n q u e n i o ;  I C B q ,  e l  I n t e r c a m b i o

C o m e r c i a l  d e  b i e n e s  o  m e r c a n c í a s  p a r a  d i c h o  q u i n q u e n i o ,  m i e n t r a s  q u e  

I C S q , s e r í a  e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  d e  s e r v i c i o s  e n  i g u a l  p e r í o d o  d e

t i e m p o .  P o r  ú l t i m o ,  e l  s u b í n d i c e q, i d e n t i f i c a  a  l o s  “ n ”  q u i n q u e n i o s  

o b j e t o  d e  e s t u d i o 3 .

P a r a  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e l  i n d i c a d o r  s e  c u e n t a  c o n  e l  v a l o r  d e l  

i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  d e  m e r c a n c í a s  ( I C B ) ,  p e r o  n o  c o n  e l  d e l  

i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  d e  s e r v i c i o s  ( I C S ) .  E s t a  ú l t i m a  p a r t i d a ,  

c o m p r e n d e  l a s  c a t e g o r í a s  d e  s e r v i c i o s  d e  t r a n s p o r t e s ,  p r o f e s i o n a l e s ,  

v i a j e s ,  s e r v i c i o s  d e  c o m u n i c a c i o n e s ,  f i n a n c i e r o s ,  d e  i n f o r m á t i c a ,  e tc .  

( d e l  R í o  S i g g e l k o w .  2 0 0 1 ) .  E n  e l  c a s o  p a r t i c u l a r  d e  C u b a ,  e s  n o t a b l e  l a  

s i g n i f i c a c i ó n  d e  l o s  s e r v i c i o s  v i n c u l a d o s  a l  t u r i s m o ,  r e m o n t á n d o s e  s u  

i m p o r t a n c i a  m á s  a l l á  d e  l a  ú l t i m a  d é c a d a .  E s  e n  e s t e  s e n t i d o  q u e  s e  

t e n d r á n  e n  c u e n t a  l o s  I n g r e s o s  T o t a l e s  A n u a l e s  d e l  T u r i s m o ,  c o m o  

v a r i a b l e  p r o x y  d e l  i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  d e  s e r v i c i o s  d e  C u b a  c o n  e l  

e x t e r i o r ,  p o r  n o  d i s p o n e r  d e  i n f o r m a c i ó n  c u a n t i t a t i v a  r e f e r i d a  a  o t r o s  

s e r v i c i o s .  S e r í a  v á l i d o  s e ñ a l a r  q u e  r e c i e n t e m e n t e ,  t a m b i é n  l o s  s e r v i c i o s  

p r o f e s i o n a l e s  h a n  c o b r a d o  u n a  g r a n  i m p o r t a n c i a  e n  l a s  t r a n s a c c i o n e s  

i n t e r n a c i o n a l e s .

E n  e c o n o m í a s  d o n d e  l a s  r e m e s a s  p r o v e n i e n t e s  d e l  e x t e r i o r  t i e n e n  

c i e r t o  i m p a c t o  e n  l a  C u e n t a  C o r r i e n t e  d e  l a  B a l a n z a  d e  P a g o s ,  c o m o  e s  

e l  c a s o  d e  C u b a ,  s e r í a  c o n v e n i e n t e  i n c o r p o r a r  d i c h a  v a r i a b l e  c o m o  p a r t e  

d e  l o s  c r i t e r i o s  p a r a  l a  s e l e c c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  i n t e g r a n t e s  d e  l a  

c a n a s t a .  S i n  e m b a r g o ,  c o m o  n o  s e  c u e n t a  c o n  u n a  s e r i e  f i d e d i g n a  d e  

e s t a  i n f o r m a c i ó n ,  s e  t o m a  c o m o  s u p u e s t o  q u e  l a  c o m p o s i c i ó n  d e  l a s  

m o n e d a s  q u e  l l e g a n  a l  p a í s  p o r  e s t a  v í a  n o  d e b e r á  a f e c t a r  s i g n i f i c a ­

t i v a m e n t e  e l  p e s o  f i n a l  d e  e s t a s  d e n t r o  d e  l a  c a n a s t a  s e l e c c i o n a d a .

L u e g o ,  a  p a r t i r  d e  l a s  v a r i a b l e s  I n t e r c a m b io  c o m e r c ia l  d e  m e r c a n c ía s  e  

I n g r e s o s  T o ta l e s  A n u a l e s  d e l  T u r i s m o ,  s e  o b t e n d r á  u n  v a l o r  a p r o x i m a d o

La revisión de la canasta se hará cada cinco años, teniendo como base estos valores, de ahí que los 
cálculos se efectúen de forma quinquenal. Más adelante se abordará con mayor detenimiento la manera 
en que dicha revisión se hará efectiva.
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del Intercambio Comercial Total de Bienes y Servicios, pudiéndose 
calcular el monto quinquenal de las referidas variables para cada 
período objeto de análisis.

ICBq = ¿  ICBj (3.2)
i =1

ICSq = ¿  ICS j  (3.3)
i  =1

Donde, i se refiere a los años incluidos en el quinquenio objeto de 
análisis, e igualmente ICBqi e ICSqi, el intercambio comercial de
bienes y el de servicios respectivamente, para cada uno de los años del 
referido quinquenio.

Una vez realizado este cálculo, se puede obtener la participación de 
cada uno de estos parámetros, dentro del indicador total. Más adelante 
se apreciará que este valor es utilizado para la determinación de la 
ponderación inicial de las monedas componentes, al momento de la 
revisión.

pICB = l^Uq
P q  = ICBSq

(3.4)

P ICS = ICSq
P q  ICBSq

(3.5)

p C , representa el porcentaje del ICBq dentro del ICBSq y p  

porcentaje del ICS  dentro del ICBS en el quinquenio q .

ICS

q

q
el

Una vez que se hizo el análisis 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 país 
en particular. En este sentido, se cuenta con el intercambio comercial de 
mercancías desagregado por países, pero al igual que ocurrió con el 
análisis global, no se cuenta con el valor del intercambio comercial de 
servicios. El único indicador disponible que responde a esta necesidad, 
es el de Visitantes por países4, disponible en los anuarios de la ONE.

4
Personas que visitan un país diferente de aquel en el que tienen su lugar de referencia habitual. (Anuario 
ONE. 2006)
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E s  p o r  e l l o ,  q u e  s e  a s u m i r á  e s t a  v a r i a b l e  c o m o  p r o x y  d e l  v a l o r  d e l  

i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  d e  s e r v i c i o s  d e  C u b a  c o n  c a d a  p a í s  e n  

e s p e c í f i c o .

E v i d e n t e m e n t e ,  e s t a  n o  e s  l a  v a r i a b l e  q u e  d e  f o r m a  m á s  e f i c i e n t e  s e  

a p r o x i m a  a l  v a l o r  d e l  r e f e r i d o  i n d i c a d o r .  S i n  d u d a s ,  n o  r e s u l t a  u n a  

c o n d i c i ó n  q u e  e l  p a í s  q u e  m a y o r  n ú m e r o  d e  t u r i s t a s  e m i t e  a  C u b a  

c o i n c i d a  c o n  e l  q u e  m a y o r e s  i n g r e s o s  r e p o r t a  p o r  e s t e  c o n c e p t o .  S o n  

m u c h o s  l o s  f a c t o r e s  q u e  p o d r í a n  e s t a r  i n f l u y e n d o  e n  e s t e  c o m p o r t a m i e n t o :  

e l  c o s t o  d e  v i s i t a r  e l  p a í s ,  l a  d u r a c i ó n  d e  l a  e s t a n c i a ,  l a s  p r e f e r e n c i a s  

i d i o s i n c r á t i c a s  d e  c o n s u m o ,  e t c é t e r a .

D e  a h í  q u e ,  u n a  v a r i a b l e  c u y a  a p r o x i m a c i ó n  h u b i e r a  s i d o  m u c h o  

m á s  r e a l  s e r í a  l o s  I n g r e s o s  A n u a l e s  d e l  T u r i s m o  r e p o r t a d o s  p o r  c a d a  

p a í s .  S i n  e m b a r g o ,  a l  n o  c o n t a r  c o n  l o s  d a t o s  s u f i c i e n t e s  p a r a  l a  

o b t e n c i ó n  d e  e s t a  v a r i a b l e ,  s e  a s u m e  c o m o  s u p u e s t o  q u e  c o m o  

p r o m e d i o  l o s  v i s i t a n t e s  d e l  e x t e r i o r  e n  C u b a ,  s e  m a n t i e n e n  

a p r o x i m a d a m e n t e  e l  m i s m o  t i e m p o  y  g a s t a n  i g u a l  m o n t o  d e  d i n e r o .

D e  e s t a  m a n e r a ,  s e  p o d r á  a s u m i r  q u e  l o s  V i s i t a n t e s  p o r  p a í s e s  c o m o  

v a r i a b l e  q u e  r e f l e j a  d e  f o r m a  a p r o x i m a d a  e l  i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  d e  

s e r v i c i o s  d e  C u b a  c o n  e l  r e s t o  d e  l o s  p a í s e s ,  p u e d e  m o s t r a r  l a  

i m p o r t a n c i a  r e l a t i v a  d e  c a d a  p a í s ,  y  p o r  e n d e  d e  l a s  m o n e d a s  q u e  e s t o s  

r e p r e s e n t a n .

ICBq¡ =¿ ICBq¡¡
( 3 . 6 )

ICSq¡= f V j

j =1 ( 3 . 7 )

E l  s u b í n d i c e  i  , i d e n t i f i c a  a  l o s  d i f e r e n t e s  p a í s e s .  D e  a h í  q u e  I C B qi e  

I C S q i, r e p r e s e n t e n  e l  v a l o r  d e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  d e  B i e n e s  y  e l  d e  

S e r v i c i o s  r e s p e c t i v a m e n t e  p a r a  c a d a  p a í s  e n  e l  l u s t r o  c o r r e s p o n d i e n t e ;  y

V  ..
q i , i d e n t i f i c a  a  l o s  V i s i t a n t e s  p o r  p a í s e s ,  p a r a  c a d a  a ñ o  d e l  q u i n q u e n i o  

e s p e c i f i c a d o .

83



A d i c i o n a l m e n t e ,  s e  d e t e r m i n a  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  c a d a  p a í s  e n  e l  

I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  t o t a l  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  p a r a  i g u a l  p e r í o d o  d e  

t i e m p o ,  d e  l a  f o r m a  q u e  s i g u e :

p ICB
1 qi

ICBqL
ICBq

( 3 . 8 )

P ICS J- qi PEq
( 3 . 9 )

D o n d e  P
ICB
qi , r e p r e s e n t a  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e l  i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l

d e  b i e n e s  d e l  p a í s  i  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  d e  b i e n e s  

q  n ICS
t o t a l  e n  e l  q u i n q u e n i o  y . P o r  o t r a  p a r t e  p  qi , e s  s i m i l a r  p a r a  e l  c a s o  d e  

l o s  s e r v i c i o s ,  r e c o r d á n d o s e  q u e  s e  e s t á  t r a b a j a n d o  c o n  u n a  v a r i a b l e  p r o x y  

p a r a  l a  d e t e r m i n a c i ó n  d e  e s t e  i n d i c a d o r ,  p o r  l o  q u e  P E q , s e  r e f i e r e  a l

m o n t o  t o t a l  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  e m i s o r e s  d e  t u r i s t a s  h a c i a  C u b a .

U n a  v e z  l l e g a d o  a  e s t e  p u n t o ,  s e  p u e d e  p a s a r  a  l a  a g r u p a c i ó n  p o r  

m o n e d a s .  C i e r t a m e n t e ,  l a  c a n t i d a d  d e  m o n e d a s  q u e  s e  t e n d r á n  e n  

c u e n t a  p a r a  e s t e  p r o c e d e r ,  n o  p u e d e n  c o i n c i d i r  c o n  e l  t o t a l  e x i s t e n t e  a  

n i v e l  m u n d i a l ,  p u e s  p o r  l a  i n m e n s a  c a n t i d a d  d e  e s t a s ,  p r á c t i c a m e n t e  n o  

f u e r a  n e c e s a r i o  e f e c t u a r  l a  a g r u p a c i ó n ,  y a  q u e  c o i n c i d i r í a n  e n  s u  g r a n  

m a y o r í a  c o n  e l  n ú m e r o  d e  p a í s e s  e x i s t e n t e s .

P a r a  l a  s o l u c i ó n  d e  e s t a  d i f i c u l t a d ,  s e  a s u m i r á n  d o s  s u p u e s t o s  

f u n d a m e n t a l e s .  E n  p r i m e r  l u g a r ,  s e r á n  a g r u p a d a s  l a s  m o n e d a s  q u e  s o n  

r e c o n o c i d a s  a  n i v e l  m u n d i a l  c o m o  p r i n c i p a l e s  d i v i s a s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  

p a r a  e l  p e r í o d o  e n  q u e  s e  a p l i q u e  l a  c a n a s t a .  L a s  m o n e d a s  d e r i v a d a s  d e  

e s t a  i n v e s t i g a c i ó n ,  c o n s t i t u i r á n  l a  c a n t e r a  a  p a r t i r  d e  l a  c u a l  s e  

c o n f o r m a r á  l a  c e s t a .  E n  s e g u n d o  l u g a r ,  p o r  l a  f u n c i ó n  d e  u n i d a d  d e  

c u e n t a  r e c o n o c i d a  a  n i v e l  m u n d i a l  d e l  d ó l a r  e s t a d o u n i d e n s e ,  s e  a s u m i r á  

q u e  l a s  r e l a c i o n e s  d e  C u b a  c o n  l o s  p a í s e s  q u e  n o  u t i l i c e n  n i n g u n a  d e  l a s  

p r i n c i p a l e s  d i v i s a s ,  s e  e f e c t ú a n  e n  d ó l a r e s  n o r t e a m e r i c a n o s .

P o s t e r i o r  a  l a  a g r u p a c i ó n  d e  l o s  p a í s e s  e n  f u n c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  

c o n  q u e  s e  i d e n t i f i q u e n ,  p o d r á  s u m a r s e  p a r a  c a d a  g r u p o  d e  n a c i o n e s ,  l a  

p a r t i c i p a c i ó n  d e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  d e  b i e n e s  d e n t r o  d e l  I C B S ,
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o b t e n i é n d o s e  d e  e s t a  f o r m a  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  c a d a  m o n e d a  e n  e l  

r e f e r i d o  i n d i c a d o r .  S e  r e a l i z a  p o s t e r i o r m e n t e  l a  m i s m a  o p e r a c i ó n  p a r a  

e l  i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  d e  s e r v i c i o s .  A  c o n t i n u a c i ó n  s e  i l u s t r a  l a  

f o r m a  d e  c á l c u l o ,  m e d i a n t e  l a s  e c u a c i o n e s  3.10 y  3.11.

i c b  =  y  p ic B
qm qim

i=1
( 3 . 1 0 )

i c s  y n  i c s

qm qim
i=1

( 3 . 1 1 )

S e  t i e n e  q u e  e l  s u b í n d i c e  m  h a c e  r e f e r e n c i a  a  l a s  d i f e r e n t e s
IC B IC S

m o n e d a s  q u e  s e  t e n d r á n  e n  c u e n t a ;  m i e n t r a s  q u e  p  qm  y  p  qqm

i d e n t i f i c a  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  c a d a  m o n e d a  e n  e l  I n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  

d e  b i e n e s  y  e l  d e  s e r v i c i o s  r e s p e c t i v a m e n t e  e n  e l  q u i n q u e n i o  q  .

E n  e l  G r á f i c o  2  s e  i l u s t r a  t o d o  e l  p r o c e d i m i e n t o  s e c u e n c i a l  p r e s e n t a d o  

c o n  a n t e r i o r i d a d  p a r a  l a  s e l e c c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s ,  d e s d e  l o s  t r e s  p l a n o s  

d e  a n á l i s i s :  p o r  p a í s e s ,  p o r  m o n e d a s  y  d e  C u b a  c o n  e l  r e s t o  d e l  m u n d o .

Gráfico 2 : D ia g ra m a  d e l  p ro c e d im ie n to  p a ra  la  s e le c c ió n
d e  la s  m o n e d a s
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P o s t e r i o r m e n t e ,  p o d r á  d e t e r m i n a r s e  l a  p o n d e r a c i ó n  t o t a l  c o r r e s p o n d i e n t e  

a  c a d a  m o n e d a ,  v a l o r  a  p a r t i r  d e l  c u a l  s e  e f e c t u a r á  l a  s e l e c c i ó n  d e  l a s  

m o n e d a s  c o m p o n e n t e s .

CP qm

^IC B ^IC S ICSP X P + P X PJ- q J- qm J- q J- qm ( 3 . 1 2 )

D o n d e  C P qm , r e p r e s e n t a  e l  C r i t e r i o  d e  P o n d e r a c i ó n  p a r a  c a d a  m o n e d a  

e n  e l  q u i n q u e n i o  q .

P a r a  l a  s e l e c c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  q u e  f i n a l m e n t e  i n t e g r a r á n  l a  c e s t a ,  

t e n i e n d o  e n  c u e n t a  q u e  d e  s e r  m u c h a s  s e  d i f i c u l t a r í a  l a  d e t e r m i n a c i ó n  

d e  e s t a ,  s e  d e f i n i r á  u n a  c o t a  m á x i m a  d e  s i e t e .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  s e  

e s t a b l e c e  q u e  s e  i n c l u i r á n  a l  m e n o s  c u a t r o  y  p o d r á n  a ñ a d i r s e  o t r a s ,  e n  

t a n t o  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  l a  c u a r t a  m o n e d a  y  l a s  q u e  s i g u e n ,  p o r  o r d e n  d e  

i m p o r t a n c i a  e n  l a  p o n d e r a c i ó n  a s i g n a d a  e n  e l  i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  

t o t a l  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s ,  s e a  m e n o r  a  0 , 1 % .

F i n a l m e n t e ,  l a  p o n d e r a c i ó n  i n i c i a l  d e l  p e r í o d o ,  p a r a  l a s  m o n e d a s  q u e  

c o n f o r m a r á n  l a  c e s t a ,  s e  o b t e n d r á  a  p a r t i r  d e  c a l c u l a r  e l  p o r c e n t a j e  q u e  

r e p r e s e n t a  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  c a d a  u n a  d e  e l l a s  e n  e s p e c í f i c o  ( c a l c u l a d a  

e n  3 . 1 2 ) ,  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  m o n t o  t o t a l  q u e  s e  o b t i e n e  d e  s u m a r  l a  

p a r t i c i p a c i ó n  d e  d i c h a s  m o n e d a s  s e l e c c i o n a d a s .

P =qm

CP,pqm

E  CPqm

( 3 . 1 3 )

m=1

D o n d e ,  P  r e p r e s e n t a  l a  P o n d e r a c i ó n  I n i c i a l  q u e  t e n d r á  c a d aqm q
m o n e d a  s e l e c c i o n a d a  e n  e l  q u i n q u e n i o  H ; y  n , e l  n ú m e r o  d e  m o n e d a s  

s e l e c c i o n a d a s .

E s t e  c r i t e r i o  d e  p o n d e r a c i ó n  r e s p o n d e  a  u n a  e s c a s a  d i s p o n i b i l i d a d  d e  

d a t o s .  E n  l a  m e d i d a  e n  q u e  s e  p u e d a  o b t e n e r  m a y o r  i n f o r m a c i ó n ,  e l  

r e s u l t a d o  s e r á  m á s  c e r c a n o  a  l a  r e a l i d a d ,  y  p o r  t a n t o  l a s  m o n e d a s  

s e l e c c i o n a d a s  c o i n c i d i r á n  e f e c t i v a m e n t e  c o n  l a s  q u e  m a y o r  i m p o r t a n c i a  

t i e n e n  p a r a  l a  e c o n o m í a  c u b a n a  e n  f u n c i ó n  d e l  c r i t e r i o  e l e g i d o .

A  m o d o  d e  r e s u m e n ,  a  c o n t i n u a c i ó n  s e  p r e s e n t a  e l  c r i t e r i o  u s a d o  

p a r a  l a  d e t e r m i n a c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  c o m p o n e n t e s  y  s u  p e s o  d e n t r o  

d e  l a  c a n a s t a :
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O  S e l e c c i ó n :

S e  i n c l u i r á n  e n  l a  c a n a s t a ,  a l  m e n o s  l a s  c u a t r o  p r i m e r a s  m o n e d a s  

c u y a  p a r t i c i p a c i ó n  e n  e l  v a l o r  d e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  T o t a l  

d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  t e n g a n  u n a  m a y o r  i m p o r t a n c i a ,  d u r a n t e  e l  

p e r í o d o  q u i n q u e n a l  a n t e c e d e n t e  a l  m o m e n t o  e n  q u e  c o m i e n z a  a  

f u n c i o n a r  l a  n u e v a  c a n a s t a ,  y  q u e  a c a b a  1 2  m e s e s  a n t e s  d e  d i c h a  

f e c h a .  E n  e l  G r á f i c o  3 ,  s e  i l u s t r a  c o n  m a y o r  c l a r i d a d .

Gráfico 3

l '°  d e  E n e ro  - M o m e n t o  en  q u e  se  h a ce  e fe c t iv a  la R e v is ió n  y  c o m ie n z a  a f u n c io n a r  la n u e v a  C a n a sta

X X X
94 1995 9 6  9 7  9 3  99 2 0 0 0 0 1  0 2  0 3  04 200 5

1 '____________ !_________ 1 '___________ !________

" v "
P e r ío d o  Q u in q u e n a l  (1 9 9 4 -9 8 )  

O b je to  d e  e s tu d io  d e l IC B S  

C a n a sta  E fe ct iv a  2 0 0 0

" V "
P e r ío d o  Q u in q u e n a l  (19 9 9 -0 3 )  

O b je to  d e  e s tu d io  d e l IC B S  

C a n a sta  E fe ct iv a  2 0 0 5

N ó t e s e  e n  e l  g r á f i c o  q u e  e l  p r i m e r  p e r í o d o  c o n c l u y e  e n  

d i c i e m b r e  d e  1 9 9 8  y  e l  s e g u n d o  p e r í o d o  c u l m i n a  e n  d i c i e m b r e  

d e  2 0 0 4 .  E n  g e n e r a l ,  l a s  e s t a d í s t i c a s  q u e  e l a b o r a n  l a s  e n t i d a d e s  

r e s p o n s a b l e s  d e  e l l o  p u e d e n  t a r d a r  e n  s e r  p u b l i c a d a s  h a s t a  s e i s  

m e s e s ,  i n c l u s o  u n  p o c o  m á s .  P o r  t a n t o ,  p a r a  e l  c á l c u l o  

a n t e r i o r m e n t e  p r o p u e s t o  s e  c o n s i d e r a  n e c e s a r i o  c o n t a r  c o n  u n  

a ñ o  d e  d i f e r e n c i a  p a r a  d e t e r m i n a r  l a s  p o n d e r a c i o n e s  p o r  p a í s  y  

m o n e d a .

O  P o n d e r a c i ó n :

E l  p e s o  p o r c e n t u a l  d e  c a d a  m o n e d a  s e l e c c i o n a d a  r e f l e j a r á  e l  

v a l o r  d e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  T o t a l  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s ,  

e x p r e s a d o  e n  l a s  m o n e d a s  r e s p e c t i v a s ,  a l  f i n a l  d e  c a d a  p e r í o d o  

q u i n q u e n a l  a n t e c e d e n t e  q u e  a c a b a  1 2  m e s e s  a n t e s  d e  l a  f e c h a  d e  l a  

r e v i s i ó n .  E s t a  p o n d e r a c i ó n  s e  r e a l i z a r á  a  p a r t i r  d e  d e t e r m i n a r  e l  

p e s o  d e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  d e  b i e n e s  y  d e l  I n t e r c a m b i o  

C o m e r c i a l  d e  S e r v i c i o s  d e l  p a í s  c o n  e l  e x t e r i o r ,  y  a d i c i o n a l m e n t e  l a  

i m p o r t a n c i a  d e  c a d a  m o n e d a  e n  c a d a  u n o  d e  e s t o s  d o s  p a r á m e t r o s .
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O  R e v i s i ó n :

L a  r e v i s i ó n  d e  l a  c a n a s t a  s e  h a r á  c a d a  c i n c o  a ñ o s ,  d a n d o  l u g a r  a  

c a m b i o s  e n  l a s  m o n e d a s  i n t e g r a n t e s  y / o  e n  l a s  p o n d e r a c i o n e s  d e  

e s t a s  d e n t r o  d e  l a  c e s t a .  P a r a  e s t a s  r e v i s i o n e s  s e  t o m a r á  c o m o  

r e f e r e n c i a  e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  T o t a l  d e  b i e n e s  y  s e r v i c i o s  

d e  l o s  c i n c o  a ñ o s  p r e c e d e n t e s ,  q u e  c o n c l u y e n  d o c e  m e s e s  a n t e s  

d e  l a  f e c h a  d e  l a  r e v i s i ó n .  E n  c a s o s  e x c e p c i o n a l e s ,  e n  q u e  s e  

d i v i s e  u n  c a m b i o  m u y  b r u s c o  e n  l a  e s t r u c t u r a  d e l  c o m e r c i o  

e x t e r i o r ,  p o d r á  h a c e r s e  u n a  r e v i s i ó n  e x t r a o r d i n a r i a  s i n  q u e  h a y a  

l l e g a d o  e l  m o m e n t o  e s t a b l e c i d o .

Metodología para la conformación 
de la canasta: Aplicación práctica

E n  l a s  a c t u a l e s  c i r c u n s t a n c i a s  d e  d u a l i d a d  m o n e t a r i a  e n  l a  e c o n o m í a  

c u b a n a ,  e s t a  p r o p u e s t a  c a m b i a r í a  d e b e  e s t a r  d i s e ñ a d a  p a r a  u n a  d e  l a s  

d o s  m o n e d a s  d e  c u r s o  l e g a l ,  e l  C U P  o  e l  C U C .  T e n i e n d o  e n  c u e n t a  q u e  

e l  t i p o  d e  c a m b i o  e n t r e  d i c h a s  m o n e d a s  e s  d e  1 C U C  =  1 C U P ,  p a r a  e l  

s e c t o r  e m p r e s a r i a l  o  e n t r e  l a s  f i r m a s  y  e l  m e r c a d o  e x t e r n o ,  y  q u e  s u  t i p o  

d e  c a m b i o  o f i c i a l  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  U S D  e s  1 C U P  ( C U C )  =  1 ,0 8  U S D ,  

n o  e s  t r a s c e n d e n t a l  l a  d e c i s i ó n  d e  c u á l  s e r á  l a  m o n e d a  a  l a  q u e  s e  l e  

a p l i c a r á  e l  m é t o d o .

A  t a l e s  e f e c t o s ,  s e  p r o p o n e  q u e  s e a  e l  t i p o  d e  c a m b i o  d e l  C U C  e n  

r e l a c i ó n  c o n  l a s  r e s t a n t e s  d i v i s a s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  e l  q u e  s e  t e n g a  e n  

c u e n t a ,  a u n q u e  e l  C U P  s e  v e r á  i g u a l m e n t e  a f e c t a d o .  V a l e  p r e c i s a r  d e  

t o d o s  m o d o s ,  q u e  s e  t r a t a  d e  u n a  p r o p u e s t a  p a r a  l a  m o n e d a  n a c i o n a l  

q u e  o p e r e  e n  e l  p a í s .  P o r  t a n t o ,  a n t e  u n  p r o c e s o  d e  u n i f i c a c i ó n  

m o n e t a r i a ,  l a  i d e a  m a n t e n d r í a  v i g e n c i a ,  p a r a  l a  m o n e d a  n a c i o n a l  

i m p e r a n t e  e n  C u b a .

P a s a n d o  e n t o n c e s  a  l a  p r o p u e s t a  c o m o  t a l ,  s e  t i e n e  q u e  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  d e l  C U C  s e  d e b e  m o v e r  d e n t r o  d e  u n a  b a n d a  q u e  p e r m i t a  u n a  

v a r i a c i ó n  d e  u n  1 0 % 5, t a l  y  c o m o  s u p o n e  e l  r é g i m e n  d e  B B C  d e f i n i d o  p o r  

D o r n b u s c h .  C a b e  r e s a l t a r  a q u í ,  q u e  s e r í a  r e c o m e n d a b l e  a  p a r t i r  d e  e s t u d i o s  

e m p í r i c o s  a n a l i z a r  l a  f a c t i b i l i d a d  d e  e s t e  v a l o r  p a r a  C u b a ,  o  s i s e r í a

De forma tal que se facilite la intervención del Banco Central, en función de los acontecimientos 
económicos del país.
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r e c o m e n d a b l e  s u  v a r i a c i ó n .  P o r  o t r a  p a r t e ,  e s t e  t i p o  d e  c a m b i o  e s t a r á  

d e t e r m i n a d o  p o r  l a s  v a r i a c i o n e s  c o r r i e n t e s  d e  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o  d e  

c a d a  u n a  d e  l a s  m o n e d a s  i n t e g r a n t e s  d e  l a  c e s t a .

A  c o n t i n u a c i ó n ,  s e  e s b o z a r á  l a  m e t o d o l o g í a  p a r a  d e t e r m i n a r  e s t e  

t i p o  d e  c a m b i o ,  b a s a d o s  f u n d a m e n t a l m e n t e  e n  l o  e s t u d i a d o  s o b r e  l a  

c o n f o r m a c i ó n  d e  l o s  D E G 6 . A  p a r t i r  d e  e s t a  i n v e s t i g a c i ó n  s e  o b t u v o  

q u e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  s e  a l c a n z a  c o m o  r e s u l t a d o  d e  l a  c a n a s t a  s e  

c a l c u l e  e n  s u  e x p r e s i ó n  m á s  s i m p l e  d e  l a  s i g u i e n t e  m a n e r a :

T C  =  Z C X T C m  ( 4 .1  )
m=1

D o n d e  T C c s e  r e f i e r e  a l  t i p o  d e  c a m b i o  d e  l a  m o n e d a  e l e g i d a  c o m o  

n u m e r a r i o  e n  r e l a c i ó n  c o n  l a  m o n e d a  n a c i o n a l ,  o  s e a  e l  t i p o  d e  c a m b i o  

q u e  r e s u l t a r í a  d e  l a  c a n a s t a ,  m i e n t r a s  q u e  T C m r e p r e s e n t a  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  d i r e c t o  d e  l a  m o n e d a  n u m e r a r i a  e n  r e l a c i ó n  c o n  l a s  m o n e d a s  

i n t e g r a n t e s  d e  l a  c e s t a ,  p a r a  e l  d í a  a n t e r i o r  a  l a  r e v i s i ó n .

S i n  e m b a r g o ,  u n a  p r e o c u p a c i ó n  q u e  s a l t a  a  l a  v i s t a  e s  l a  n e c e s i d a d  

d e  q u e  t a n t o  a l  c o m i e n z o  d e  a p l i c a r  l a  m e t o d o l o g í a  d e  l a  c a n a s t a  c o m o  

a l  i n i c i o  d e  l a s  r e v i s i o n e s  q u i n q u e n a l e s ,  n o  h a y a  u n  s a l t o  e n  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  d e l  C U C  c o n  r e s p e c t o  a  l a s  r e s t a n t e s  d i v i s a s ,  p o r  c o n c e p t o  d e  

u n  c a m b i o  e n  l a s  p o n d e r a c i o n e s  i n i c i a l e s  d e  l a s  m o n e d a s .  P a r a  l o g r a r  

e s t a  c o n t i n u i d a d ,  s e  p r o p o n e  i n c l u i r  u n  C o e f i c i e n t e  d e  A j u s t e  e n  e l  

c á l c u l o  d e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  q u e  a n u l e  e s t e  r i e s g o :

CAq Z  (P’q„ X TCm ) = TCPuc ( 4 . 2 )

m=1

T e n i e n d o  q u e  C A q , r e p r e s e n t a  e l  C o e f i c i e n t e  d e  A j u s t e  d e l

q u i n q u e n i o  q ; TC C p UC , e l  t i p o  d e  c a m b i o  p r o m e d i o  i n d i r e c t o  d e l  C U C  

e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  U S D  p a r a  e l  m e s  a n t e r i o r  a  l a  f e c h a  d e  r e v i s i ó n 7;

6

7

La metodología aplicada por FMI (Fondo Monetario Internacional) para la conformación de los DEG 
constituyó un referente teórico muy importante para el trabajo. Michael Kuhn y varias publicaciones 
realizadas por el Fondo, contribuyeron a la aprehensión de este método, al cual se le insertaron 
modificaciones en función de los objetivos propuestos en el artículo. Respecto a esta metodología se 
puede profundizar en (Ramos, 2008).

Sería igual plantear que se trata del tipo de cambio promedio directo del USD en relación con el CUC 
para el mes anterior a la revisión.
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TCm, el tipo de cambio directo del USD en relación con las monedas
integrantes, del día anterior a la revisión, siendo el USD el numerario.

Se podría despejar de la ecuación (4.2) el Coeficiente de Ajuste, de 
la manera que sigue:

T C p
C A q  =  - ----------CUC---------- ; d o n d e  4 <  n  <  7 (4.3)

I  ( P 'q, *  T C m )
m=1

Este coeficiente, será determinado el último día antes de la fecha en 
que entra en vigor la nueva canasta, de acuerdo con la ponderación 
inicial fijada para el período que comienza. A partir de él, se determina 
una nueva ponderación ajustada que será la que se tendrá en cuenta 
para la determinación del tipo de cambio.

PA = P ° x  CA (44)qm qm q v*- v

Donde P A qm , representa la Ponderación Ajustada para cada 

moneda en el quinquenio q  .
La Ponderación Ajustada se mantendrá fija para cada moneda 

durante el quinquenio que sigue a cada revisión. Como se pudo 
observar, este cálculo se realiza en función del tipo de cambio 
promedio indirecto del CUC en relación con el dólar — suponiendo que 
el USD fue elegida moneda numerario— para el mes anterior a la 
puesta en marcha de la nueva canasta, lográndose de esta forma, que el 
valor del CUC sea el mismo antes y después de la revisión, aunque en 
lo sucesivo su tipo de cambio varíe, en función de los movimientos de 
las divisas componentes de la cesta.

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

TCUsDCUC = I  PAqm * TC„
m=1 (4 .5 )

Teniendo que TC ^sd/CUC, representa el tipo de cambio indirecto 
del CUC respecto al USD. Este tipo de cambio se obtiene para cada día.
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S e g u i d a m e n t e ,  l a  t a s a  d e  c a m b i o  d e l  C U C  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  r e s t o  d e  

l a s  d i v i s a s  s e  p u e d e  d e t e r m i n a r  f á c i l m e n t e  a  t r a v é s  d e  u t i l i z a r  e l  t i p o  d e  

c a m b i o  o b t e n i d o  e n  l a  c a n a s t a  d e l  U S D  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  C U C ,  a s í  

c o m o  e l  t i p o  d e  c a m b i o  c o r r i e n t e  d e l  U S D  c o n  r e s p e c t o  a  l a s  d i v i s a s  

c o m p o n e n t e s .

A  c o n t i n u a c i ó n ,  s e  i l u s t r a  t o d o  e l  p r o c e d i m i e n t o  c o n c e p t u a l  a n t e r i o r  

a  t r a v é s  d e  u n  e j e m p l o  p u n t u a l 8 . L a  c a n a s t a  q u e  s e  p r e s e n t a r á ,  e s  l a  q u e  

h u b i e r a  c o m e n z a d o  a  f u n c i o n a r  a  p a r t i r  d e l  p r i m e r o  d e  e n e r o  d e l  2 0 0 5  

y  e s t u v i e r a  e n  v i g e n c i a  a c t u a l m e n t e .  P o r  t a n t o ,  l o s  d a t o s  q u e  s e  t o m a r á n  

c o m o  r e f e r e n c i a  p a r a  s u  c o n f o r m a c i ó n ,  s o n  l o s  c o m p r e n d i d o s  e n  e l  

q u i n q u e n i o  d e  e n e r o  d e  1 9 9 9  a  d i c i e m b r e  d e l  2 0 0 3  ( V e r  G r á f i c o  3 ) .  L a s  

m o n e d a s  q u e  d e  e s t e  e j e m p l o  r e s u l t e n  s e r í a n  l a s  q u e  i n t e g r a r í a n  l a  

c a n a s t a  h a s t a  e l  a ñ o  2 0 1 0 ,  m o m e n t o  e n  q u e  e s t a  s e r í a  n u e v a m e n t e  

o b j e t o  d e  r e v i s i ó n .

E n  p r i n c i p i o ,  s e  a n a l i z ó  e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  T o t a l  d e  b i e n e s  y  

s e r v i c i o s  d e  C u b a  c o n  e l  e x t e r i o r  p a r a  e l  q u i n q u e n i o  a n t e s  m e n c i o n a d o ,  

l l e g á n d o s e  a  q u e  e l  I n t e r c a m b i o  C o m e r c i a l  d e  B i e n e s  y  e l  d e  S e r v i c i o s  

r e s p e c t o  a l  i n d i c a d o r  t o t a l ,  r e p r e s e n t a b a n  u n  7 6 %  y  u n  2 4 % ,  r e s p e c ­

t i v a m e n t e  ( V e r  e c u a c i o n e s  3.4 y  3.5).

Tabla 1: A n á lis is  d e l  In te rc a m b io  C o m e rc ia l  T o ta l d e  b ie n e s  y  s e rv ic io s  d e  C u b a  
c o n  e l e x te r io r  p a ra  e l q u in q u e n io  1 9 9 9 - 2 0 0 3 .

Criterio
Inicial 1999 2000 2001 2002 2003 Total

(1999-2003)
Intercambio 
Comercial 
de bienes 
(ICB)

5 844 873,0 6 504 918,0 6 415 126,0 5 562 425,0 6 284 229,0 30 611 571,0

% ICB 75,5 77,0 77,7 75,9 75,9 0,76
Ingresos 
anuales del 
Turismo
(Proxy ICS)

1 901 000,0 1 948 200,0 1 840 400,0 1 769 000,0 1 999 200,0 9 457 800,0

% ICS 24,5 23,0 22,3 24,1 24,1 0,24
Total (ICBS) | 7 745 873,0 8 453 118,0 8 255 526,0 7 331 425,0 8 283 429,0 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 realizó el análisis del mismo indicador, pero esta 
vez utilizando datos desagregados por países, utilizando una muestra de 
ciento dos en total, acotando que se incluyen aquí las categorías de 
“Otros países”9. A partir del análisis de cada país, se pasó al estudio de 
las diferentes monedas, considerando al Euro (EUR)10, dólar estadouni­
dense (USD), dólar australiano (AUD), libra esterlina (GBP), franco 
suizo (CHF), yen japonés (JPY) y dólar canadiense (CAD) como las 
principales divisas internacionales para el quinquenio objeto de 
estudio11:

Luego de la agrupación de los países a partir de las monedas con que 
se identificaron, se obtuvo la participación 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: P a r t ic ip a c ió n  de  la s  m o n e d a s  e n  e l IC B  y  e n  e l  IC S  
p a ra  e l  q u in q u e n io  d e  199 9  a  2 0 0 3 .

Visitantes por países según monedas 
(1999-2003)

Monedas Visitantes por países (%)

EUR 48,109
USD 19,850
AUD -
GBP 6,681
CHF 1,808
JPY 0,184
CAD 23,368
Total

Completo 100.00

Intercambio Comercial según monedas (1999­
2003)

Monedas Participación por Moneda (%)

EUR 33,128
USD 54,555
AUD 0,131
GBP 0,925
CHF 0,604
JPY 1,863
CAD 8,793
Total 100,00Completo

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

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

9
Esta categoría aparece para cada continente y contiene la sumatoria de países cuya contribución de forma

independiente es insignificante.
10 Es importante señalar, que aunque no es hasta el año 2002, que el euro comienza a circular en doce de 

los países de la Unión Europea, desde el primero de enero de 1999, ya actuaba como moneda financiera 
(Fuente: http://www.fxstreet.com/).

Esta información se obtuvo de http://www.saxobank.com .
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e n  e l  i n t e r c a m b i o  c o m e r c i a l  t o t a l ,  a  p a r t i r  d e  l a  e c u a c i ó n  3 .1 2 .  E l  

r e s u l t a d o  d e  e s t e  c r i t e r i o  d e  p o n d e r a c i ó n  p a r a  l a s  m o n e d a s  s e  m u e s t r a  

e n  l a  T a b la  3.

U n a  v e z  l l e g a d o  a  e s t e  p u n t o ,  s e  p r o c e d e  a  l a  e l e c c i ó n  d e  l a s  

m o n e d a s .  E l  d ó l a r  e s t a d o u n i d e n s e ,  e l  e u r o ,  e l  d ó l a r  c a n a d i e n s e  y  l a  

l i b r a  e s t e r l i n a ,  e n  e s e  m i s m o  o r d e n ,  s e r í a n  l a s  m o n e d a s  i n t e g r a n t e s  d e  l a  

c e s t a  a  p a r t i r  d e l  c r i t e r i o  d e f i n i d o  a r r i b a  p a r a  l a  s e l e c c i ó n  d e  l a s  

m o n e d a s .  L a  p o n d e r a c i ó n  i n i c i a l  d e  c a d a  u n a  s e  o b t i e n e  a  p a r t i r  d e  

a p l i c a r  l a  e c u a c i ó n  3 .1 3 ,  a r r o j a n d o  e l  r e s u l t a d o  q u e  s e  m u e s t r a  e n  l a  

T a b l a  4 .

Tabla 3 : “ C rite r io  d e  P o n d e ra c ió n ’ Tabla 4 : “ P o n d e ra c ió n  in ic ia l”

Monedas Criterio de 
Ponderación

EUR 36,66
GBP 2,28
CHF 0,89
JPY 1,47
CAD 12,23
USD 46,36
AUD 0,10
Total 100,00

Monedas
o

P qm

USD 0,4753

EUR 0,3759

CAD 0,1254

GBP 0,0234

Total 1,0000

Fuente: Elaborado por los autores.

A  p a r t i r  d e  a q u í ,  s e  d e t e r m i n a  e l  C o e f i c i e n t e  d e  A j u s t e .  C o m o  d a t o  

s e  t i e n e  q u e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  p r o m e d i o  i n d i r e c t o  d e l  C U C  e n  r e l a c i ó n  

c o n  e l  U S D  p a r a  e s e  m o m e n t o ,  o  s e a  p a r a  d i c i e m b r e  d e l  2 0 0 4 ,  e r a  d e  

1 C U C = U S D 12. A d e m á s ,  s e  c o n o c e n  l a s  t a s a s  d e  c a m b i o  d e  l a s  r e s t a n t e s  

m o n e d a s  e n  r e l a c i ó n  c o n  e l  d ó l a r  n o r t e a m e r i c a n o .  E l  C o e f i c i e n t e  d e  

A j u s t e  d i o  c o m o  r e s u l t a d o  0 , 8 7 9 4  ( V e r  e c u a c i ó n  4 . 3 ) .

A  c o n t i n u a c i ó n  s e  p r e s e n t a r á  d e  f o r m a  t a b u l a d a ,  e l  c á l c u l o  d e  l a  

p o n d e r a c i ó n  a j u s t a d a ,  e l  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  r e s u l t a  d e  l a  c a n a s t a  p a r a  e l  

C U C  e l  d í a  p r i m e r o  d e  e n e r o  d e l  2 0 0 5 ,  y  l a  p o n d e r a c i ó n  d i a r i a  

c o r r e s p o n d i e n t e  a  c a d a  u n a  d e  l a s  m o n e d a s  q u e  c o n f o r m a n  l a  c e s t a .

12 Nótese que si el tipo de cambio en aquel momento hubiera sido de 1CUC 
sería el mismo.

1.08 USD, el procedimiento
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T ab la  5: D eterm inación del tipo de cam bio del CUC
y  de la ponderación diaria por m oneda e l 1ro. de Enero del 2005.

Monedas
Seleccionadas

Ponderación
Inicial

(i)

Coeficiente de 
Ajuste 

(2)

Ponderación
Ajustada

(3)

Tipo de 
Cambio (3)

Equivalente
en USD 

(4)

USD 0,4753 0,879352225 0,4180 1,0000 0,417968103

Euro 0,3759 0,879352225 0,3305 1,3641 0,450854157

Dólar CAD 0,1254 0,879352225 0,1103 0,8300 0,091533629

Libra GBP 0,0234 0,879352225 0,0206 1,9260 0,03964411

USD/CUC 1,00

Fuente: Elaborado por los autores.

C o m o  s e  p u e d e  a p r e c i a r ,  a  p a r t i r  d e  l a  m e t o d o l o g í a  p r o p u e s t a ,  s e  

g a r a n t i z a  q u e  e l  p r i m e r  d í a  d e  a p l i c a c i ó n  d e  l a  c a n a s t a  n o  o c u r r a  u n  

s a l t o  e n  e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  s i e n d o  e s t e  i g u a l  a l  p r o m e d i o  d e l  ú l t i m o  

m e s ,  a n t e s  d e  l a  a p l i c a c i ó n  d e  e s t a ;  e n  e s t e  c a s o  1 C U C =  1 U S D .  A  

p o s t e r i o r i ,  s e  p u e d e  l l e g a r  f á c i l m e n t e  a l  t i p o  d e  c a m b i o  d e l  C U C ,  c o n  

r e s p e c t o  a  l a s  r e s t a n t e s  d i v i s a s  c o m p o n e n t e s  d e  l a  c a n a s t a  d e  l a  f o r m a  

q u e  s e  p r e s e n t a  a  c o n t i n u a c i ó n :

T i p o  d e  C a m b i o  E U R / C U C

=  1u s d /c u c  /  1 , 3 6 4 1  u s d /e u r o  =  0 , 7 3 3 1  e u r o /c u c

T i p o  d e  C a m b i o  C A D / C U C

=  1 USD/CUC /  0 , 8 3 0 0  USD/ CAD =  1 , 2 0 4 8  CAD/CUC

T i p o  d e  C a m b i o  G B P / C U C

=  1 u s d /c u c  /  1 , 9 2 6 0  u s d / g b p  =  0 , 5 1 9 2  g b p /c u c

E n  l o  s u c e s i v o ,  c o m o  s e  h a  v e n i d o  m e n c i o n a n d o ,  e l  t i p o  d e  c a m b i o  

v a r i a r á  e n  f u n c i ó n  d e  l o s  m o v i m i e n t o s  c o r r i e n t e s  d e  l a s  t a s a s  d e  c a m b i o .  

V é a s e  p o r  e j e m p l o ,  q u é  h u b i e r a  s u c e d i d o  e l  d í a  d o s  d e  e n e r o  d e  2 0 0 5 :
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T ab la  6: D eterm inación del tipo de cam bio del CUC
y  de la ponderación diaria por m oneda el 2 de Enero del 2005.

Monedas
Seleccionadas

Ponderación
Inicial

(i)

Coeficiente de 
Ajuste 

(2)

Ponderación
Ajustada

(3)

Tipo de 
Cambio (3)

Equivalente
en USD 

(4)

USD 0,4753 0,879352225 0,4180 1,0000 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.

E n  c o r r e s p o n d e n c i a  c o n  l a s  v a r i a c i o n e s ,  a h o r a  e l  t i p o  d e  c a m b i o  

r e s u l t a n t e  s e r í a  d e  0 , 9 9 7  U S D  =  1 C U C .

A  c o n t i n u a c i ó n  s e  e f e c t u a r á  u n a  c o m p a r a c i ó n  e n  r e t r o s p e c t i v a  d e  l a  

v o l a t i l i d a d  c a m b i a r í a  e n t r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  r e s u l t a n t e  d e  a p l i c a r  l a  

c a n a s t a  y  e l  q u e  h a  e s t a d o  i m p e r a n d o  c o n  e l  a c t u a l  r é g i m e n .  E l  p e r í o d o  

o b j e t o  d e  a n á l i s i s ,  s e r á  d e l  p r i m e r o  d e  e n e r o  d e l  2 0 0 5 ,  h a s t a  e l  p r i m e r o  

d e  m a r z o  d e l  2 0 0 8 .

E n  p r i m e r  l u g a r  s e  e f e c t u ó  e l  c á l c u l o  d e  l a  v a r i a n z a  p a r a  o b s e r v a r  e l  

g r a d o  d e  d i s p e r s i ó n  d e  l o s  d a t o s  r e s p e c t o  a  l a  m e d i a ,  c o m o  u n a  f o r m a  

d e  v i s u a l i z a r  c o n  c l a r i d a d ,  l a  v o l a t i l i d a d  d e  l a s  d i f e r e n t e s  m o n e d a s .  E l  

r e s u l t a d o  s e  m u e s t r a  e n  l a  T a b l a  7.

Tabla 7 : C o m p a ra c ió n  d e  la s  v o la t i l id a d e s  a  p a r t i r  d e l  c á lc u lo  d e  la  v a r ia n z a

Volatilidad (1/Enero/2005 - 3/Marzo/2008)
Según el régimen vigente Si hubiera funcionado la Canasta

TC TC TC TC TCc TCc TCc TCc

EUR/CUC GBP/CUC CAD/CUC USD/CUC EUR/CUC GBP/CUC CAD/CUC USD/CUC

0,0069 0,0098 0,0041 0 0,0005 0,0002 0,0026 0,0012

Fuente: Elaborado por los autores.

S e  p u e d e  a p r e c i a r  a  p a r t i r  d e  u n  a n á l i s i s  d e  l o s  r e s u l t a d o s ,  c o m o  p a r a  

e l  e u r o ,  e l  d ó l a r  c a n a d i e n s e  y  l a  l i b r a  e s t e r l i n a ,  l a  v a r i a n z a  e s  m u c h o  m á s  

p e q u e ñ a  c o n  e l  r é g i m e n  d e  c a n a s t a ,  d e n o t a n d o  e s t o  u n a  d i s m i n u c i ó n
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d e  l a  v o l a t i l i d a d  d e  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o .  E n  e l  c a s o  d e l  d ó l a r  

e s t a d o u n i d e n s e ,  e v i d e n t e m e n t e  l a  v a r i a n z a  e s  m a y o r ,  p u e s  c o n  e l  

r é g i m e n  v i g e n t e ,  e l  t i p o  d e  c a m b i o  e s  f i j o ,  y  s u p o n e ,  p o r  t a n t o ,  u n a  

v a r i a b i l i d a d  n u l a .

A  c o n t i n u a c i ó n  s e  p r e s e n t a  g r á f i c a m e n t e ,  l a  e v o l u c i ó n  d e l  t i p o  d e  

c a m b i o ,  e n  e l  p e r í o d o  s e ñ a l a d o  d e l  p r i m e r o  d e  e n e r o  d e  2 0 0 5  a l  p r i m e r o  

d e  m a r z o  d e l  2 0 0 8 .  A l  i g u a l  q u e  c o n  e l  a n á l i s i s  d e  v a r i a n z a ,  s e  

p r e s e n t a r á  e l  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  e s t u v o  v i g e n t e  e n  f u n c i ó n  d e l  m é t o d o  

a c t u a l ,  y  e l  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  h u b i e r a  e x i s t i d o ,  s i  e l  s i s t e m a  c a m b i a r i o  

h u b i e r a  s i d o  e l  d e  C a n a s t a  d e  M o n e d a s .

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

E n  e l  c a s o  d e  l a s  t r e s  m o n e d a s ,  s e  e v i d e n c i a  q u e  d e  h a b e r  e x i s t i d o  

u n  r é g i m e n  d e  c a n a s t a  d e  m o n e d a s ,  l a  v o l a t i l i d a d  c a m b i a r i a  h u b i e r a  

s i d o  m u c h o  m e n o r ,  y  p o r  c o n s i g u i e n t e ,  l o s  e f e c t o s  n e g a t i v o s  d e  e s t a  

s o b r e  l a  e c o n o m í a  t a m b i é n 13.

13 La serie de tipo de cambio utilizada, se obtuvo en http/:www.oanda.com/.
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Conclusiones generales

E l  e s t u d i o  d e  l a s  e x p e r i e n c i a s  i n t e r n a c i o n a l e s  e n  l a  a p l i c a c i ó n  d e l  

r é g i m e n  d e  C a n a s t a  a r r o j a  c o m o  e l e m e n t o  c o m ú n ,  q u e  p a r a  l a  

s e l e c c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s ,  u n  c o m p o n e n t e  q u e  s i e m p r e  s e  t i e n e  e n  

c u e n t a  e s  l a  i m p o r t a n c i a  d e  e s t a s  e n  l a s  r e l a c i o n e s  d e l  p a í s  c o n  e l  

e x t e r i o r .  A l g u n a s  d e  l a s  e c o n o m í a s  i n c o r p o r a n  a d e m á s  o t r o s  f a c t o r e s ,  

c o m o  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  l a s  m o n e d a s  e n  l a  c o m p o s i c i ó n  d e  l a s  r e s e r v a s  

i n t e r n a c i o n a l e s ,  l a  d e u d a  e x t e r n a  y / o  l a  i n v e r s i ó n  e x t r a n j e r a  d i r e c t a .

P o r  o t r a  p a r t e ,  l a  a p l i c a c i ó n  d e  e s t e  s i s t e m a  c a m b i a r i o  h a  t e n i d o ,  e n  

l o s  p a í s e s  q u e  l o  e x p e r i m e n t a n ,  c o m o  m o t i v a c i ó n  c o i n c i d e n t e ,  e l  

o b j e t i v o  d e  i n d e p e n d i z a r  l a  p o l í t i c a  c a m b i a r í a  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a  

m o n e d a  d e  u n  ú n i c o  p a í s ,  u n i d o  a  l a  n e c e s i d a d  d e  r e d u c i r  l a  v o l a t i l i d a d  

d e l  t i p o  d e  c a m b i o .

E n  l a  m e t o d o l o g í a  p r o p u e s t a  d e  s i s t e m a  c a m b i a r i o  p a r a  C u b a ,  

r e s a l t a  e l  d i s e ñ o  d e  u n  C o e f i c i e n t e  d e  A j u s t e  q u e  g a r a n t i z a  l a  

c o n t i n u i d a d  d e l  t i p o  d e  c a m b i o ,  e v i t a n d o  l a  o c u r r e n c i a  d e  s a l t o s ,  t a n t o  

a l  c o m i e n z o  d e  a p l i c a r  l a  m e t o d o l o g í a  d e  l a  c a n a s t a  c o m o  a l  i n i c i o  d e  

l a s  r e v i s i o n e s  q u i n q u e n a l e s .

A d i c i o n a l m e n t e ,  l a  r e a l i z a c i ó n  d e  l a  c o m p a r a c i ó n  e n  r e t r o s p e c t i v a  

d e  l a  v o l a t i l i d a d  c a m b i a r i a ,  e n t r e  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o  r e s u l t a n t e s  d e l  

r é g i m e n  v i g e n t e  y  l o s  q u e  h u b i e r a n  i m p e r a d o  d e  h a b e r  e s t a d o  

f u n c i o n a n d o  l a  c a n a s t a ,  p a r a  e l  p e r í o d o  c o m p r e n d i d o  d e s d e  e l  1 r o .  d e  

e n e r o  d e l  2 0 0 5  h a s t a  e l  1 r o .  d e  m a r z o  d e l  2 0 0 8 ,  a r r o j ó  c o m o  r e s u l t a d o  

q u e  l a  v a r i a n z a  e s  m u c h o  m á s  p e q u e ñ a  c o n  e l  r é g i m e n  d e  c a n a s t a ,  p a r a  

e l  e u r o ,  e l  d ó l a r  c a n a d i e n s e ,  y  l a  l i b r a  e s t e r l i n a ,  d e n o t a n d o  u n a  

d i s m i n u c i ó n  d e  l a  v o l a t i l i d a d  d e  l o s  t i p o s  d e  c a m b i o .

C o n  l a  v a r i a n t e  d e  r é g i m e n  c a m b i a r i o  q u e  s e  o b t u v o ,  a  p a r t i r  d e l  

e j e m p l o  p r e s e n t a d o ,  s e  o b t i e n e  t a m b i é n  c o m o  r e s u l t a d o ,  q u e  l a  p o l í t i c a  

m o n e t a r i a  d e  C u b a  s e  h u b i e r a  v i n c u l a d o  a  l a s  p o l í t i c a s  m o n e t a r i a s  d e  

l o s  E s t a d o s  U n i d o s ,  l a  U n i ó n  E u r o p e a ,  C a n a d á  e  I n g l a t e r r a ,  p a r a  e l  

p e r í o d o  a n a l i z a d o .  A l  m i s m o  t i e m p o ,  h u b i e r a  s i d o  i n d e p e n d i e n t e  d e  

c a d a  u n a  d e  e l l a s  e n  p a r t i c u l a r ,  p o r  d e p e n d e r  t a m b i é n  d e  l a  v a r i a c i ó n  

q u e  e x p e r i m e n t e n  l a s  m o n e d a s  d e  e s t o s  p a í s e s  e n  l o s  m e r c a d o s  

i n t e r n a c i o n a l e s .  L a  m o n e d a  a h o r a  y a  n o  d e p e n d e  ú n i c a m e n t e  d e l  d ó l a r .
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S e  d e b e  s e ñ a l a r  q u e  l o s  r e s u l t a d o s  o b t e n i d o s  e n  e l  t r a b a j o  s e  b a s a n  

e n  d e t e r m i n a d o s  s u p u e s t o s  p o r  c a r e n c i a  d e  i n f o r m a c i ó n .  N o  o b s t a n t e ,  l a  

m e t o d o l o g í a  p r o p u e s t a  e s  m u y  f l e x i b l e  y  d e  c o n s i d e r a r s e  p r e c i s o  l a  

i n c o r p o r a c i ó n  d e  c u a l q u i e r  e l e m e n t o  a u s e n t e ,  p e r m i t i r á  q u e  l o s  c á l c u l o s  

e f e c t u a d o s  g a n e n  e n  p r e c i s i ó n .

P o r  ú l t i m o ,  v a l e  d e s t a c a r  q u e  d e  a c u e r d o  c o n  a l g u n o s  e s t u d i o s o s  d e l  

t e m a  ( S w o b o d a ,  1 9 8 6 ) ,  l o s  r e g í m e n e s  c a m b i a r i o s  i n t e r m e d i o s  s u e l e n  

f r a c a s a r  f u n d a m e n t a l m e n t e  c u a n d o  l a  e c o n o m í a  e s t á  e x p u e s t a  a  l a  l i b r e  

m o v i l i d a d  d e  c a p i t a l e s  p o r q u e  s e  h a c e  e x t r e m a d a m e n t e  c o m p l e j o  

m a n t e n e r  i n d e p e n d e n c i a  m o n e t a r i a  y  o b j e t i v o s  c a m b i a r i o s .  E n  e l  c a s o  

d e  l a  e c o n o m í a  c u b a n a ,  e x i s t e n  i m p o r t a n t e s  c o n t r o l e s  d e  c a m b i o ;  l a  

a p e r t u r a  d e  l a  C u e n t a  d e  C a p i t a l e s  d e  l a  B a l a n z a  d e  P a g o s  e s t á  m u y  

l i m i t a d a  a  l a  I n v e r s i ó n  E x t r a n j e r a  D i r e c t a  y  a  f i n a n c i a m i e n t o s  e x t e r n o s  

q u e  n o  a c t ú a n  d e  m a n e r a  e s p e c u l a t i v a .

P o r  t a n t o ,  l a  a d o p c i ó n  d e  u n  r é g i m e n ,  b a s a d o  e n  u n a  c a n a s t a  d e  

m o n e d a s ,  q u e  s e  c o n s i d e r a  c o m o  u n o  d e  t i p o  i n t e r m e d i o ,  t i e n e  a m p l i a s  

o p o r t u n i d a d e s  d e  s e r  e x i t o s o  e n  C u b a .  N o  o b s t a n t e ,  s e  c o n s i d e r a  p o r  l o s  

a u t o r e s  d e l  p r e s e n t e  t r a b a j o  q u e  e s t e  e s  u n  t e m a  s o b r e  e l  q u e  e s  

n e c e s a r i o  p r o f u n d i z a r  e n  f u t u r o s  e s t u d i o s .
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c u b a n a ” , e n  E c o n o m í a  y  R e f o r m a  E c o n ó m i c a  e n  C u b a .  D i e t m a r  

D i r m o s s e r  &  J a i m e  E s t a y  c o o r d i n a d o r e s ,  E d i t o r i a l  N u e v a  

S o c i e d a d ,  F u n d a c i ó n  F r i e d e r i c h  E b e r t ,  O f i c i n a  p a r a  e l  C a r i b e ,  

1 9 9 7 .

D e  G r e g o r i o ,  J o s é ;  T o k m a n ,  A . :  “ E l  m i e d o  a  f l o t a r  y  l a  p o l í t i c a  

c a m b i a r i a  e n  C h i l e ” , e n  D o c u m e n t o s  d e  T r a b a j o ,  N °  3 0 2 ,  

d i c i e m b r e ,  B a n c o  C e n t r a l  d e  C h i l e ,  2 0 0 4 .

D e l  R í o  S i g g e l k o w ,  A u r e l i o ,  e t  a l . :  “ E c o n o m í a  I n t e r n a c i o n a l ” , e n  

R u b é n  P i ñ e r o  S a n t a n a :  S i s t e m a s  M o n e t a r i o s  I n t e r n a c i o n a l e s .  

E d i t o r i a l  F é l i x  V a r e l a ,  L a  H a b a n a ,  2 0 0 1 .

E d w a r d s ,  S e b a s t i á n :  “E o l í t i c a s  c a m b i a r i a s  e n  A m é r i c a  L a t i n a :  m o d a s ,  

t e n d e n c i a s  y  d e c e p c i o n e s ” , e n  V is i o n e s  d e l  d e s a r r o l l o  e n  

A m é r i c a  L a t i n a .  4 9 1 ,  C a p í t u l o  X I I I ,  2 0 0 7 .

F M I :  “ O r g a n i z a c i ó n  y  O p e r a c i o n e s  F i n a n c i e r a s  d e l  F M I . ”  D e p a r ­

t a m e n t o  d e  D E G .  w w w . i m f . o r g / e x t e r n a l / p u b s / f t / p a m / p a m 4 5  

Z s p a Z c h a p 3 s .p d f

F M I :  “ C l a s s i f i c a t i o n  o f  E x c h a n g e  R a t e  A r r a n g e m e n t  a n d  M o n e t a r y  

P o l i c y  F r a m e w o r k s ” . 2 0 0 4 .  h t t p : / / w w w . i m f . o r g .

G a m b i e r ,  M a r i o :  “ D i c c i o n a r i o :  p a r a  l e e r  l a  c r i s i s ” , e n  R e v i s t a  D i a r i o  

L a  N a c i ó n .  2 9  d e  a b r i l  d e  2 0 0 1 .

G ó m e z -  P u i g ,  M a r t a :  “ L o s  t i p o s  d e  c a m b i o  f i j o s  y  l a  i n t e r v e n c i ó n  e n  

l o s  m e r c a d o s  d e  d i v i s a s ” , e n  T r i b u n a  d e  E c o n o m í a .  I C E .  N ° .  

8 2 9 ,  2 0 0 6 .

K u h n .  M i c h a e l  G . :  “ R e v i e w  o f  t h e  M e t h o d  o f  V a l u a t i o n  o f  t h e  S D R ” . 

P r e p a r e d  b y  F i n a n c e  D e p a r t m e n t  ( I n  c o n s u l t a t i o n  w i t h  L e g a l  

a n d  O t h e r  D e p a r t m e n t s ) ,  2 0 0 5 .

M o l i n a  D í a z ,  E l d a ;  R e g a l a d o  F l o r i d o ,  E . :  “ E l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  c h i n o :  

p r i n c i p a l e s  d e s a f í o s ” , e n  E c o n o m í a  y  D e s a r r o l l o .  N o .  2 ,  V o l .  

1 4 0 ,  J u l . - D i c . ,  2 0 0 6 .
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M o r a n d é ,  F e l i p e  y  T a p i a ,  M . :  “ P o l í t i c a  C a m b i a r í a  e n  C h i l e :  e l  a b a n d o n o  

d e  l a  b a n d a  y  l a  e x p e r i e n c i a  d e  f l o t a c i ó n ” , e n  E c o n o m í a  C h i l e n a .  

V o l u m e n  5 , N ° 3 ,  d i c i e m b r e ,  2 0 0 2 .

R a m o s  H e r n á n d e z ,  P a t r i c i a :  “ P r o p u e s t a  d e  d e t e r m i n a c i ó n  d e l  t i p o  d e  

c a m b i o  d e  l a  m o n e d a  n a c i o n a l  e n  C u b a  a  p a r t i r  d e  u n a  C a n a s t a  

d e  M o n e d a s ” , T e s i s  d e  D i p l o m a ,  F a c u l t a d  d e  E c o n o m í a ,  

U n i v e r s i d a d  d e  l a  H a b a n a ,  2 0 0 8 .

S w o b o d a ,  A l e x a n d e r :  “ C r e d i b i l i t y  a n d  V i a b i l i t y  i n  I n t e r n a t i o n a l  

M o n e t a r y  A r r a n g e m e n t s , ”  e n  F i n a n c e  a n d D e v e l o p m e n t .  1 9 8 6 .

V a r e l a ,  M a r c e l o :  “ L a  r e v a l u a c i ó n  d e l  y u a n ” , F a c u l t a d  d e  C i e n c i a s  

E c o n ó m i c a s  d e  l a  U n i v e r s i d a d  d e  P a l e r m o ,  f e b r e r o ,  2 0 0 5 .  
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V e r d e g u e r  P u i g ,  E n r i q u e :  “ L a  e l e c c i ó n  d e l  r é g i m e n  c a m b i a r i o :  ¿ e s  

l a  d o l a r i z a c i ó n  u n a  s o l u c i ó n ? ” , e n  S e c t o r  E x t e r i o r  E s p a ñ o l .  

S e p t i e m b r e ,  N o . 7 8 0 ,  1 9 9 9 .

V e r g a r a ,  R o d r i g o :  “ P o l í t i c a  C a m b i a r í a  e n  C h i l e :  l a  e x p e r i e n c i a  d e  u n a  

d é c a d a  ( 1 9 8 4 - 1 9 9 4 ) ” , A r t í c u l o  p r e s e n t a d o  e n  l a  s e s i ó n  e s p e c i a l  

s o b r e  P o l í t i c a  C a m b i a r i a  d e l  X I I I  E n c u e n t r o  d e  l a  S o c i e d a d  

E c o n o m é t r i c a  d e  A m é r i c a  L a t i n a ,  c e l e b r a d o  e n  a g o s t o ,  C a r a c a s ,  

V e n e z u e l a ,  1 9 9 4 .

V i l l e g a s ,  E s m e r a l d a ;  L a b a r c a ,  N e l s o n ;  A c o s t a ,  A n a ;  H e r n á n d e z ,  L . :  

“ D o l a r i z a c i ó n ,  c a j a  d e  c o n v e r s i ó n  o  t i p o  d e  c a m b i o  f l e x i b l e .  

¿ O p c i o n e s  p a r a  A m é r i c a  L a t i n a  h o y ? ” , e n  R e v i s t a  d e  C i e n c i a s  

S o c i a l e s  ( R C S ) .  V o l . V I I I ,  N o .  2 ,  M a y o - A g o s t o ,  2 0 0 2 .

W i l l i a m s o n ,  J o h n :  “ T h e  c a s e  f o r  a  b a s k e t ,  b a n d  a n d  c r a w l  ( B B C )  

r e g i m e  f o r  E a s t  A s i a ” , e n  G r u e n ,  D a v i d  a n d  J o h n  S i m o n  

( e d s ) . :  F u t u r e  d i r e c t i o n s  f o r  m o n e t a r y  p o l i c i e s  i n  E a s t  A s i a  

-  p r o c e e d i n g s  o f  a  c o n f e r e n c e .  R e s e r v e  B a n k  o f  A u s t r a l i a ,  

2 0 0 1 .

S i t i o s  W e b  c o n s u l t a d o s :

h t t p : / / w w w . e c o n s t a s t s . c o m  

h t t p : / / w w w . s a x o b a n k . c o m  

h t t p : / / w w w . o a n d a . c o m  

h t t p : / / w w w . g o o g l e . c o m  

h t t p : / / w w w . i m f . o r g  
h ttp : / /w w w .fx s tre e t .c o m

100

http://www.palermo.edu
http://www.econstasts.com
http://www
http://www
http://www
http://www.imf.org
http://www.fxstreet.com

