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RESUMEN 

En la presente investigación se propone un método para el cálculo del nivel óptimo de 

las reservas internacionales cubanas. Para ello se presentan los aspectos conceptuales 

de las reservas internacionales, haciendo hincapié en las principales fuentes y usos de 

las mismas. Posteriormente se destacan los principales beneficios y costos de 

mantener elevados niveles de reservas y se introduce por tanto los modelos empíricos y 

teóricos- matemáticos que abarcan el cálculo de niveles adecuados y óptimos de las 

reservas internacionales. 

Por otra parte, se describe brevemente el marco institucional donde se desarrolla las 

reservas internacionales, enfatizando en el sistema financiero cubano y sus 

particularidades a partir de la existencia de controles cambiarios, salida de capitales, 

dualidad monetaria etc., y cómo afectan éstas en las reservas internacionales cubanas. 

Además se evalúan los principales resultados que arroja el cálculo de indicadores del 

nivel adecuado para Cuba. Posteriormente se propone un modelo teórico de nivel 

óptimo, utilizando como referente el modelo de Aizeman-Marion (2002) y su aplicación 

al caso dominicano. Por último se fundamentan las variables que deberían ser 

utilizadas en Cuba, dadas las particularidades de su economía. En aras de desarrollar 

la propuesta metodológica, se hace una estimación preliminar de los parámetros del 

modelo, lo que permite extraer la serie del nivel óptimo de las reservas internacionales 

cubanas y hacer ejercicios de simulación. 
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ABSTRACT 

The present investigation proposes a model to calculate the optimal level of the 

International Cuban Reserve. For that the conceptual aspects of the optimal level of the 

International Reserve are presented, pointing out its main sources and uses. Later on 

the benefits and costs of maintaining high levels of reserves stand out, and it is 

introduced the empiric and theoretical-mathematical pattern that embrace the calculation 

of appropriate and optimum levels of it.   

On the other hand, the institutional mark where the International Cuban Reserve 

develops is described bravely, stressing the Cuban financial system and its 

particularities, starting from the existence of exchange controls, leak of capitals, 

monetary duality etc., and how they affect the International Reserve. Main results thrown 

by the calculation of indicators of the appropriate level for Cuba are also evaluated. 

Then, a theoretical model of optimal level is proposed, using as referent the Aizeman-

Marion one (2002) and its application to the Dominican Republic case. Last, the 

variables that should be used in Cuba are established on the basis and particularities of 

its economy. To develop the methodological proposal, a preliminary estimate of the 

pattern parameters is made, which allows to extract the series of the optimal level of the 

International Reserve and also to make simulation exercises.   
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Introducción. 

Las reservas internacionales desempeñan un papel preponderante en la economía de 

un país, al erigirse como el principal muro de contención que permite amortiguar los 

impactos de factores externos sin daños excesivos para su estabilidad económica y 

viabilidad del régimen cambiario elegido. 

Para una economía con eventuales déficit en cuenta corriente, el agotamiento de las 

reservas internacionales es una fuerte restricción para su política económica, y lo fuerza 

a ajustarse inmediatamente al desequilibrio externo. Para un país prestatario, el 

agotamiento de reservas tiene un gran impacto, pues indica una restricción de liquidez 

internacional que afecta su capacidad de pago, y puede llevar al cierre eventual de los 

mercados internacionales de capitales y al cese de pagos de la deuda externa. 

La difícil situación financiera que sufrió la economía cubana en el 2008, impulsada 

fundamentalmente por un shock en las condiciones del comercio exterior, puso en 

evidencia la situación de vulnerabilidad del país y la necesidad de perfeccionar los 

métodos de administración de las reservas internacionales. La ocurrencia de un agudo 

déficit comercial durante ese año desencadenó en un congelamiento temporal de las 

cuentas en divisas, dificultades en los pagos de la deuda externa y la pérdida de 

convertibilidad del CUC, indicando un inadecuado manejo de las reservas 

internacionales. 

Adicionalmente, la crisis que aún vive la zona euro ha provocado gran incertidumbre 

financiera y cambiaria a nivel global, asociada fundamentalmente a la volatilidad del 

euro.  Como es de esperar, el manejo de la política económica en Cuba no escapa a la 

incertidumbre asociada a tal crisis. Debe considerarse que la utilización del euro en los 

flujos comerciales y financieros externos de la isla, así como en calidad de unidad de 

reserva, se ha venido fortaleciendo a propósito de las restricciones que el bloqueo 
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norteamericano impone al uso del dólar, aumentando los riesgos del tipo de cambio por 

pérdidas de capital en las reservas internacionales de la Isla. 

En las últimas décadas se han desarrollados múltiples métodos estadísticos y 

econométricos que permiten determinar los niveles adecuados y óptimos de las 

reservas internacionales, considerando los beneficios y costos de mantener un 

determinado acervo en cada país, región o momento en particular. Todos ellos, sin 

embargo, han sido construidos para economías de mercado, que no tienen la gran 

segmentación, multiplicidad de monedas y regímenes cambiarios que caracterizan a 

Cuba, por lo que no existen aplicaciones econométricas para el cálculo del nivel óptimo 

de las reservas internacionales en Cuba, ya que su aplicación en este último caso 

requiere de un esfuerzo innovador adicional. En virtud de ello,  el problema científico 

que motiva la presente investigación es que: ¿Qué método y variables serían 

adecuados para determinar y evaluar el nivel de las reservas internacional en Cuba? 

Para darle respuesta al problema formulado, se consideró la siguiente hipótesis: El 

modelo Aizeman- Marion (2002), acerca de los determinantes del nivel óptimo de las 

reservas internacionales, constituye un buen punto de partida en la construcción de un 

método para Cuba. 

En correspondencia con lo anterior, se ha definido como objetivo general: Proponer la 

aplicación de un modelo teórico de nivel óptimo, utilizando como referente el modelo de 

Aizeman-Marion (2002)  y su aplicación al caso dominicano 

Para ello se cuenta con los siguientes objetivos específicos: 

i. Sintetizar los principales aspectos teóricos y metodológicos acerca de la 

administración del nivel de las reservas internacionales. 

ii. Caracterizar las condiciones institucionales y macroeconómicas que distinguen la 

administración de las reservas internacionales en Cuba. 

iii. Evaluar la aplicación de algunas metodologías convencionales para la economía 

cubana. 

iv. Determinar qué modelo y  variables resultan más adecuados para el cálculo del 

nivel óptimo de las reservas internacionales en Cuba.  
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Este trabajo de diploma está estructurado en tres capítulos que ayudarán a 

cumplimentar los objetivos propuestos y dará respuesta al problema en análisis. 

En el Capítulo 1: La administración de reservas internacionales. Marco teórico y 

experiencia internacional, se propone primeramente definir los aspectos conceptuales 

de las reservas internacionales y su administración, haciendo hincapié en las 

principales fuentes y usos de las reservas. Posteriormente se destacan los principales 

beneficios y costos de mantener elevados niveles de reservas y se introduce por tanto 

los modelos empíricos y teóricos- matemáticos que abarcan el cálculo de niveles 

adecuados y óptimos de las reservas internacionales. Por último, se describe el proceso 

de acumulación de reservas internacionales en América Latina y algunas metodologías 

utilizadas por estos países para el cálculo del nivel óptimo de reservas.  

El Capítulo 2: La administración de las reservas internacionales en Cuba, se presenta 

en un primer momento una breve descripción del marco institucional donde se 

desarrolla la administración de reservas internacionales en Cuba, enfatizando en el 

sistema financiero y sus particularidades a partir de la existencia de fuertes controles 

cambiarios, dualidad monetaria etc., y cómo afectan éstas a las reservas 

internacionales cubanas. En un segundo momento se explica el riesgo de agotamiento 

de las reservas en moneda extranjera a partir del análisis del comportamiento del déficit 

en cuenta corriente (déficit estructural en el comercio exterior, concentración del 

comercio, etc.); la evolución de la deuda externa y el bloqueo económico- financiero. 

Para el Capítulo 3: Propuesta del modelo para la determinación del nivel de las 

reservas internacionales de Cuba, en un primer momento se evalúan los principales 

resultados que arroja el cálculo de indicadores del nivel adecuado para Cuba. 

Posteriormente se propone un modelo teórico de nivel óptimo, utilizando como referente 

el modelo de Aizeman-Marion (2002)  y su aplicación al caso dominicano. En esta 

sección se fundamentan las variables que deberían ser utilizadas en Cuba, dadas las 

particularidades de su economía. En aras de desarrollar la propuesta metodológica, se 

hace una estimación preliminar de los parámetros del modelo, lo que permite extraer la 

serie del nivel óptimo de las reservas internacionales cubanas y hacer ejercicios de 

simulación. 
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El análisis del nivel óptimo de las reservas internacionales en Cuba tiene un precedente 

en la tesis de maestría de Aliño (2009). El aporte fundamental de la presente 

investigación consiste en proponer un nuevo método, basada en la estimación de un 

modelo lineal, en el que se integran variables vinculadas a la probabilidad de 

agotamiento de las reservas y al costo de oportunidad de mantenerlas. Además, se 

obtienen y comparan las series de tiempo del nivel óptimo, con las de nivel adecuado y 

el comportamiento corriente, lo que permite hacer una evaluación ex post de la gestión 

de reservas internacionales en Cuba. Por otra parte, la investigación incorpora al 

debate nuevos elementos, a partir de la difícil situación financiera que sufrió el país en 

el período 2008-2011.  

La mayor limitación de la investigación ha sido la disponibilidad de información acerca 

del comportamiento de las reservas, teniendo que recurrir a estimaciones hechas por 

CEPAL para un período de tiempo que no es suficientemente largo. 

Todas las series de tiempo utilizadas tienen una frecuencia anual y comprenden el 

período 1990-2011, lo que reduce los grados de libertad de la estimación y afecta la 

realización de las pruebas estadísticas. La inclusión de los datos reales de las reservas 

en el modelo, para un período de tiempo mayor o con una serie de mayor frecuencia 

(mensual, trimestral, etc.), podría variar los parámetros que se presentan en esta Tesis, 

pero no los aspectos esenciales de la propuesta del modelo. 
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Capítulo 1: La administración de reservas 

internacionales. Marco teórico y experiencia 

internacional. 

La globalización económica mundial, la inestabilidad de los mercados financieros y de 

capitales y las recurrentes crisis económicas y financieras; han obligado a los bancos 

centrales a replantearse sobre el nivel necesario de las reservas internacionales de un 

país, con el objetivo de mitigar y enfrentar estos desafíos. Las reservas internacionales 

son: un indicador de la generación de valor de un país a través de sus negociaciones 

internacionales con otras naciones (López, 2006). En el mundo moderno, ninguna 

nación está excluida de poseer reservas internacionales, ya que éstas definen el nivel 

de riesgo que tienen los inversionistas en el momento de pretender hacer 

negociaciones con países como Cuba. 

En la actualidad, solo para aquellas economías donde la moneda doméstica incurre 

también en moneda de reserva, pueden prescindir de mantener reservas 

internacionales. Sin embargo, para las economías pequeñas, pobres, con escasez de 

recursos económicos, que dependen - casi exclusivamente del intercambio comercial, 

las reservas internacionales revisten gran importancia. 

1.1: Las reservas internacionales. Conceptos Generales. 
  
De acuerdo a la definición del Fondo Monetario Internacional, las reservas 

internacionales son activos en el exterior bajo el control de las autoridades monetarias, 

las cuales pueden disponer de ellos de inmediato para financiar directamente los 

desequilibrios de la balanza de pagos, para regular indirectamente la magnitud de 

dichos desequilibrios mediante la intervención en los mercados cambiarios modificando 

el tipo de cambio, y para otros fines. (López, 2006) 

Para que una moneda pueda considerarse como reserva, ésta debe ser aceptada como 

medio de pago internacional; sólo los países con una moneda estable y firmemente 

respaldada por su economía interna, y que a la vez participen activamente del comercio 

http://www.monografias.com/trabajos54/resumen-economia/resumen-economia.shtml
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internacional, pueden poseer una moneda capaz de cumplir con tales condiciones. Las 

monedas que históricamente han jugado este papel son: la libra esterlina de Inglaterra, 

el dólar de los Estados Unidos, el euro de la Unión Europea y el yen de Japón  

fundamentalmente; aunque en los últimos meses se están dando pasos firmes y muy 

importantes del yuan para convertirse en un futuro en moneda de reserva internacional. 

Las principales fuentes de adquisición de las reservas internacionales son: Ingresos de 

divisas por exportaciones de bienes y servicios; montos y flujos en divisas que 

obtiene el Banco Central a partir de Inversiones Extranjeras. Otra de las fuentes de 

este tipo de  reservas son las entradas de divisa proveniente de préstamos externos, 

ya sea mediante préstamos de bancos comerciales o instituciones financieras 

extranjeras, préstamos gubernamentales, o mediante préstamos de instituciones 

oficiales (FMI o Banco Mundial). En los últimos años han tomado gran importancia las 

remesas del exterior, debido a que la gran mayoría de las economías funcionan a lo 

interno solo con moneda doméstica, los hogares acuden al mercado cambiario 

ofertando divisas que recoge el Banco Central vía expansión monetaria. 

Por otra parte, hay una serie de actividades que provocan una eventual disminución de 

las reservas internacionales indistintamente del régimen cambiario: Importación de 

bienes y servicios- en aquellas economías donde no se puede utilizar la moneda 

doméstica como moneda de pago internacional, se necesita disponer de divisas para la 

importación; pago de la deuda internacional- si bien los préstamos externos 

constituyen una entrada de divisa, el pago tanto del principal como de los intereses 

representan una salida de ésta; gastos de viajeros y turismo- como la población 

opera a lo interior de la economía en moneda doméstica, a la hora de salir hacia el 

exterior tienen que cambiar su moneda en divisa; remesas al exterior- al igual que en 

los ejemplos anteriores, se hace necesario cambiar por moneda de divisa para enviar 

este tipo de flujo.  

En las economías con régimen cambiario flexible, el aumento de demanda de divisa 

(por las actividades antes vistas) en el interior de ésta se soluciona automáticamente 

con una depreciación de la moneda local. Sin embargo en el caso de aquellas 

http://www.monografias.com/trabajos6/laerac/laerac.shtml
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economías con tipo de cambio fijo el Banco Central tiene dos opciones: una, devaluar la 

moneda e incumplir con el compromiso de mantener el tipo de cambio, o mantener el 

tipo de cambio mediante la disminución abrupta de las reservas internacionales1
. 

1.2: Aspectos básicos sobre la administración las reservas 

internacionales. 

Las reservas internacionales no constituyen necesariamente un monto de divisas que 

un país tiene en las arcas del banco central, sino que estas pueden ser colocadas en 

instituciones financieras nacionales, o incluso en el exterior del país, sujeto a la 

condición de que sean activos financieros lo suficientemente líquidos, para poder 

responder a los posibles shocks o situaciones antes descritas. En la actualidad es un 

tema muy discutido sobre cómo conformar de manera óptima la composición de las 

reservas internacionales por tipo de activo y moneda .En general, los principales 

elementos que componen las reservas son (Redrado 2006): 

 Oro monetario y en barras depositado en las bóvedas e instituciones en el 

exterior. 

 Depósitos y títulos valores en divisas emitidos o garantizados por Estados 

extranjeros, bancos centrales, entidades bancarias o financieras extranjeras.  

  Derechos Especiales de Giro (DEG) u otra moneda fiduciaria internacional. 

  Posición Crediticia Neta en el Fondo Monetario Internacional. 

 

Debido a las situaciones antes vistas, el banco central tiene que determinar una serie 

de criterios para la administración de las reservas internacionales. Su gestión debe 

asegurar (Aliño, 2009): 

 El apropiado control de los riesgos inherentes al proceso de inversión de los 

recursos. Ello comprende riesgos de crédito, mercado y operativo. 

                                                           
1
Ante tipo de cambio fijo o administrado las reservas internacionales constituye un instrumento para el 

mantenimiento del régimen cambiario.  Ante un shock externo negativo que provoque que haya una presión a la 
depreciación de la moneda local determinada por una caída de la tasa de interés doméstica con respecto a la 
internacional, provocando la salida de capitales, el Banco Central, como su objetivo final es mantener el tipo de 
cambio, tiene que necesariamente intervenir en el mercado de divisa liberando reservas internacionales y 
recogiendo moneda local para poder mantener el tipo de cambio. 
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 Que se cuente con los fondos adecuados para hacer frente a los objetivos 

previamente definidos. 

 Que se obtenga en el mediano plazo una rentabilidad apropiada sobre estos 

fondos, ello sujeto a las restricciones derivadas del perfil riesgo/retorno 

seleccionado para dicho portafolio. 

De allí que los criterios universalmente utilizados se refieran a seguridad, liquidez y 

rentabilidad. Se trata de maximizar el valor de las reservas dentro de los parámetros 

de riesgo aceptados, asegurando entre otros aspectos, la disponibilidad de los fondos. 

El criterio de seguridad se basa en la necesidad fundamentalmente de preservar el 

valor del capital invertido. Para ello los bancos centrales deben invertir en títulos de la 

mayor calidad crediticia; realizar transacciones efectuadas bajo la forma “pago contra 

entrega”; utilizar técnicas que permitan el seguimiento de indicadores de riesgo de 

crédito y mercado, etc.(López,2006). 

 El criterio de liquidez se basa en la capacidad de convertir rápidamente los activos de 

reserva en fondos disponibles en moneda extranjera. Las acciones en este sentido de 

los Bancos Centrales se concentran en las inversiones en: instrumentos con mercados 

secundarios de gran liquidez y profundidad;  monedas de libre convertibilidad; 

mercados con alta disponibilidad de información; así como en inversiones de corto 

plazo (López, 2006). 

Por su parte el criterio de rentabilidad se basa en la obtención del máximo rendimiento 

asociado a un determinado perfil de riesgo. Para ello, el Banco Central puede utilizar 

una serie de medidas y acciones como: el  manejo activo del portafolio mediante la 

asignación estratégica de las inversiones; definición de estructuras de cartera sobre la 

base de perfiles de riesgo-retorno; así como la diversificación en instrumentos, plazos y 

divisas (López, 2006). 

1.2.1: Beneficios y costos de mantener reservas internacionales. 

La demanda de reservas internacionales por parte de los Bancos Centrales ha sido 

enfocada tradicionalmente como un problema de optimización, donde mantener 
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reservas proporciona un beneficio (o evita un perjuicio) pero, asimismo, tiene un "costo 

de oportunidad" asociado a manera de restricción a los usos alternativos de dichos 

recursos, ya que de lo contrario el stock óptimo sería infinito.  

En general, los Bancos Centrales, tienen distintas razones para mantener reservas 

internacionales, dependiendo fundamentalmente de los objetivos de políticas, régimen 

cambiario, características de la economía, etc.  

Uno de los beneficios tradicionales esperados, es que las reservas permiten actuar 

como respaldo a la moneda doméstica. Luego de la firma del acuerdo de Bretton 

Woods después de la Segunda Guerra Mundial, uno de los motivos tradicionales para 

mantener reservas en formas de tenencias de oro era para constituir un respaldo a la 

moneda doméstica. Sin embargo, la liberación actual de los tipos de cambio por parte 

de un gran número de países, ha provocado que este motivo para mantener reservas 

pierda relevancia. (Tosoni, 2010). 

En economías con tipo de cambio fijo, las reservas son  una herramienta para la 

implementación de una determinada política monetaria o cambiaria. La aplicación 

de una política de tipo de cambio fijo, requiere necesariamente contar con una cantidad 

suficiente de reservas. Esto permite comprar o vender moneda extranjera cada vez que 

haya presión en el tipo de cambio a la depreciación o a la apreciación. En forma 

adicional, las autoridades monetarias podrán intervenir en los mercados cambiarios 

para afectar la cantidad de moneda doméstica en circulación, comprando divisas 

cuando se quiera expandir la cantidad de dinero o vendiéndola si el objetivo es la 

contracción monetaria. Adicionalmente, las reservas sirven para controlar la volatilidad 

en la cotización de la moneda extranjera, aun cuando se haya optado por un régimen 

de tipo de cambio flotante (Tosini, 2010).   

En definitiva, ante tipo de cambio fijo las reservas internacionales  aseguran un alto 

nivel de confianza en las políticas monetaria y cambiaria, mantener divisas líquidas 

durante el ataque de los shocks externos, darle confianza a la comunidad internacional 

de que la economía es capaz de cumplir con sus obligaciones externas y permitirle al 

gobierno cumplir con sus obligaciones en divisas. Sin embargo, Redrado (2006) 
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demuestra a través de un estudio de datos panel de 136 países que el régimen 

cambiario en la actualidad no explica sistemáticamente las estrategias de acumulación 

de reservas internacionales. 

Por otra parte como se ha mencionado anteriormente los países enfrentan 

compromisos de pagos (importaciones) que requieren el uso de moneda extranjera. 

Para moderar el calendario de pagos cuando el mismo tiene un carácter estacional o 

impredecible, las reservas internacionales se usan como fuente de fondos para el 

pago de gastos en el exterior. Lógicamente, también se demandan reservas como 

medio de pago de la deuda en moneda extranjera. Muchas economías, en particular 

las economías subdesarrolladas, emiten deuda denominada en moneda extranjera. Por 

lo tanto, el contar con reservas suficientes para cancelar compromisos de deuda en 

moneda diferente a la de origen, adquiere particular relevancia (Solorzano, 2011)2.  

Una alternativa posible al mantenimiento de reservas, podría ser, adquirir moneda 

extranjera cada vez que haya que hacer frente a un pago de deuda. Este enfoque, sin 

embargo, no es recomendable, pues los mercados cambiarios pueden no ser 

favorables cuando los recursos se necesiten y las compras de divisas pueden ocasionar 

distorsiones en el mercado. 

Por otra parte, una de las consecuencias de la liberalización de la cuenta capital de la 

balanza de pagos y de los procesos inflacionarios, que atravesaron y que atraviesan, 

muchas economías subdesarrolladas, fue la dolarización de los medios de pago y 

ahorro. El Banco Central, en su rol de prestamista de última instancia, debe proveer los 

recursos necesarios ante retiros del público de sus depósitos en moneda extranjera, por 

lo que las reservas deberán ser también una cobertura de los depósitos en moneda 

extranjera (Solorzano, 2011).  

Sin embargo, como se ha mencionado, la tenencia de éstas también tiene un 

determinado costo, sobre todo de oportunidad: la esterilización es un proceso que 

los bancos centrales llevan a cabo para evitar que la inflación se convierta en un grave 

                                                           
2
El riesgo de crédito se refiere al riesgo de incapacidad de pago o devolución por parte de la entidad en la que se 

coloca el activo, el riesgo de mercado a las variaciones cambiarias y tasas, y el riesgo operativos a aquellos 
problemas derivados de los procedimientos bancarios y sistemas informáticos. 
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problema, ofreciendo deuda y retirando circulante en moneda local. Si la tasa de interés 

doméstica es mayor que la tasa a la que se invierten las reservas, el costo es evidente. 

La esterilización influye incluso en el tipo de cambio real, distorsionando un ajuste en la 

cuenta corriente de la balanza de pagos.  

En economías de tipo de cambio flexible se produce los llamados costos de balance: 

al aumentar las reservas, es de esperarse que la moneda local se aprecie. De ser así, 

al reportarse las reservas en moneda local, el valor será menor, creando un problema 

en el estado de cuenta del Banco Central. Otro tema asociado podría derivar en una 

apreciación constante de la moneda que reste competitividad a las exportaciones 

(Tosini, 2010).   

Otro costo muy importante sobre todo en las condiciones de la economía cubana son 

los riesgos del tipo de cambio por pérdidas de capital (pérdidas cambiarias): se 

puede producir otro costo cuando la o las monedas en que se expresan las reservas 

internacionales se deprecian, lo cual genera una pérdida cambiaria para el Banco 

Central. Aunque no se cuenta con la estructura por moneda de las reservas 

internacionales de Cuba, debido a las restricciones del uso del dólar, se supone que el 

Euro tenga gran importancia en las reservas internacionales. Sin embargo, la crisis 

financiera que vive la zona del euro y como consecuencia de ésta la inestabilidad de su 

moneda, hace que este riesgo sea de particular importancia para nuestra economía. 

Por último la tenencia de reservas internacionales puede provocar costos asociado a la 

Filtración de ingresos por encajes cuando el origen de divisas son depósitos del 

público en el sistema financiero: se puede reducir el nivel de profundización financiera, 

por el lado de los créditos, por la filtración de los flujos de ingreso que se genera por los 

encajes realizados en el Banco Central, a propósito de los depósitos del público en 

moneda extranjera en el sistema financiero (López, 2006) 

Ante esta situación, existe un trade off entre los costos y beneficios de mantener 

elevados montos de reservas internacionales, de ahí que se necesite obtener un nivel 

de reservas en moneda extranjera que mantenga los beneficios esperados y que 

minimice los costos asociados.  
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La literatura especializada sobre el manejo de las reservas internacionales abordan el 

problema del monto a través de dos enfoques metodológicos fundamentales: por un 

lado un conjunto de números índices indicativos del nivel adecuado de reservas y por el 

otro modelaciones más complejas que buscan estimar el nivel óptimo. A continuación 

se hará un breve recuento de los principales modelos e indicadores que analizan estos 

dos enfoques. 

1.3: Métodos para la determinación del nivel de las Reservas 

Internacionales. 

1.3.1: Indicadores del nivel adecuado de las reservas internacionales. 

El enfoque sobre el nivel adecuado de las reservas surge a partir de la necesidad que 

tienen los inversionistas extranjeros de formarse expectativas respecto a las 

condiciones de liquidez internacional de los países, para administrar los riesgos 

implícitos en cada una de sus inversiones. Este nivel responde, a las expectativas que 

se forman los mercados sobre las condiciones de liquidez y solvencia que mantiene un 

país para atraer los flujos de capitales internacionales, y se caracteriza por evaluar la 

relación de las reservas internacionales frente a otras variables macroeconómicas 

fundamentales.  

Con la evolución del sistema de pagos internacional que emanó de la post-guerra, 

algunos analistas muy influyentes señalaban que la demanda de reservas por parte de 

los bancos centrales debía crecer linealmente con el crecimiento del comercio. Triffin 

(1947) estuvo entre los primeros en indicar que, en un contexto de crecientes relaciones 

comerciales, lo prudente era definir un nivel adecuado de reservas en función de alguna 

medida del comercio, como las importaciones. 

 A finales de la década de los años cincuenta, el FMI sostenía que un análisis 

exhaustivo de los datos, apoyaba la idea de que una razón reservas/importaciones de 

un 30 por ciento podía estar asociada a la tenencia adecuada de reservas. Este criterio 

era apropiado cuando los flujos de capitales eran bastante limitados. Sin embargo, en la 

medida que las economías han liberalizado los movimientos de capitales de corto plazo, 
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a partir sobre todo de los años noventa, la mayoría se han expuesto más a los riesgos 

relacionados con el paro abrupto de influjo de capitales o la reversión de éstos. 

Por otra parte Calvo (1996), puso la atención sobre el crecimiento que han 

experimentado los sistemas financieros locales, y la consecuente amenaza que esto 

constituye sobre la capacidad de los bancos centrales para responder ante un aumento 

sorpresivo de salida de capitales por parte de los residentes de un país. La razón 

reservas a M2 captura el impacto de una pérdida de confianza en la moneda local y el 

riesgo de fuga de capitales por parte de agentes domésticos. 

La razón de reservas internacionales y deuda externa de corto plazo (RI/DECP) es un 

indicador que ha sido utilizado por economías subdesarrolladas con acceso restringido 

a los mercados de capitales (Detragiache y Spilimbergo, 2001). Tradicionalmente se 

sugiere que este indicador tome un valor igual o superior a uno (conocida como el 

criterio de Guidotti-Greenspan).De cumplirse esta regla, el país contaría con recursos 

suficientes por el plazo de un año para poder cumplir con el pago de la deuda en el 

caso que se cierren los mercados financieros internacionales. 

En la actualidad éste es uno de los principales indicadores de alerta temprana, utilizado 

al evaluar la tenencia de activos monetarios. “La norma de un nivel de reservas igual a 

la deuda a corto plazo debe considerarse el punto de partida para analizar si dicho nivel 

es suficiente para un país que tiene un acceso significativo pero incierto a los mercados 

de capital” (Mulder&Metzgen, 2001, p 66). La ecuación que explica esta regla sería la 

siguiente: 

RI * = RI = 100% de DCP 

Donde: 

RI * = reservas internacionales óptimas 

RI = monto total de las reservas 

DCP = deuda externa de corto plazo 

Otro indicador empírico lo refleja la metodología propuesta en (Wijnholds-Kapteyn, 

2001).Esta metodología  es una prolongación de la regla Guidotti-Greenspan; modelo 
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que plantea incorporar la fuga de capitales de los residentes en el país, con el fin de 

estimar el nivel adecuado de activos de divisas. 

Este modelo utiliza como variables a la deuda externa de corto plazo, un porcentaje del 

agregado monetario M2 (el cual debe estar en el orden del 10 al 20% del total del M2 

para tipo de cambio fijo y de 5 a 10% para paridad flexible). Este porcentaje del M2 es 

incorporado con el propósito de evitar fugas de capital; además la aludida fracción debe 

estar ajustada por riesgo-país. Por tanto, la ecuación del nivel  de reservas según 

Wijnholds-Kapteyn es la siguiente: 

RI * = (DCP) + (α • RP) 

Donde: 

RI * = reservas internacionales óptimas 

DCP = Deuda externa de corto plazo menor a un año 

α = fracción del M2 

RP = riesgo país. 

1.3.2: Modelos del nivel óptimo de las reservas internacionales 

Los modelos que se desarrollan para obtener el nivel óptimo son sin duda técnicas 

mucho más potentes, ya que permite estimar una función de demanda que contempla 

los costos de oportunidad y beneficio de mantener un determinado nivel de reservas 

internacionales. Además, a diferencia de los indicadores de nivel adecuado, contemplan 

en la función de demanda distintas variables que explican el comportamiento de las 

reservas internacionales. Por lo general, son modelos con un alto nivel de uso del 

instrumentalismo y herramientas econométricas, donde combinan una serie de 

variables económicas en sus análisis. Realmente hay en la literatura una gran variedad 

de modelos, teniendo en cuenta las diferentes condiciones y características de las 

economías.   A continuación se mencionan algunos de los principales modelos y una 

breve caracterización de éstos3. 

                                                           
3
Las particularidades de las economías y las condiciones siempre cambiantes de la economía mundial provoca la 

existencia de múltiples metodologías para el cálculo de las reservas internacionales óptimas. En este trabajo solo se 
recogerá un pequeño grupo de las metodologías más utilizadas.  
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Existen diversos trabajos que tratan de encontrar el nivel adecuado u óptimo de 

reservas internacionales con respecto a variaciones en la balanza de pagos y del grado 

de apertura de la economía, lo cual los dirigen principalmente a la cuenta corriente de la 

balanza de pagos. Uno de los pioneros en esta área es Heller (1966), el cual muestra 

en su trabajo que el beneficio marginal de utilizar las reservas para financiar el 

desequilibrio externo es igual al costo marginal de mantenerlas. El beneficio de utilizar 

las reservas está en función de la probabilidad de la ocurrencia de un déficit en la 

balanza de pagos que requiera la utilización de las mismas; mientras que el costo 

marginal está medido por la propensión marginal a importar (Loza, 2011). 

La primera cuestión que plantea el modelo, es la forma en que se ajusta la economía, si 

frente a un desequilibrio externo, no se dispone de la opción de financiarlo con un 

movimiento de reservas internacionales. Esta  metodología  deja de lado la opción de 

ajustar la tasa de cambio, quedando sólo la posibilidad de un ajuste de la absorción 

(reducción del gasto), lo cual implica que se puede medir el costo marginal de reducir 

una unidad de déficit, como la cantidad de producto que se dejará de generar a fin de 

reducir las importaciones en una unidad, o sea, el inverso de la propensión marginal a 

importar. El beneficio marginal de mantener reservas consiste entonces en igualar el 

costo marginal de no poseerlas multiplicado por la probabilidad de quedarse sin liquidez 

internacional4. 

Sin embargo a pesar de los aportes que hace este modelo, éste tiene una serie de 

limitaciones entre las que se destacan 

 El nivel óptimo  calculado utilizando esta metodología, es muy sensible a los 

valores de los supuestos utilizados. Ello dificulta su aplicación en economías con 

alta volatilidad macroeconómica.  

 Las variables de las cuales depende el nivel óptimo de reservas son de difícil 

medición o existen diversos indicadores para aproximar la variable, con el 

consecuente resultado de diferentes valores estimados (López,  2006). 

                                                           
4
La metodología econométrica se presenta en el cuadro No. 1 de los Anexos. 
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Otro de los modelos más utilizados es el propuesto por Ben Bassat y Gottlieb 

(1992).ya que entre sus aportes elimina el supuesto de equilibrio constante de la 

balanza de pagos, y se centra en los países que tienden a acumular déficit en cuenta 

corriente, como las economías prestatarias. Su análisis introduce el concepto de cese 

de pagos internacionales en el costo y la probabilidad de quedarse sin reservas. 

(López, 2006). 

Para una economía con eventuales déficits en cuenta corriente, el agotamiento de las 

reservas internacionales es una fuerte restricción para su política económica, y lo fuerza 

a ajustarse inmediatamente al desequilibrio externo. Para un país prestatario, el 

agotamiento de reservas tiene un impacto mayor, pues indica una restricción de liquidez 

internacional, que afecta su capacidad de pago y puede llevar al cierre eventual de su 

acceso a los mercados internacionales de capitales y al cese de pagos de la deuda 

externa5. 

La escasa atención durante la década de los años ochenta en el tema del nivel 

adecuado de reservas dio paso a un renovado interés a partir de la década del 90‟. Una 

serie de crisis externas sacudió a las economías emergentes de países como México, 

Venezuela, Tailandia, Corea, Indonesia, Rusia, Turquía, Brasil y Argentina. Un rápido 

agotamiento de las reservas se convirtió en la norma en cada una de estas crisis. En 

tanto estas crisis han tenido mucho más que ver con los movimientos de capital, las 

medidas de adecuación de reservas basadas exclusivamente en movimientos en 

cuenta corriente han lucido altamente inapropiadas. 

Sin embargo, la amplia movilidad de los capitales financieros que experimentan las 

economías modernas, no ha generado un consenso entre los economistas en torno a 

su impacto en la demanda de reservas. Eichengreen y Frankel (1996), por ejemplo, 

postulan que ninguna presunción puede hacerse con relación a la movilidad de capital y 

la demanda de reservas.  

Por un lado suponen que una mayor movilidad de capital permite a muchos países 

financiar una porción de su déficit externo. Por otra parte, señalan que en la medida que 

                                                           
5
La metodología econométrica se presenta en el cuadro No. 2 de los Anexos. 
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la mayor movilidad de capital incrementa la variabilidad del tipo de cambio, los flujos 

financieros no pueden ser considerados como una fuente de inestabilidad en sí misma. 

La crisis asiática constituyó, no obstante, un evento de enorme aprendizaje en este 

sentido.  

En situaciones donde el manejo de activos y pasivos del país no es adecuado, donde 

los flujos de capitales no actúan de una manera contra-cíclica y donde los tipos de 

cambio no fluctúan, los movimientos de capital pueden desatar una crisis externa de 

rápida y grandes repercusiones. Fischer (2001) ha apuntado en este sentido la 

necesidad de tomar en consideración que los flujos de capital son a menudo inciertos y 

presentan reversiones con relativa frecuencia, lo que implica que países con mayor 

movilidad de capitales deben prevenir una crisis con mayores stocks de reservas. 

Entre los intentos recientes más completos para medir el nivel óptimo de reservas 

destaca el trabajo de Aizeman y Marion (2002). El esfuerzo de estos autores está 

destinado a estimar la función de demanda de reserva para una muestra de 125 países 

subdesarrollados a lo largo del período 1980- 1996. Este modelo es considerado uno de 

los más completo en los últimos años, pues no sólo busca incorporar el impacto de la 

vulnerabilidad a la variabilidad de las exportaciones, los efectos de la propensión 

marginal a importar y el costo de oportunidad de mantener reservas, sino además 

intenta estimar el impacto del tipo de cambio (régimen cambiario) como mecanismo de 

absorción de choques. El objetivo de este modelo es obtener un nivel de reserva que 

permita atenuar los efectos negativos de posibles shocks internacionales, que 

eventualmente sufren estos países.   

En el siguiente epígrafe se profundizará más sobre esta metodología, a partir de su 

aplicación en la economía de la República Dominicana. Los resultados de este análisis 

pueden ser muy importantes, a la hora de evaluar una posible metodología para 

obtener un nivel óptimo de las reservas internacionales cubanas, dadas las similitudes 

de estas economías6. 

                                                           
6
Tanto Cuba como la República Dominicana son economías subdesarrolladas, pequeñas, dependientes del 

intercambio externo, con recurrentes déficits en la Balanza Comercial. Al igual que Cuba, las principales actividades 
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En general, la gran limitación que tienen estos modelos es que solo se pueden aplicar 

para determinados tipos de economías y en determinadas condiciones, por lo que 

tienden a proporcionar una guía incompleta para la acumulación de reservas en la 

actualidad y, de igual forma, estos estudios pueden no proporcionar un buen indicador 

para el cálculo de reservas óptimas. La realidad muestra que de los países que realizan 

estimaciones del óptimo de sus reservas lo hacen a partir de éstos modelos, pero 

siempre incluyendo variables o supuestos propios de la realidad de sus economías. 

1.3.3: Aplicación del modelo Aizeman – Marion al caso de República 

Dominicana 

El siguiente ejercicio es una adaptación de la metodología propuesta por Aizeman y 

Marion para el caso de República Dominicana (Gratereaux, 2009). Como bien plantea 

el modelo original, el objetivo es especificar y estimar una función de demanda de 

reservas (RI), que caracterice el comportamiento dinámico de esta, en relación a 

variables macroeconómicas de interés, que recojan los diferentes shocks que 

caracterizan el panorama cambiante de la economía tanto interna como externa, y que 

generen necesidades de liquidez en moneda extranjera para hacer frente a tales 

shocks. En términos específicos, la función de demanda de reservas para el caso 

dominicano, parte de la siguiente función:  

, VOLP                 (1) 

Donde se relaciona la cantidad de reservas internacionales (RI) del Banco Central en el 

periodo t, con una medida del grado de apertura financiera de la economía (APERTF), 

la propensión media a importar (PMI), tres variables que recogen shocks importantes 

que ha enfrentado y podría enfrentar la economía dominicana, como son: la volatilidad 

de los precios de compra del petróleo (VOLPP), la volatilidad del tipo de cambio 

nominal (VOLTC) y la volatilidad de los ingresos por exportaciones (VOLX). Además se 

incluye una medida del costo de oportunidad de mantener moneda extranjera como 

                                                                                                                                                                                            
se encuentran relacionadas al sector de los servicios, el Turismo y la Minería. El sector agrícola ha disminuido en el 
peso del PIB aunque se  sigue empleando grandes cantidades de fuerza de trabajo. La poca diversificación de sus 
productos exportables y la concentración de sus socios comerciales también son elementos comunes entre estas 
economías. 
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reservas en el BCRD (TIUSA), tomando como proxy la tasa de interés del Tesoro de 

Estados Unidos a 10 años(Gratereaux, 2009). 

Características de la ecuación. 

En primer lugar la función relaciona el stock de reservas con el grado de apertura 

financiera (medido por el flujo de capitales como proporción del PIB) y el grado de 

apertura comercial o la propensión media a importar (medida como las importaciones 

totales como porcentaje del PIB). Teóricamente se esperaría una relación positiva entre 

estos dos factores y la demanda de activos de reservas, o sea, ( > 0). 

Por otra parte, se incluyen las volatilidades del tipo de cambio nominal y de los ingresos 

por exportaciones totales (medidas como la desviación estándar trimestral de la 

variable) para captar los efectos de shocks por pérdida de generación de divisas y de 

ataques especulativos contra la moneda sobre la función de demanda de reservas. 

Además, como elemento novedoso se encuentra la volatilidad de los precios del 

petróleo, por su alta incidencia en la economía dominicana, que establecerá el efecto 

de los shocks petroleros en la demanda de reservas. Intuitivamente se esperaría que 

las volatilidades de las exportaciones y de los precios del petróleo influyan 

positivamente en la demanda de reservas, incrementando los requerimientos de 

moneda extranjera para hacer frente a cada shock, es decir ( > 0).  

Por otro lado, dado el régimen de tipo de cambio de flotación administrada que se 

mantiene en la República Dominicana, el aumento de la volatilidad del tipo de cambio 

provocaría que las autoridades monetarias tengan que deshacerse de reservas 

internacionales para contrarrestar las presiones sobre el tipo de cambio ( <0). En 

cuanto al costo de oportunidad, se esperaría que el aumento de éste disminuya la 

preferencia de mantener reservas liquidas ( < 0). 

El nivel óptimo de reservas se estima a partir de un Modelo Autorregresivo de Rezagos 

Distribuidos (ARDL): 

                        (2) 
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Donde  incluye los valores rezagados de la variable explicada desde i=1 

hasta p;  implica la inclusión de las variables explicativas actuales y 

rezagadas desde j=0 hasta q; p y q son los rezagos máximos seleccionados y  es el 

término de perturbación estocástica que debe cumplir con las propiedades estadísticas 

de media cero, homocedasticidad y no correlación serial. Con este modelo se espera 

recoger la dinámica temporal de la demanda de reservas y así tener estimaciones más 

realistas y consistentes que en el caso de un modelo estático simple. 

El modelo ARDL brinda la función de corto plazo, pero para determinar el nivel óptimo 

deseado es necesario se necesita estimar la ecuación de equilibrio o de largo plazo. 

Para estimar los niveles óptimos de reservas dadas las variables explicativas incluidas, 

el modelo hace una suposición importante que permite predecir la demanda óptima de 

activos extranjeros en posesión del Banco Central (Gratereaux, 2009). Para esto, parte 

del supuesto que existe un nivel de demanda de reservas de equilibrio, óptimo, 

deseado, o de largo plazo requerido para hacer frente a las necesidades de divisas que 

se generen en la economía. Este nivel de reserva estaría dado por: 

                                                      (3) 

Como el nivel de demanda óptima no es directamente observable, se realiza la 

Hipótesis de Ajuste Parcial o de Ajuste de Existencias, planteada de la siguiente forma: 

                                              (4) 

Donde  es un parámetro tal que , conocido como el coeficiente de ajuste y 

donde  -  es igual al cambio observado, y -  sería el cambio deseado. Lo 

que supone la ecuación (4) es que el cambio en el nivel de demanda observado en el 

tiempo t es una fracción constante  del cambio deseado durante ese periodo. En el 

caso extremo de que , implicaría que el inventario de reservas observado es igual 

al nivel deseado de reservas. Posteriormente se sustituye (3) en (4): 

                             (5) 
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La ecuación (5) se conoce como Modelo de Ajuste de Existencias o de Ajuste Parcial 

(MAP). Puesto que (3) estima la demanda de reservas de largo plazo o de equilibrio, la 

ecuación (5) puede ser entendida como la ecuación de demanda de corto plazo, ya que 

en el corto plazo el inventario de reservas puede no ser igual a su nivel de largo plazo. 

Nótese que luego de estimada la ecuación de corto plazo (5), se puede obtener la 

función de largo plazo dividiendo todos los términos por ( ) del coeficiente . 

Por lo tanto, el nivel óptimo de reservas, según esta metodología, se consigue 

simplemente dividiendo todos los parámetros del modelo estimado por el coeficiente de 

la demanda de reservas rezagada un período. 

Posteriormente se elimina el término de la variable dependiente rezagada, por lo que el 

nivel óptimo deseado estaría dado por la siguiente expresión: 

 

Luego de haber analizado el ejemplo anterior, es posible plantearse la utilización de un 

modelo similar para la economía cubana. Para ello resulta preciso detallar algunas de 

las particularidades de las reservas internacionales y el entorno monetario cubano, y 

cuáles son los principales elementos que pueden ocasionar una eventual disminución 

de las mismas, todo lo cual será desarrollado más adelante en el Capítulo 2. 

1.4: Las reservas internacionales en América Latina. 

El  surgimiento y desarrollo de la era de la globalización financiera trajo aparejado la 

sucesión de continuas y profundas crisis económicas, desde la ocurrida en 1982, que 

implicó a casi todos los países de América Latina hasta el desmoronamiento del 

sistema financiero en algunas economías en la década de los 90' y principios del siglo 

XXI, a partir de la irrupción de crisis en sus balanzas de pagos, asociadas a 

desequilibrios financieros y cambiarios. 

Una de las lecciones que trajo estas crisis para la región, fue sin duda la necesidad de 

mantener niveles altos de reservas internacionales para contrarrestar los shocks 

negativos (salida de capitales extranjeros, pago del servicio de la deuda, etc.). Por otra 
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parte las crisis financieras en los países asiáticos en los noventas, y la crisis financiera 

mundial a partir del 2008 contribuyó a que las economías del área captaran un número 

mayor de reservas por motivos esencialmente precautorio. 

Sobre este tema, el Grupo Especial de Trabajo del Comité de Relaciones 

Internacionales del Banco Central Europeo señala que la acumulación de reservas en la 

mayoría de los países ha rebasado los niveles de garantía que recomiendan los 

indicadores convencionales (Tosini,2010). Esto sugiere que el aumento se explica por 

un deseo de auto asegurarse contra crisis financieras, la búsqueda de crecimiento con 

base en la exportación y algunas características vinculadas con los sistemas financieros 

de las economías emergentes (mercados de cobertura caros o ineficientes, exceso de 

ahorro interno sobre inversión o una ausencia de inversión). A continuación la tabla 

muestra cómo se han ido comportando estas cifras. 

Tabla 1.1: Evolución de las Reservas Internacionales. 1950-2007 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del FMI (2009) 

Las primeras evidencias relativas a que los activos externos netos (RIN) de América 

Latina se ubican actualmente por encima de los estándares internacionales, pueden 

encontrarse cuando comparamos los resultados de las razones RIN/Exportaciones, 

RIN/Importaciones y RIN/cuenta corriente mundiales y de América Latina en particular.  

El siguiente gráfico muestra cómo se ha comportado el coeficiente RIN/Importaciones 

en los distintos tipos de economías en especial en América Latina. 
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Gráfico 1.1: Evolución del indicador RIN/M en América Latina, economías desarrolladas y 

economías en vías de desarrollo (1950-2006). 

 
Fuente: International Financial Statidistic FMI (2009) 

Como se puede apreciar en el gráfico 1.1 la razón RIN/Importaciones en América Latina 

es superior a la de las economías desarrolladas desde 1968. Este resultado refleja que 

las reservas internacionales son capaces de financiar un mayor número de meses de 

importación en nuestra región respecto al promedio mundial.  

Para la región de América Latina, de los años setenta a la fecha, las RIN podrían 

financiar 3.5 meses de importaciones (como valor mínimo) y poco más de 7.4 meses de 

importaciones (como valor máximo). En el caso del promedio mundial, el valor mínimo 

se ubica en poco más de 2.5 meses y un máximo de 5.5 meses de importaciones en 

2007. La diferencia entre el estándar de América Latina y el mundial en 2007 sería 

equivalente a 1.9 meses de importaciones, que actualmente se mantiene como RIN. 

Con esta información el exceso de los activos externos netos de América Latina sería 

equivalente a 108 647 millones de USD. 

Otro indicador muy importante y que permite destacar el monto elevado de las reservas 

internacionales en la región, es RIN/cuenta corriente. Este indicador permite conocer si 

el monto de las reservas ha sido suficiente ante shocks externos. En el gráfico 1.2  se 

muestra el saldo de las reservas respecto al flujo de la cuenta corriente de la balanza 

de pagos, además el saldo de las reservas respecto a la cuenta financiera, y el saldo de 
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las reservas considerando el resultado final (overall incluyendo el ajuste por fuga de 

capitales) de la balanza de pagos. 

Gráfico 1.2: Evolución del indicador RIN/Cuenta Corriente, RIN/Cuenta Financiera y 

RIN/Overall  para América Latina 1977-2007. 

Fuente: International Financial Stadistics. FMI (2009) 

El gráfico 1.2 muestra que las reservas internacionales  han sido suficientes para cubrir 

todos los shocks externos ocurridos desde los años noventa, ya que los niveles de 

reservas han podido hacer frente a las fluctuaciones del comercio internacional y de la 

cuenta de capitales y financiera. Sólo en la crisis 1981-1983 se observan razones 

menores a 100 %, que reflejarían la insuficiencia de las reservas por la problemática de 

la crisis de la deuda en los citados años y en 1986 y 1989, en que éstas se ubican 

ligeramente por encima de 100 % por la problemática específica de ciertos países, 

como México, Perú y Venezuela. 

Sin embargo los elevados montos de reservas internacionales que en los últimos años 

se han evidenciado en la región, conllevan a determinados costos que anteriormente se 

han mencionado (sobre todo los costos de oportunidad). Los análisis antes realizados 

muestran que si bien las reservas internacionales de la región son muy importantes 

para mitigar los riesgos asociados a potenciales shocks externos, el excesivo nivel de 

éstas ocasiona grandes costos, por lo que se hace necesario buscar técnicas e 
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instrumentos que optimicen el nivel de reservas internacionales de los países 

latinoamericanos7. 

En la tabla No. 1 de los Anexos se resumen los resultados de algunos estudios que 

estiman el nivel óptimo de reservas en países latinoamericanos, considerando diversos 

métodos y variables en función de las particularidades de cada país. De particular 

importancia resulta el análisis del caso de Venezuela (Vera y Zambrano, 2004), donde 

también se utiliza la metodología Aizeman y Marion para el cálculo del nivel óptimo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
7
 Diferentes autores plantean que haber mantenido altos niveles de reservas internacionales por partes de los 

países de América Latina fue uno de los factores que propiciaron enfrentar con mejor situación la actual crisis 
económica-financiera.  
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Capítulo 2: La administración de las reservas 

internacionales en Cuba. 

La administración de las reservas internacionales en Cuba es un tema sensible, sobre 

el cual no se ofrece casi ninguna información oficial. Uno de los motivos fundamentales 

es el bloqueo económico- financiero impuesto por los Estados Unidos, el cual impide 

que el país pueda realizar transacciones en dólares libremente a nivel internacional, y a 

pesar de lo cual, parte de las reservas se encuentran en esta moneda.  

En este capítulo se describen muy brevemente algunas particularidades del marco 

institucional en torno a la administración de las reservas internacionales y se analizan 

cuáles son los principales factores que pueden ocasionar una eventual disminución de 

estas. 

2.1: Marco Institucional. 

2.1.1: Estructura Administrativa 

Con el proceso de Nacionalización de la banca desde 1961 y hasta 1982, existió un 

solo  banco en la economía cubana, el Banco Nacional de Cuba (BNC), donde se 

concentraba las funciones de banca central, comercial, de inversiones y de las 

operaciones financieras internacionales. En la primera mitad de la década de los 

ochenta, se crea el Banco Popular de Ahorro (BPA), destinado a la prestación de 

servicios a la población , como caja de ahorro; y el Banco Financiero Internacional 

(BFI), enfocado hacia la operaciones financieras internacionales. 

En los años 90‟, el sistema financiero cubano sufre drásticas y profundas 

transformaciones, debido fundamentalmente a lo que acontecía en la economía  como 

resultado de la crisis económica internacional, la depresión de los precios del azúcar en 

el mercado internacional, el recrudecimiento del bloqueo económico por parte de los 
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Estados Unidos, y por supuesto, la desaparición del Campo Socialista y la 

desintegración de la Unión Soviética8. 

La descentralización de diversas actividades como la producción agrícola y el comercio 

exterior, la aparición o reactivación de nuevas formas de propiedad, la despenalización 

de la divisa, la autorización a empresas cubanas a operar cuentas en moneda 

libremente convertible y una mayor apertura a la inversión extranjera; constituyeron 

eventos que desde la economía real impusieron la necesidad de llevar a cabo una 

reorganización del sistema bancario y financiero nacional, amparada desde el punto de 

vista legal por los Decretos Leyes No. 172 y 173 de 1997, en lo referido a la 

constitución del Banco Central de Cuba y la estructuración del conjunto de bancos e 

Instituciones financieras no bancaria, respectivamente.(Pérez,2011). 

En este contexto, surge un sistema de dos niveles, encabezado por el Banco Central de 

Cuba (BCC), encargado de la política monetaria, de velar por el funcionamiento del 

sistema de pagos, y de supervisar y controlar los  bancos comerciales estatales y el 

resto de instituciones financieras nacionales y extranjeras. El sistema financiero se 

modernizó, desarrolló nuevos servicios y nuevas formas de intermediación logrando 

una mayor integración a los mercados internacionales.    

El Banco Central como entidad rectora de la banca cubana tiene como misión (Pérez, 

2011): 

    *  Emitir la moneda nacional y velar por su estabilidad. 

    * Contribuir al equilibrio macroeconómico y al desarrollo ordenado de la economía. 

    * Custodiar las Reservas Internacionales del país. 

    *Proponer e implementar una política monetaria que permita alcanzar los objetivos 

económicos que el país se plantea. 

    * Asegurar el normal funcionamiento de los pagos internos y externos. 

    * Dictar normas de obligatorio cumplimiento. 

                                                           
8
La pérdida del mercado del CAME representó aproximadamente el 85% del comercio cubano y ocasionó 

unacontracción muy fuerte en un breve plazo de la Oferta Agregada. El efecto se estima en 63% de reducción de las 
importaciones de alimentos y materias primas, 75% de los suministros para inversiones, el 80% de las maquinarias 
y equipos, el 98% de los combustibles y lubricantes; así mismo, se afectaron las exportaciones hacia ese mercado, 
donde se situaba el 63% del azúcar, el 73% del níquel y el 95% de los cítricos.(Pérez, 2011)  
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    *Ejercer las funciones relativas a la disciplina y supervisión de las instituciones 

financieras y las oficinas de representación que se autorice establecer en el país y 

cualesquiera otras que las leyes le encomienden. 

Como se puede apreciar una de las funciones principales del BCC es custodiar y 

gestionar las reservas internacionales. Sin embargo esta gestión depende mucho de las 

relaciones con otros bancos comerciales estatales. 

El Decreto Ley No.181 de 1998 plantea que entre las nuevas funciones que realizará el 

BNC se encuentra mantener el registro, control, servicio y atención a la deuda  externa 

que el Estado cubano y el BNC contraída con acreedores extranjeros hasta la fecha de 

entrada en vigor del Decreto Ley No.172, de 1997, del BCC. 

Como se ha explicado uno de los principales usos de las reservas internacionales es el 

pago de la deuda externa. Si bien el BCC es el encargado de custodiar estas reservas,  

es el BNC el responsable de gestionar parte de la deuda externa y por lo tanto de 

realizar los pagos y los servicios de ésta. Esta particularidad provoca que 

necesariamente tenga que existir un vínculo entre estas dos entidades, ya que no se 

puede gestionar por un lado el pago de la deuda sin coordinar previamente la 

disponibilidad de las reservas internacionales como su principal fuente de pago. 

Por otra parte, el bloqueo económico- financiero impuesto por el gobierno 

norteamericano limita la posibilidad de que el BCC pueda colocar parte de sus reservas 

internacionales en el exterior, sobre toda aquella expresada en dólares 

norteamericanos. A partir de esta coyuntura el BCC coloca parte de sus reservas 

Internacionales en bancos comerciales cubanos que operan sobre todo en monedas 

extranjeras. 

Un ejemplo notorio de la colocación de las reservas internacionales en entidades 

bancarias cubanas es el Banco Financiero Internacional, S.A (BFI). Entre las principales 

operaciones que realiza  este banco, se encuentra la de recibir en custodia y 

administrar depósitos de valores en moneda extranjera. Parte de estos montos son 

depósitos que realiza el BCC. Es de suponer que operaciones similares ocurran en 

otros bancos comerciales cubanos que estén diseñados para operar en divisa. Por lo 
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que si bien el BCC es el responsable de las reservas internacionales, la gestión de 

parte de éstas está en manos de otras entidades bancarias nacionales que disponen de 

ellas para realizar sus distintas operaciones. 

Como se explicó en el primer capítulo, las reservas internacionales constituyen activos 

financieros en poder de los bancos centrales, por lo que es de esperar que constituya, 

junto al Crédito Interno Neto (CIN) las fuentes de la emisión primaria. Por lo general, el 

CIN se refiere a las interrelaciones de la autoridad monetaria con el gobierno y el 

sistema financiero. Con tipo de cambio fijo, la emisión primaria queda sujeta a 

variaciones e influencias provenientes del sector externo (Lage, 2011).La tabla 2.1 

muestra el balance sintético tradicional de un banco central. 

Tabla 2.1: Balance sintético del banco central. 

Activos (Fuentes) Pasivos (Usos) 

Crédito Interno Neto Reservas Bancarias  

Reservas Internacionales Netas Efectivo en manos del público no Bancario 

Base Monetaria Base Monetaria 

Fuente. Elaboración propia. 

Normalmente en las economías con tipo de cambio fijo, la entrada de dólares conlleva 

inmediatamente a un incremento de las reservas en moneda extranjera. De ahí se 

deriva un aumento de moneda doméstica en circulación, y por tanto se expande la Base 

Monetaria. Por el contrario, si existe una salida de los pasivos en divisas, disminuye las 

reservas internacionales y como resultado de esto disminuye el efectivo en circulación 

contrayéndose la Base Monetaria. 

En la economía cubana, este canal de transmisión, adquiere distintos matices, sobre 

todo a partir de la existencia de dualidad monetaria y cambiaria.  

2.1.2. Dualidad monetaria y regímenes cambiarios. 

La profunda crisis económica de los noventa condujo de manera inevitable a la 

adopción de un grupo de medidas dirigidas a facilitar la rápida adaptación de la 

economía a las adversas condiciones imperantes, entre las que se pueden citar como 
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una de las más nocivas, pero a la vez necesaria: la legalización de la circulación de 

dólares, a partir de la escasez de divisas que existía en el país. A nivel empresarial, se 

extendió también la autorización a operar en divisas, expandiéndose con posterioridad 

hasta el otorgamiento de créditos bancarios en moneda extranjera. Esta situación 

devino inmediatamente en una dolarización parcial y dualidad monetaria de la 

economía, ya que junto a la moneda nacional (CUP) circulaba también el dólar9. 

Si bien la dolarización parcial contribuyó al incremento en esos años del turismo, la 

afluencia de capitales extranjeros y de la remesa como fuentes fundamentales de 

divisas al país, también trajo aparejado desequilibrios monetarios y financieros que 

impidieron la formación de un mecanismo cambiario estable, así como el 

establecimiento de sistemas eficientes de regulación y control económico. 

En virtud de avanzar hacia la desdolarización de la economía en julio del 2003, se 

pasan a pesos convertibles (CUC)  las transacciones y cuentas que tenían las 

empresas del Estado en dólares a través de la Resolución No.65 del BCC. Con ello, se 

implantaba un régimen de control de cambio para la compra- venta de dólares con 

pesos convertibles y se eliminaba la circulación de la moneda extranjera entre las 

empresas nacionales. 

A finales del 2004 este proceso se traslada hacia el sector de la población con la puesta 

en vigor de la Resolución No 80 del BCC, en respuesta a las acciones tomadas por el 

gobierno de los Estados Unidos para tratar de impedir, mediante sanciones económicas 

a otros países, que Cuba pudiera depositar en el exterior los dólares provenientes de la 

recaudación en la red comercial interna. 

Ante esta situación se estableció como medida pasar el cobro de todos los bienes y 

servicios que se ofrecían en dólares a pesos convertibles, y se aplicó un gravamen del 

10% al cambio de los dólares en efectivo, en función de desestimular la entrada de 

divisas en esa moneda por otra vía que no fuese la bancaria. Lo cierto es que este 

                                                           
9
 En esos años el dólar no sustituyó todas las funciones del CUP solo las referidas a como medio de pago. Las 

funciones de reserva de valor y unidad de cuenta se mantuvieron en la moneda doméstica ya que  una parte 
importante de las cuentas de ahorro y de las transacciones en los distintos mercados de la población se 
mantuvieron funcionando en pesos cubanos. 
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proceso provocó un incremento de las reservas internacionales en poder del BCC al 

traspasar hacia éste la liquidez en dólares en manos de la población. 

La eliminación de la circulación del dólar no condujo a una erradicación de la dualidad 

monetaria,  ya que conjuntamente con el CUP coexiste el CUC. A esta situación se le 

añade además la existencia de una dualidad cambiaria que complejiza este fenómeno, 

ya que se estableció por un lado un tipo de cambio para la población cuya flexibilización 

ha variado a lo largo de los años, aunque en la actualidad es fijo, y un tipo de cambio 

ultra fijo para el resto de la economía. 

2.1.2.1: Tipo de cambio para las personas naturales. 

Desde la despenalización del dólar han existido en el mercado cambiario que acude la 

población múltiples regímenes. Hasta 1996 estuvo presente un régimen de libre 

flotación donde el tipo de cambio varió considerablemente. Esta volatilidad era el reflejo 

de la incertidumbre y la falta de confianza en la moneda doméstica ante la dolarización 

parcial de la economía principalmente. 

A partir de 1997 hasta el 2001 el régimen cambiario fue considerado como un régimen 

de flotación sucia, donde el BCC intervenía en el mercado cambiario con el objetivo de 

mantener la estabilidad del tipo de cambio, siempre y cuando los movimientos alrededor 

de éste fueran movimientos coyunturales.  Este  mecanismo estableció que el BCC le 

vendía dólares a CADECA.S.A  cuando esta presentaba una brecha superavitaria en 

esta moneda y viceversa, pero sólo en caso de que estos descalces fueran transitorias 

(Hernández, 2011). Si esta brecha era identificada permanente, el BCC dejaba que el 

tipo de cambio variara hasta el nuevo punto de equilibrio.  

Desde el 2001 hasta la actualidad el BCC ha mantenido un tipo de cambio fijo. Desde 

ese momento sólo se han observado dos movimientos (marzo de 2005) cuando este se 

revaluara en un 7% respecto al peso convertible. También en marzo de 2005 se revaluó 

en un 8% el tipo de cambio del peso convertible respecto al dólar estadounidense. 

Posteriormente el BCC volvió a la tasa de cambio que estaba vigente. 
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Una de las particularidades de la dualidad monetaria es que cuando la población vende 

más pesos cubanos en CADECA S.A que los que compran, no hay una pérdida directa 

de reservas internacionales, debido que las casas de cambio venden pesos 

convertibles a cambio de pesos cubanos. Por lo tanto, en vez de una pérdida de 

reservas internacionales lo que sucede en un principio es una emisión de pesos 

convertibles. Sin embargo, la mayor parte de estos pesos convertibles son utilizados 

por la población para comprar en las tiendas minoristas estatales, las cuales, a su vez, 

cambian a divisas estos pesos convertibles para hacer importaciones; entonces es que 

se produce la pérdida de reservas internacionales. En el transcurso del capítulo se 

demuestra que no siempre es así, debido a la existencia de controles cambiarios en la 

economía cubana. 

2.1.2.2: Tipo de cambio formal o para las personas jurídicas. 

A diferencia del tipo de cambio empleado en la población, en el sistema empresarial 

siempre ha funcionado con un tipo de cambio fijo, que además, la práctica ha 

demostrado que es un tipo de cambio sobrevalorado. 

El hecho de que en la economía exista un tipo de cambio sobrevalorado donde además 

circulen dos monedas, implica fundamentalmente que las actividades correspondientes 

al comercio exterior se afecten notoriamente. Al asumir una tasa de cambio no 

equilibrada, la cual subvalora el aporte económico de las empresas exportadoras10 (por 

cada dólar que ingresan, reciben 1 CUC, y 1 peso cubano), hasta el punto en que estas 

se ven sometidas a demandar subsidios del presupuesto del Estado para asumir sus 

costos en moneda nacional11. Dicha situación conduce, inevitablemente, a un fuerte 

desestimulo para este tipo de entidades y constituye una traba en la medición de la 

competitividad real de los productos cubanos transables. 

                                                           
10

 En realidad el tipo de cambio sobrevalorado afecta a todo el sistema empresarial, debido a que en la actualidad 
la mayoría de las actividades tienen dentro de sus balances cuentas en CUC. Por otra parte la evaluación de 
cualquier proyecto de inversión se distorsiona inevitablemente porque en la realidad los signos monetarios no son 
equivalentes. 
11

 Uno de los costos que más tensa esta situación son los costos asociados al salario de los trabajadores que se 
realizan fundamentalmente en CUP pero como se contabiliza que 1USD= 1CUC= 1CUP la distorsión es evidente. 
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Por otra parte las empresas importadoras mantienen una relativa rentabilidad debido a 

que por cada dólar que importa están recogiendo en sus costos un peso convertible que 

es igual a un peso en moneda nacional. Este desbalance se recoge a través de 

subsidios que tiene que contraer el Estado debido a la incongruencia de la tasa de 

cambio.12 

La teoría económica ha demostrado que en la práctica ningún país puede mantener una 

política monetaria autónoma, un tipo de cambio fijo y una libre movilidad de capitales13.  

Como se ha planteado, la economía cubana mantiene un tipo de cambio oficial fijo, que 

por demás está sobrevalorado. Por otra parte, el proceso de desdolarización y por tanto 

la circulación del CUC ciertamente brindó cierto grado de libertad a la política 

monetaria. Por tanto era evidente que la variable que se afectara fuese la libre 

movilidad de capitales, y la existencia de controles cambiarios. 

2.1.3: Controles cambiarios y de capital. 

Para mantener la estabilidad de la tasa de cambio oficial, el BCC realizó una serie de 

medidas entre las que se destacan los controles cambiarios14. 

Con el proceso de desdolarización en la economía cubana en el 2003, el sistema 

empresarial quedó dividido en varios sectores: sector emergente formado por empresas 

extranjeras y mixtas que transa en dólares y por tanto continúa aislado del circuito en 

pesos cubanos con un régimen cambiario de dolarización parcial; el resto de las 

empresas que anteriormente constituían el sector emergente ahora operará en pesos 

convertibles, y su acceso a la divisa quedó en un principio bajo la aprobación del 

Comité de Aprobación de Divisas (CAD), creado para el efecto por el BCC y que 

                                                           
12

 La sobrevaloración de la tasa de cambio oficial afecta además las cuentas del presupuesto del Estado y pueden 
estar enmascarando los montos reales de los déficits que hoy se muestran. El mecanismo de formación de precio, 
los incentivos económicos y en general las finanzas son otros de los elementos que se ven distorsionados con esta 
tasa. 
13

 Esta axioma es conocido como ‘’Trinidad Imposible’’. 
14

 Cuba no es el único país que realiza controles cambiarios. La experiencia internacional ha demostrado que varios 
países con tipo de cambio fijo en algunos períodos han utilizados controles cambiarios sobre todo para combatir 
ataques especulativos en sus economías.  
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funcionaba bajo un régimen de tipo de cambio fijo con controles (1 CUC = 1,08 USD)15; 

sector mixto que opera en pesos cubanos y pesos convertibles y su acceso a la divisa 

también debía ser aprobado por el CAD.  

Posteriormente la Resolución 92 del 2005 estableció que todos los ingresos en moneda 

convertible que recibía la Caja Central por concepto de aportes, impuestos, 

recaudaciones u otros, se depositen en una cuenta en el Banco Central de Cuba 

denominada "Cuenta única de ingresos en divisas del Estado", controlándose 

centralmente la asignación de estos recursos. Cualquier entidad que reciba pesos 

convertibles por esa vía deberá siempre comprarlos con pesos cubanos. Los ingresos 

procedentes de las empresas mixtas u otros negocios conjuntos por concepto de 

dividendos de la parte cubana, franquicias u otros similares se depositan también en 

esta cuenta. 

En el 2009 se elimina los CAD y  son los ministerios los encargados de distribuir entre 

sus empresas subordinadas las divisas asignadas centralmente por la cuenta única. 

Para ello se crearon los Certificados de Liquidez (CL) que son los que determinan qué 

pesos convertibles “son convertibles” y cuáles no. Las cuentas bancarias en pesos 

convertibles respaldas por CL pueden efectuar pagos al exterior, las restantes no son 

convertibles y en ese aspecto se asemejan al peso cubano; sólo sirven para pagos 

internos, es decir, no pueden utilizarse para hacer importaciones u honrar compromisos 

financieros internacionales.  

Los controles cambiarios en última instancia, se utilizan internacionalmente en aquellas 

economías donde existe un régimen cambiario de tipo de cambio fijo para corregir los 

desequilibrios transitorios en el mercado cambiario, y por tanto la negativa de vender 

dólares a una empresa debe ser empleada en un sentido cualitativo y no de forma 

recurrente, ante un permanente exceso de demanda de divisa.  

                                                           
15

 En un primer momento el tipo de cambio fue fijado en 1 USD=1CUC= 1CUP.  Posteriormente el acuerdo 15 del 
Comité de Política Monetaria del 2005 aprobó la reevaluación del CUC en un 8% con respecto al dólar y al resto de 
las monedas. Actualmente el tipo de cambio oficial está fijado en 1USD= 1CUC tras la última devaluación por parte 
del BCC. 
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Sin embargo, el uso recurrente de estos controles puede estar asociado también a la 

inconvertibilidad del CUC. En un primer momento los pesos convertibles fueron 

emitidos con el fin de eliminar la circulación del dólar, por lo que en principio, la cantidad 

de CUC que existía en la economía  debería estar respaldada por la cantidad de 

dólares u otra divisa en poder del Estado, en especial, en las reservas internacionales. 

La dinámica de la economía y una política monetaria en ciertas ocasiones laxa, 

permitieron que se emitieran CUC sin un total respaldo de divisas en las arcas del 

BCC16.  

Esta escenario se complejizó cuando en el 2008 la Isla sufre los impactos de la crisis 

económica mundial caracterizada por un incremento en los precios de las importaciones 

y el profundo descenso de las exportaciones cubanas. También el país se ve afectado 

por varios huracanes, y comienzan a haber restricciones en los créditos externos17. 

Esto provocó que los controles también abarcaran a las instituciones e inversionistas 

extranjeros. En ese período se retuvo algunas cuentas en divisas (no sólo en dólares) 

de estos agentes y por tanto se incrementan los controles de capitales.  

Ante esta situación el BCC tenía dos opciones: devaluar el tipo de cambio oficial hasta 

un nuevo punto de equilibrio o mantener estos controles y esperar que las condiciones 

en la economía mejoraran.  

Lo cierto es que si bien el BCC devaluó el tipo de cambio (de 1,08 USD por 1 CUC, se 

volvió a la paridad unitaria), el principal mecanismo sin duda fue la existencia de estos 

controles. Es necesario destacar que conforme las condiciones económicas fueron 

mejorando, el país inmediatamente fue restableciendo los pagos a estos agentes 

externos, lo cual ha provocado que la mayoría de sus capitales se mantengan en el 

país.  

                                                           
16

 La realidad ha demostrado que en ese período no existía una regla clara para la emisión de CUC como la que ha 
habido para el CUP. El Déficit fiscal aprobado por la Asamblea Nacional constituye una regla de emisión para el 
CUP, pues hasta finales del 2012 este déficit era monetizado totalmente. Luego esta masa monetaria puede 
expresarse de dos formas: La primera es presionando la inflación en los mercados no regulados en CUP, y la otra es 
mediante la compra de CUC en CADECA. Esta última genera una emisión no controlada de CUC pues en CADECA no 
existe controles de cambio. 
17

 En el epígrafe 2.2 se aborda con detalles estas problemáticas. 
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2.1.4: Prestamista de Última Instancia. 

Una de las principales funciones de cualquier banco central es fungir como prestamista 

de última instancia (PUI) ante eventuales crisis de liquidez del sistema bancario de un 

país.  

Los bancos comerciales utilizan parte de sus recursos líquidos para el otorgamiento de 

financiamiento o crédito al resto de la actividad económica. Sin embargo, ante la 

retirada masiva de sus pasivos líquidos dados por la ocurrencia de corridas bancarias, 

ataques especulativos, etc., los bancos, aunque sean solventes no pueden asumir la 

retirada de sus depósitos. Cuando ocurre esta problemática, los bancos centrales 

tienen la posibilidad de inyectar temporalmente recursos financieros que garantice que 

el banco con problema de liquidez pueda hacer frente a las retiradas improvistas, lo que 

hace desaparecer el riesgo de retirada (ya que los prestamistas a corto plazo de los 

bancos saben que no corren el riesgo de que no se les reembolse su dinero). 

Pero cuando este problema se expande a todo el sistema financiero y ocurre 

reiteradamente, el banco central no puede seguir ejerciendo la función de PUI, ya que 

inyectar dinero a la economía constantemente sin una contrapartida productiva provoca 

tensiones en el tipo de cambio, inflación, etc. Por otra parte, si la crisis de liquidez es 

protagonizada por los depósitos en divisas, los problemas se agudizan, ya que el banco 

central tiene que financiar con reservas internacionales. Si a esa coyuntura se le suma 

una política de tipo de cambio fijo, el riesgo del colapso de éstas aumenta 

exponencialmente.   

Ante esta situación se necesita un PUI internacional que permita solucionar los 

problemas del sistema financiero de un país. En algunos casos esta función la ejerce 

bancos regionales como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Central 

Europeo.  Cuando los problemas rebasan incluso esta posibilidad del banco regional, el 

prestamista internacional de última instancia por excelencia es el Fondo Monetario 

Internacional (FMI).  

Entre los objetivos declarados del FMI se encuentra otorgar temporalmente aquellos 

recursos financieros a los miembros que experimentan problemas en su balanza de 
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pagos o problemas de liquidez en su sistema financiero. Un país miembro tiene acceso 

automático al 25% de su cuota si experimenta dificultades de balanza de pagos. Si 

necesita más fondos (casi siempre ocurre), tiene que negociar un plan de estabilización. 

Se aspira a que cualquier miembro que reciba un préstamo lo pague lo antes posible 

para no limitar el acceso de crédito a otros países. Antes de que esto suceda, el país 

solicitante del crédito debe indicar en qué forma se propone resolver los problemas de 

su balanza de pagos de manera que le sea posible reembolsar el dinero en un período 

de amortización de tres a cinco años, aunque a veces alcanza los 15 años18. 

Nuestro país no puede acceder a ningún PUI internacional, ya que no es miembro ni del 

BID (solo los países miembros de la Organización de Estados Americanos pueden 

acceder a esta institución) ni del FMI. Lógicamente el análisis de este punto va más allá 

del tema económico. Es necesario recordar que en 1964  Cuba fue expulsada de la 

Organización de Estados Americanos debido a las presiones que ejerció el gobierno 

norteamericano. Debido a las políticas de  condicionalidad  que impone el FMI, Cuba no 

es tampoco miembro de esta institución.  

Lo cierto es que, no contar con un PUI internacional provoca que la solución de los 

problemas de liquidez y de las retenciones de los pagos internacionales sea mucho 

más lenta, pues la pérdida de confianza genera un círculo vicioso en el cual se 

desincentiva la entrada de nuevos flujos financieros al país y se profundiza la escasez 

de liquidez, lo cual para Cuba representa una motivación adicional para mantener un 

nivel necesario de reservas internacionales. 

                                                           
18

 Las principales críticas realizadas al FMI son las políticas de condicionamiento que impone a los países en vías de 
desarrollo para el pago de su deuda o el otorgamiento nuevos préstamos. Algunas de las políticas criticadas son la 
necesidad de sanear el presupuesto a expensas del gasto social. El FMI apunta que el Estado no debe otorgar 
subsidios o asumir gastos de grupos que pueden pagar por sus prestaciones, aunque en la práctica esto ha 
resultado en la disminución de servicios sociales a los sectores que no están en condiciones de pagarlos. Otra de las 
condiciones son la generación de superávit fiscal primario suficiente para cubrir los compromisos de deuda 
externa; eliminación de barreras cambiarias. El FMI en este punto es partidario de la libre flotación de las divisas y 
de un mercado abierto; implementación de una estructura de libre mercado en prácticamente todos los sectores 
de bienes y servicios, sin intervención del Estado. 
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2.2: El riesgo de agotamiento de las reservas internacionales. 

En este epígrafe se explica los factores que provocan una eventual disminución de las 

reservas internacionales, dadas las condiciones particulares de la economía cubana. Se 

hace mención al problema del déficit en cuenta corriente, la deuda externa y el Bloqueo 

Económico. Aunque se analizan por separado, estos problemas coexisten 

simultáneamente en la economía cubana, por lo que potencian los efectos sobre las 

reservas internacionales. 

2.2.1: El déficit en cuenta corriente. 

Uno de los problemas de la economía cubana es la alta dependencia del sector 

externo, debido fundamentalmente a la imposibilidad de responder con la producción 

nacional a las necesidades de la demanda interna. La siguiente tabla refleja la 

proporción del comercio exterior con respecto al Producto Interno Bruto (PIB) de Cuba. 

Tabla 2.2: Proporción del comercio exterior en el PIB en % a precios corrientes. 

Años Exportaciones Importaciones Intercambio 

Comercial 

1950 32.8 28.3 61.1 

1981 28.9 34.8 63.7 

1989 31.2 44.8 76.0 

1993 13.2 15.7 28.9 

2000 15.4 17.8 33.2 

2008 21.3 25.3 46.6 

2010 22.2 17.7 39.9 

2011 24.9 21.5 46.4 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ONEI (2011). 

Desde el surgimiento de la República en 1902 el intercambio comercial se ha 

caracterizado por un déficit en la balanza comercial crónico, y como resultado de éste, 

un déficit en la cuenta corriente19, tal como se describe en el gráfico 2.1. 

 

                                                           
19

La historia ha demostrado que en el período colonial la dependencia del intercambio comercial externo era aún 
mayor. 
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Gráfico 2.1: Déficit Comercial de Bienes y Servicios a precios corrientes en millones de 

pesos. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ONEI (2011). 

En la primera mitad del siglo XX, este intercambio estuvo determinado por la alta 

dependencia con el comercio norteamericano. Los tratados de reciprocidad comercial 

firmados en esos años, consolidaron el déficit comercial como una problemática 

recurrente en la economía cubana20. 

Posterior al triunfo de la Revolución, la economía cubana mantuvo la misma 

problemática. Esto se debió básicamente a la forzosa reconversión productiva según el 

patrón de los países socialistas, a lo que se le sumó el proceso de industrialización 

acelerada en la década de los setenta, con tecnologías altamente consumidoras de 

combustible. Las relaciones con el bloque socialista encubrieron en cierto modo la 

magnitud del desequilibrio en la balanza de pagos, debido a la abundancia de 

financiamiento externo barato. Además, en 1989 el 80% del  intercambio comercial de 

la Isla se realizaba con estos países21. 

                                                           
20

Los Tratados de Reciprocidad Comercial constituyen el precedente de lo que es hoy los tratados de Libre 
Comercio. Este tratado permitía la entrada de productos norteamericanos con aranceles preferenciales, lo que 
provocó que la industria nacional se deprimiera considerablemente ya que no podía competir en calidad ni en 
precio. Solo el azúcar y algún que otro producto primario como el tabaco,  fueron los productos cubanos 
favorecidos por estos tratados. 
21

Hacia 1989 el comercio con la URSS constituía: el 63% de las exportaciones de azúcar, el 73% del níquel, el 95% de 
los cítricos y el 100% de los productos de la industria electrónica, y el 63% de las importaciones de alimentos, el 
86% de las de materias primas, el 98% de las de combustible y el 80% de máquinas y equipos. (Pérez Villanueva, 
1996) 
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Con la desintegración del Campo Socialista, desaparecieron las fuentes de 

financiamiento seguro, los suministradores fundamentales de los insumos y equipos 

para la industria, los acuerdos preferenciales para la azúcar, un mercado seguro para 

las exportaciones cubanas; y a su vez el país tuvo que comenzar a readaptarse a los 

precios y exigencias del mercado mundial. 

A principio de los 90‟ se contrajo profundamente tanto las exportaciones como la 

capacidad importadora (debido fundamentalmente a la disminución de los ingresos por 

exportación y la interrupción de financiamiento externo), provocando que el país entrara 

en una profunda crisis22. Ante esta situación, el país tuvo que reorientar su intercambio 

comercial y realizar una serie de transformaciones y reformas al interior de la economía, 

con el objetivo de salir del llamado “Período Especial”.  

En los años 2000 se comienza a deslumbrar un aumento considerable en las relaciones 

comerciales con los países de América Latina y en especial con Venezuela. Con ello, 

comienza a normalizarse la importación de petróleo que en un primer momento, eran a 

precios inferiores que los del mercado. Por otra parte, la exportación de los servicios a 

esa nación fundamentalmente, se convierte en la principal entrada de divisa superando 

sectores tradicionales como el níquel, el turismo, la producción azucarera, etc. Además, 

la reexportación de combustible se convierte también en una fuente importante de 

divisas. Esta situación provoca que en el período 2004-2007 el país tuviera un superávit 

en cuenta corriente. 

En el 2008, el intercambio comercial de la Isla vuelve a ser deficitario debido al aumento 

desaforado de las importaciones producto del incremento exponencial del precio de los 

alimentos y de los combustibles. Por otra parte, el precio del níquel cae abruptamente y 

se frena el crecimiento del turismo como resultado de la crisis económica mundial, esto 

trajo consigo un aumento del déficit a 2300 millones. 

                                                           
22

En 1993 las exportaciones disminuyeron un 79% y las importaciones un 75 %.El Periodo Especial se caracterizó 
por la disminución del déficit comercial, explicado en gran medida por la contracción forzosa de las importaciones 
debido a la restricción financiera y el reacomodo comercial que tuvo que realizar el país. El déficit comercial pasó 
de 2 615 millones en 1989 a 371,0 millones de dólares en 1993. (Echevarría, 1998). 
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 A partir del 2009, el país se da la tarea de revertir esta situación. Para ello desarrolla 

una política de sustitución de importaciones provocando que estas disminuyan 

considerablemente23. Las exportaciones aumentan fundamentalmente por la 

exportación de servicios y por el incremento de los precios del níquel. Además se 

reexporta el combustible ahorrado. Este escenario ocasiona que el balance comercial 

vuelva a ser superavitario. Más allá de las distintas situaciones coyunturales, la 

economía cubana presenta profundas deformaciones estructurales, que condiciona la 

existencia de un déficit externo. Entre las principales deformaciones se encuentran: 

Alta Dependencia de las Importaciones: Estudios empíricos han demostrado que en 

Cuba las importaciones constituyen la variable motriz de la actividad económica24. A 

pesar que en el período 2009-2010 hubo un superávit comercial, caracterizado por una 

disminución de las importaciones, el crecimiento del PIB disminuyó notablemente. Por 

otra parte la producción nacional de bienes tiene un alto componente importado, por lo 

que si disminuye las importaciones también lo hará el producto, tal como muestra la 

siguiente tabla. 

Tabla 2.3: Importación de mercancías según categorías económica. 

CATEGORÍA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Total 4,672.8 5,615.2 7,604.3 9,497.9 10,079.2 14,249.2 

  Bienes de consumo 1,181.5 1,373.8 1,694.2 2,141.6 2,133.8 2,563.7 

  Bienes intermedios 2,882.2 3,484.4 4,639.3 5,445.4 6,073.9 9,816.6 

  Bienes de capital 609.1 757.0 1,270.8 1,910.9 1,871.5 1,868.9 

Fuente. ONEI (2011) 

 

                                                           
23

Las importaciones disminuyen aunque en las Cuentas Nacionales reflejen un ligero aumento. Esto está dado por 
el incremento de los precios de los alimentos y del petróleo. Nominalmente aumenta pero en cuanto a la cantidad 
de bienes disminuye. 
24

 Quiñones y Mañalich (2008)  demuestra a partir de un análisis de causalidad de Granger, que las variaciones en 
las importaciones cubanas preceden sistemáticamente a los movimientos del PIB y las exportaciones. González y 
Pons (2010) plantean que en el largo plazo las importaciones influyen más en el crecimiento económico que las 
exportaciones. 
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Términos de Intercambio desfavorables: Entre 1997 y 2009, las variaciones de los 

precios de las importaciones y exportaciones, originó una pérdida neta para el país de 

más de 10 mil millones de dólares y el poder de compra de las exportaciones disminuyó 

en un 15%25. 

Gráfico 2.2: Términos de Intercambio. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ONEI (2010) 

El gráfico 2.2 muestra que de forma tendencial el precio de las importaciones cubanas 

está por encima del precio de las exportaciones. 

Insuficiente desempeño del sector exportador: Desde la época de la colonia, la 

producción azucarera siempre ha representado el principal rublo exportable del país. A 

pesar de los intentos del gobierno revolucionario por cambiar la estructura productiva, 

en 1989 el azúcar constituía el principal rublo exportable.  

La etapa posterior a 1990 comenzó con un cambio en el patrón de inserción en el 

comercio internacional, a consecuencia de la desarticulación del mercado CAME. Ello 

influyó negativamente sobre el crecimiento de las exportaciones, las cuales 

mantuvieron una lenta dinámica durante la década. En esta tendencia fue determinante 

el comportamiento de las exportaciones de bienes, tanto por la disminución de los 

volúmenes físicos, como por la propensión a la baja que caracterizó a los precios de los 

principales renglones en el mercado internacional durante esa década. Ante este 

                                                           
25

En 2008 la economía cubana sufrió una caída abrupta de los términos de intercambio (-31.6%), repetida en 

menor medida en 2009 (-5.8%). (Vidal, 2010) 
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entorno, el país tuvo que orientarse hacia otros sectores alternativos como el turismo y 

los servicios profesionales. 

Sin embargo, en los últimos años a pesar que el turismo y los servicios profesionales, 

junto a la reexportación de combustibles se convirtieron en las principales fuentes de 

ingresos de divisas, el alto componente importado y la alta dependencia de la situación 

económica internacional del primero26, y el aún insuficiente valor agregado del segundo,  

obstaculizan el potencial de esas actividades. El caso especial de la reexportación de 

combustibles, depende significativamente de la coyuntura política y las relaciones 

comerciales con Venezuela.  

En contraste a esta coyuntura, ha disminuido considerablemente la exportación de 

renglones tradicionales como la pesca, cítricos etc. En síntesis, podría decirse que se 

mantiene un alto índice en la concentración de los rubros exportables y de los 

mercados27 hacia donde se dirigen esos productos. 

Tabla 2.4: Exportaciones de Bienes y Servicios a precios corrientes (millones de Pesos) 

Exportaciones 1960 1970 1980 1990 2000 2007 

Total 695.2 1264.5 4197.6 5940 4354.3 11918 

Bienes 608.3 1049.5 3966.7 5414.9 1675.9 3701.4 

IndAzuc 482.9 805.6 3320.2 4337.5 452.6 203.2 

Minería 22.9 174.4 192.9 398.2 598.7 2094.2 

Tabaco 55.6 33.2 36.5 114.4 166.3 236.3 

Pesca 2.1 18.6 90.4 101.9 90.9 81.1 

 Agropecuario 0 0 0 183.9 40.7 14.4 

Resto 44.8 17.7 326.7 279 326.7 1072.2 

Servicio 86.9 215 230.9 525.1 2678.4 8216.6 

    Turismo 0 0 99.8 243 2000 2236.4 

Fuente: Mañalich, 2011. 

                                                           
26

Aunque datos reciente plantean que el turismo internacional no ha sido afectado por la crisis económica, si puede 
verse afectado la calidad de ese turismo. Sin embargo,  la Eurozona es una de las principales fuentes de turismo de 
la Isla y la actual crisis en esa región sí condiciona la entrada de turismo.  
27

Para más información ver (Mañalich, 2011). 
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Como se puede apreciar en la tabla 2.4 hasta 1990 la producción azucarera 

representaba más del 70% de los ingresos totales por exportación. Hacia el 2007 los 

servicios (turismo y servicios profesionales), como parte del cambio estructural, 

representan casi el 69% de las exportaciones. No obstante, el índice de concentración28 

de la tabla 2.5 demuestra que a pesar de estos cambios se mantiene el aglutinamiento 

de los productos exportables. 

Tabla 2.5: Índice de concentración de las Exportaciones cubanas. 

 1960 1970 1980 1990 2000 2007 

Índice 54.5 76.4 82.9 79.9 47.5 59.7 

Fuente: Mañalich, 2011. 

La concentración de los países hacia donde se destina las exportaciones también 

constituye deformaciones estructurales. 

Tabla 2.6: Principales destinos de las exportaciones cubanas en % a precios corrientes. 

1990 2010 

Países % Países % 

URSS 68,82 Venezuela  40,50 

China 5,12 China 15,88 

Brasil 2,43 Canadá 15,26 

México 2,17 Holanda 8,43 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ONEI (2011). 

Esta concentración hace más vulnerable a la economía cubana, ya que  ante cualquier 

eventualidad de los precios internacionales, desastres naturales, cambios en la 

coyuntura política, etc. provoca una eventual disminución de las exportaciones.  

En el caso de las importaciones, el principal factor agravante es la concentración de 

las importaciones en alimentos y combustible.  
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Idem.  
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Tabla 2.7: Estructura de las importaciones cubanas. 

 Estructura Incremento 

 1990 1993 2004 2010 1990-93 2004-10 

TOTAL     -72.9 89,6 

  Alimentos y grasas 12.1 24.5 19.7 14,9 -50.9 45,3 

 

  Combustibles y 

lubricantes 

27.3 35.8 23.6 42,5 -64.5 245,5 

  Productos químicos y 

conexos 

5.7 8.2 9.6 9,1 -61 79,4 

  Materiales intermedios 

manufacturas. 

11.6 8.6 12.2 10,3 -69.9 58,9 

  Maquinaria y equipos de 

transporte. 

36.7 12.2 21.5 15,7 -91 37,5 

Manufacturas diversas 3.3 0.9 10 5,6 -92.4 5,2 

Fuente: Quiñones, 2012. 

Como se aprecia en la tabla 2.7, en los últimos años, el precio del petróleo y de los 

alimentos es de los que más han crecido en la arena internacional. Debido a la 

insuficiente capacidad de sustituir estos productos con la producción nacional, el país 

tiene que desembolsar cada año más divisas para poder mantener el mismo nivel de 

consumo.  

Otro elemento que condiciona el déficit en cuenta corriente es la cuenta de 

transferencia sin contrapartida. En este caso se encuentran las donaciones recibidas y 

las remesas. Como las donaciones tienen un carácter coyuntural y generalmente de 

poco monto en comparación con el déficit, es quizás las remesas, la variable que puede 

influir en el mediano y largo plazo en la reducción de éste29.  

Al igual que la mayoría de los países de América Latina, el destino fundamental de la 

emigración cubana es los Estados Unidos. Para el 2006, cerca del 80% de los cubanos 
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Como al interior de la economía solo circula la moneda doméstica, las divisas provenientes de las Remesas  son 
adquiridas por el Banco Central mediante las casas de cambios. 
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residentes en el extranjero se encontraban en ese país. Aunque en la administración de 

George Bush se restringieron la posibilidad de visitar y mandar remesas a la Isla por 

parte de los residentes cubanos-americanos, varias instituciones internacionales 

plantean que en el 2008 las remesas cubanas se estimaban entre 830 y 985 millones 

de dólares, de ellos el 53% proveniente de los Estados Unidos30. 

Sin embargo, en los últimos años ha aumentado el envío de remesas por la comunidad 

cubana residente en los Estados Unidos debido a la flexibilización de esta actividad por 

el gobierno norteamericano. Por otra parte,  la nueva política migratoria cubana puede 

facilitar el ingreso de divisas al país por esta vía31, por lo que es de suponer que las 

remesas aumenten sustancialmente32. 

Por otra parte, la nueva apertura del sector cuentapropista, propicia que no pocas 

inversiones de este segmento sean financiadas por remesas familiares. Por lo tanto, las 

remesas no solo están destinadas para el consumo sino también como micro inversión 

al sector cuentapropista, provocando que los ingresos vía remesas se potencien al 

menos en el corto plazo.  

A pesar del potencial de las remesas, lo cierto que el déficit en la cuenta corriente sigue 

siendo un problema grave en la economía cubana. Ante este escenario, para financiarlo 

existen solo dos opciones: endeudarse y renegociar los plazos de la deuda o acudir 

constantemente a las reservas en divisas para cumplir los pagos internacionales. 

2.2.2: Deuda externa. 

La deuda externa, es otra de las variables que más influye en las finanzas de un país y 

en especial, en las reservas internacionales. Como se ha explicado, los préstamos 

externos constituyen una fuente importante de las reservas en divisas, pero el pago del 

                                                           
30

Para más información véase Population: American Community Survey, 2006, Remittances: survey of senders and 
recipients, 2005 and 2009. 
31

La nueva política migratoria permite que los cubanos puedan viajar hasta dos años por contratos de trabajos en el 
exterior. Por otra parte se elimina la mayoría de las regulaciones para viajar. Este cambio puede provocar que en el 
corto plazo aumente el éxodo de cubanos hacia el exterior y por tanto aumente las remesas. 
32

Algunos especialistas cubanos y foráneos plantean que las remesas pueden constituir entre la cuarta o quinta 
actividad que más genera divisas al país.  
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principal y de los intereses de estos son a partir de los desembolsos de las mismas 

reservas. 

Las peculiaridades de la economía cubana en los últimos cincuenta años hacen que el 

análisis de la deuda externa sea de vital importancia33. A partir de la década del 60‟, 

debido a la injerencia del gobierno norteamericano, el país no puede obtener fondos de 

financiamiento de ningún organismo multilateral (FMI, BDI, Banco Mundial).  

Sin embargo, a principios de la década del 70‟ Cuba comienza a acceder a préstamos 

bilaterales con países capitalistas. Estos préstamos estaban caracterizados por ser 

créditos mayormente a corto plazo y con muy altas tasas de interés. No obstante, a 

pesar de los altos intereses Cuba no pudo obtener nuevos financiamiento de estos 

países, debido a las fuertes presiones de los Estados Unidos.34 

Como resultado de tal condición, en 1986 Cuba declara la moratoria del pago del 

servicio de la deuda externa contraída con esos países. En el 2006 la Oficina Nacional 

de Estadística (ONE)  publica que la deuda que estaba inmovilizada desde 1986 

asciende a 7591.7 millones de dólares. De este monto el 60,2%  representa la deuda 

oficial con acreedores del Club de París.35 

Ante esta coyuntura, la principal fuente de financiamiento externo era a través de las 

relaciones con el campo socialista y en especial con la URSS, que permitieron que 

Cuba pudiera obtener de una forma segura y en condiciones muy favorables recursos 

financieros. La gran mayoría de estos fondos se expresaban en una moneda ficticia 

denominada rublo transferible36, que solo era válida para las transacciones con estos 

países. Con la desaparición del campo socialista y la desintegración de la URSS, el 

país deja de  reconocer  el monto de esta deuda, aludiendo que los acreedores con los 

                                                           
33

 Economía bloqueada, pequeña, con períodos recurrente de déficit en cuenta corriente, dependiente del 
intercambio comercial externo. 
34

 La administración Reagan presionó  a los países occidentales para que interrumpieran los préstamos a la isla. En 
1982 el Departamento de Comercio de los Estadera los Unidos dio a conocer un informe donde planteaba que la 
Isla no estaba en condiciones de afrontar los pagos de la deuda y que por lo tanto era un país muy riesgoso para 
nuevos créditos. 
35

El club de París es  un foro informal de acreedores oficiales y países deudores. Su función es coordinar formas de 
pago y renegociación de deudas externas de los países e instituciones de préstamo. 
36

 El valor de 1 rublo transferible era aproximadamente igual a 1 dólar americano.  
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que contrajo esa deuda, ya no existen, ni la moneda en que estaba expresada37. Lo 

cierto es que a partir de esta situación, la economía cubana se queda sin préstamos 

externos para lidiar con la crisis que debería afrontar en la década de los 90‟.  

A medida que la situación económica fue mejorando, Cuba empezó a obtener 

préstamos externos de forma bilateral. Las principales formas de este financiamiento 

eran a través del crédito a la exportación con seguro de gobierno y créditos 

provenientes de los proveedores para la importación. Esto provoca que el pago de las 

obligaciones deba estar respaldado con los ingresos futuros de las exportaciones.  

A mediados de los 2000 se incrementa la deuda externa como parte del aumento de los 

créditos proveniente de Venezuela, Rusia, China e Irán. La mayoría de estos créditos, 

siguen siendo para la importación de mercancía y para el desarrollo de una serie de 

inversiones destinadas a incrementar las exportaciones. Precisamente el principal 

garante, son  los flujos esperados de los ingresos en divisas de las exportaciones 

cubanas.  

Sin embargo, la mala política de planificación y ejecución de las inversiones provocaron 

que la rentabilidad de estas fuera inferior a la tasa de interés de los préstamos, es decir, 

muchas veces el país se endeudó para realizar un determinado proyecto y al final  este 

no era tan rentable como para asumir esos pagos.  

Por otra parte, los ingresos proyectados de las exportaciones no siempre coincidieron 

con los ingresos reales. El precio de las principales exportaciones cubanas 

disminuyeron y se detuvo el crecimiento del turismo, provocando que la entrada de 

divisa al país fuera menor que lo planificado. Además se incrementó enormemente las 

importaciones debido al incremento de los precios de los combustibles y alimentos. 

Estos sucesos provocaron que aumentara el riesgo del agotamiento de las reservas 

internacionales. 

Tal situación, junto a otras ya analizadas anteriormente, provocó que en el 2008 se 

dejaran de realizar los pagos de algunos de los compromisos de la deuda con los 
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 Aunque se han realizado conversaciones con Rusia sobre cómo renegociar esta deuda, en la actualidad no se ha 
llegado ningún acuerdo. Según fuentes alternativas este monto asciende a más de 20 mil millones. 
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gobiernos y con el resto de los proveedores internacionales, así como la retención de 

algunas cuentas de inversionistas e instituciones extranjeras38. Con el objetivo de 

revertir esta condición y restablecer la credibilidad del país, el gobierno cubano realiza 

distintas políticas en las que se destacan la reducción del déficit fiscal39 y las 

importaciones. Por el otro lado, se han renegociado algunas deudas y condiciones de 

pago para hacer frente a estos compromisos. El siguiente gráfico refleja la dinámica del 

monto total de la deuda externa cubana. 

Gráfico 2.3. Deuda externa  en moneda libremente convertible en millones de pesos. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ONEI y estimaciones realizadas por Quiñones, 2012 y 

CEPAL, 1982-1989
40

. 

Lo cierto es que la economía cubana pasa por una situación muy compleja. Con déficit 

fiscales y déficit en la cuenta corriente, ante una desaceleración del crecimiento del PIB, 

el crecimiento inevitable de la deuda externa se hace insostenible, y por tanto si no hay 

un cambio en estos indicadores aumentará el riesgo del colapso de las reservas 

internacionales y de las finanzas en general del país. 

                                                           
38

Esta situación provocó que las calificadoras de riesgos bajaran la calificación provocando que aumentara el riesgo-
país y por tanto menos atractivo para las inversiones extranjeras. El riesgo-país condiciona las tasas de interés de 
los préstamos a los que puede acceder un país. 
39

 En el 2008 el déficit fiscal fue del 6,7 % del PIB- el más alto en los últimos 14 años.  
40

Las cifras incluyen la deuda inmovilizada y que no ha sido reestructurada desde 1986. 
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2.2.3: Otros factores. 

2.2.3.1: Bloqueo económico-financiero. 

El bloqueo económico- financiero impuesto por los Estados Unidos a la Isla  por más de 

cincuenta años, es sin duda una de las principales causas de la situación de la 

economía cubana41. Si bien antes de la década de los noventa, sus efectos no eran tan 

notorios debido a la estrecha relación con Europa del Este, es a partir de la 

desaparición del Campo Socialista y el recrudecimiento de éste, que se ven con mayor 

fuerza los impactos en la Isla42. 

Al cierre del año 2009, las pérdidas económicas provocadas por la política de bloqueo 

norteamericana durante sus cinco décadas de vigencia, se estimaron en 100 mil 154 

millones de dólares. Entre los conceptos fundamentales se destacan: contrataciones a 

precios más elevados; condiciones de financiamiento onerosas; mayores costos de 

transportación; compras de medicamentos y equipos médicos a través de terceros 

países; imposibilidad de adquirir tecnologías de alta eficiencia; no pago de derechos de 

autor; las restricciones de viajes a los ciudadanos norteamericanos (Aguilar, 2008 y 

MINREX, 2010). 

El bloqueo también tiene una arista financiera. El gobierno norteamericano persigue y 

multa a cualquier banco o institución financiera extranjera que realice transacciones en 

dólares con instituciones o bancos cubanos. Dada esta problemática el país tiene que 

realizar sus transacciones, ya sea para el pago de la deuda o de las importaciones, en 

otra moneda. Lógicamente la moneda alternativa que más se usa es el euro. Ante esta 

situación parecería que no hubiese ningún problema pero, si se tiene en cuenta que 

tanto las importaciones como el pago de la deuda se contrae fundamentalmente en 

                                                           
41

Desde 1960, Estados Unidos había prohibido el comercio de Cuba con ese mercado (el mayor de la región). 
42

La Ley para la Democracia Cubana (1992) prohibió el acceso por 180 días a puertos norteamericanos de buques 

que toquen las costas cubanas, y suspendió abruptamente el comercio con Cuba de las subsidiarias de firmas 

estadounidenses en terceros países. Por otra parte, la ley Helms-Burton (1996), confirió jerarquía de ley a todas las 

prohibiciones del bloqueo e intentó frenar el incipiente proceso de inversión extranjera directa en Cuba. Indica al 

Secretario de Estados excluir de los Estados Unidos a los funcionarios y directivos de las compañías que violen el 

bloqueo contra Cuba, impidiendo su libre entrada a territorio estadounidense. (MINREX,2003) 
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dólares, y que la moneda europea tiende a la inestabilidad luego de la crisis del 2008 en 

esa zona, existe grandes riesgos de pérdidas por descalce de moneda43. 

 Sin embargo, a pesar de que no se cuenta con la estructura de las reservas 

internacionales, es de suponer que Cuba tenga reservas en dólares. La eliminación del 

dólar en manos de la población y de las empresas conllevó a una entrada grande de 

esta divisa a las arcas del banco central. Además, la principal fuente de remesas es 

proveniente de la comunidad cubana en los Estados Unidos, por lo que la mayor parte 

de las divisas que entran al país por esa vía es en esa moneda44. Por último, en la 

actualidad ha aumentado el turismo proveniente de esa misma comunidad, por lo que el 

dólar también tiene importancia en los flujos generados por este sector.  

Ante esta situación, la economía cubana tiene una problemática muy peculiar. Por una 

parte, la entrada inevitable de dólares y por otra el bloqueo dificulta el uso de esa 

moneda en las transacciones internacionales. Esto trae como consecuencia que parte 

de las reservas internacionales (las que están en dólares)  pierdan la capacidad de ser 

activos lo suficientemente líquidos como para disponer ellos con facilidad, ante 

cualquier shock o situación que así lo requiera. 

Culminados los Capítulos 1 y 2 se da cumplimiento a los dos primeros objetivos 

específicos planteados. Quedan así expuestos los fundamentos teóricos y las 

características de la economía cubana, que servirán de base para la propuesta de un 

método para el cálculo del nivel óptimo de las reservas internacionales cubanas, a partir 

del modelo Aizeman y Marion. 

                                                           
43

En el caso de las transacciones con los países de la zona euro no existe ese riesgo porque tanto las importaciones 
como la deuda se acuerda en euros, pero como se ha demostrado,   la mayor parte del comercio internacional de la 
isla se concentra en otros países fuera de la esta zona.  Si se contrae un compromiso en una moneda y si se paga en 
otra, ante depreciaciones de ésta última, hay que desembolsar una mayor cantidad de divisa para afrontar un 
mismo nivel de deuda. 
44

El Banco Central ha buscado alternativa para desestimular la entrada de divisas en otra moneda a través de 
gravámenes u otros instrumentos. 
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Capítulo 3: Propuesta del modelo para la 

determinación del nivel de las reservas 

internacionales de Cuba. 

En capítulos anteriores, fueron examinados los aspectos teóricos y metodológicos 

relacionados con las reservas internacionales y la gestión de sus niveles adecuado y 

óptimo, además se analizaron las particularidades en que éstas se desarrollan en la 

economía cubana. Basado en lo anterior, en este capítulo se proponen algunas 

metodologías adaptadas a las condiciones de Cuba, que pueden ser útiles en la 

administración del nivel las reservas internacionales.  

La mayor restricción a la que se enfrenta esta propuesta es el acceso a información 

acerca del nivel y evolución, tanto de las reservas como de la balanza de pagos, lo cual 

limita significativamente la posibilidad de modelar y anticipar el impacto que sobre estas 

tienen los diversos shocks provenientes del comercio exterior, los flujos de capital y el 

mercado de divisas. Estas limitaciones debieron ser superadas, como se podrá 

constatar más adelante, a través de la utilización de algunas estimaciones de CEPAL 

acerca de la variación de las reservas cubanas. 

El capítulo se estructura como sigue:  

En un primer momento se evaluarán los principales resultados que arroja el cálculo de 

indicadores del nivel adecuado para Cuba. Posteriormente se propone un modelo 

teórico de nivel óptimo, utilizando como referente el modelo de Aizeman-Marion (2002)  

y su aplicación al caso dominicano. En esta sección se fundamentan las variables que 

deberían ser utilizadas en Cuba, dadas las particularidades de su economía. Luego se 

realiza una estimación preliminar de los parámetros del modelo, en aras de desarrollar 

la propuesta metodológica, lo que permite obtener una serie de tiempo del nivel óptimo 

de las reservas de Cuba, comparar respecto a los indicadores del nivel adecuado, 

evaluar el comportamiento observado (estimado por CEPAL), así como hacer ejercicios 

de simulación. 
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3.1: Cálculo de indicadores de nivel adecuado para las reservas 

internacionales cubanas. 

Como se explicó en el primer capítulo, los enfoques sobre el nivel adecuado de las 

reservas internacionales, surgen a partir de las expectativas que se forman en los 

mercados sobre las condiciones de liquidez y solvencia que mantiene un país para 

atraer los flujos de capitales internacionales, y se caracteriza por evaluar la relación de 

las reservas internacionales frente a otras variables macroeconómicas fundamentales.  

En economías pequeñas, con sistemas financieros poco desarrollados, estos 

indicadores pueden ser un buen punto de partida para medir el comportamiento 

adecuado de las reservas internacionales. Con la construcción de estos ratios para 

Cuba en los últimos treinta años, se establecen cuáles han debido ser los niveles 

mínimos de reservas y se provee al BCC de un patrón de referencia, a partir del cual se 

verifica si los niveles reales de las reservas han estado acorde a los estándares 

internacionales.  

Entre  los indicadores más utilizados se encuentra la Regla Triffin, que plantea que 

debido al incremento de las relaciones comerciales, los niveles de reservas 

internacionales de un país deberían representar al menos un 30% de las importaciones 

en un año. Además está el criterio Guidotti – Greenspan, que considera que para 

economías con acceso restringido al mercado de capitales, las reservas deberán 

representar al menos el 100% de la deuda a corto plazo. 

Como se abordó en el segundo capítulo, el desarrollo de la economía cubana depende 

en gran medida de la importación de mercancía, ya sea para el consumo final o como 

insumo de buena parte de las producciones nacionales, por lo que resulta importante 

evaluar los niveles de reservas a partir de la construcción de este indicador. Para ello, 

se parte de que las reservas internacionales cubanas deberían ser de al menos un 30% 

de las importaciones en un año. 

Las economías no solo necesitan de las reservas internacionales para efectuar los 

pagos de las importaciones. El pago de la deuda externa es otra variable muy 
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importante en las economías subdesarrolladas. En el segundo capítulo se demostró los 

problemas de la economía cubana a la hora de acceder al financiamiento externo, y los 

problemas de impagos de algunos de estos compromisos internacionales en los últimos 

años; de ahí la necesidad de evaluar el nivel de las reservas a partir de este indicador. 

En el siguiente gráfico se muestra el comportamiento de las reservas internacionales 

cubanas si se cumpliera con estos indicadores. 

Gráfico 3.1: Niveles de reservas internacionales a partir de la Regla Triffin y Guidotti-

Greenspan. 1980-2011, como % del PIB (precios corrientes). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ONEI (2011)45 

Si el BCC adoptara la regla Triffin para la gestión de sus activos en moneda extranjera, 

el país debería haber tenido en la década de los 80‟, niveles de reservas importantes, 

para respaldar los grandes volúmenes de importación en esos años. Además, como se 

explicó en el primer capítulo, sobre la acumulación de reservas internacionales, la 

ausencia de niveles suficientes de reservas en ese período pudo haber provocado que 

el país no pudiera responder en mejor posición a la crisis económica de los 90‟46. Si se 

analiza sólo las  cifras, se puede destacar que en los últimos años, de cumplirse con 

                                                           
45

Los datos de la deuda a corto plazo solo se pudieron obtener a partir de 1996.  El resto de los datos se estimó 
como el 15% del monto de la deuda externa total. Se escogió el 15 %, debido a que éste fue el promedio de los 
datos observables. 
46

 La teoría económica ha demostrado que la interacción de las reservas internacionales con otras variables 
económicas no siempre responden a relaciones contemporáneas. En el epígrafe 3.2 se profundiza sobre este tema. 
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este ratio, el nivel de reservas debería haberse incrementado exponencialmente (las 

reservas internacionales en el 2011 representaría aproximadamente tres veces, el 

monto adecuado en el año 2000).  

Si por el contrario, se asumiese el criterio Guidotti- Greenspan, las reservas 

internacionales deberían haber tenido un rol protagónico en los 90‟. La crisis en esos 

años, demostró que el país no contó con niveles de reservas suficientes para 

amortiguar de algún modo los efectos para la economía cubana, derivados de esta 

crisis. 

A partir del año 2007, la deuda a corto plazo comienza a incrementarse, como parte de 

los préstamos externos provenientes de Venezuela y China, fundamentalmente. En tal 

sentido, los activos en moneda extranjera deberían haber aumentado para poder honrar 

los diferentes pagos externos. Sin embargo, una de las implicaciones que trajo la difícil 

situación financiera del país, fue el incumplimiento de pago de algunos de estos 

compromisos. Como se ha explicado, los activos en moneda extranjera en manos del 

banco central tienen como función principal financiar los eventuales desequilibrios de la 

balanza de pagos, provocados por diferentes shocks o sucesos imprevistos. 

Esto evidencia que el monto de reservas internacionales cubanas no fue suficiente para 

responder ante este shock47. De comportarse las reservas como plantea este indicador, 

se puede observar que ésta debería haber aumentado a un ritmo acelerado a partir del 

2007, como parte del incremento de la deuda a corto plazo, pero también reflejo del 

incremento de la deuda externa total. 

La gran limitación de estos indicadores, es que suponen que los niveles de reservas 

internacionales están sujetos al comportamiento de una variable en específica. Si el 

BCC se guiara por ejemplo por el criterio Guidotti-Greenspan para la administración de 

las reservas cubanas, estaría subvalorando las necesidades de reservas para asumir 

posibles desequilibrios en los ciclos de  pagos de las importaciones. 
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Como se ha explicado en el epígrafe 2.2, la situación económica en esos años estuvo caracterizada por un 
incremento del déficit comercial, del déficit fiscal, incumplimiento de pagos internacionales, retención de capitales 
extranjeros, etc. 
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En la práctica, las reservas internacionales tienen que cubrir simultáneamente el pago 

de la deuda en moneda extranjera y las importaciones corrientes, por lo que se hace 

necesario calcular un nivel de reserva que cubra estas dos variables. En esta ocasión 

se plantea un indicador mixto, que no es más que el cociente entre el nivel de 

reservas internacionales y la suma de la deuda externa a corto plazo y el déficit 

comercial. Este coeficiente deberá ser al menos igual a uno, es decir, las reservas 

deberán asegurar el monto total de la deuda a corto plazo y el déficit comercial en un 

año. La construcción de este índice se basa en que el resto de las importaciones son 

pagadas con los ingresos generados por las exportaciones. A continuación, el gráfico 

refleja los niveles adecuados de reservas según este criterio. 

Gráfico 3.2: Niveles de reservas internacionales a partir del criterio mixto, como % del 

PIB. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la ONEI (2011). 

El gráfico resume los diferentes análisis descritos anteriormente. Es interesante 

destacar que en el nivel adecuado, según este indicador, debería haber representado 

como promedio más del 10% del PIB desde 1984 hasta 1996.  

Por otra parte, según este indicador los niveles de reservas adecuados debieron de 

disminuir en la primera mitad de los 2000 hasta el 2006, ya que como se demostró en el 

segundo capítulo, en ese período se redujo el déficit comercial, e incluso hubo años con 
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superávit. Contrariamente, a partir del 2007, los niveles de reservas deberían haber 

aumentado para responder a los shocks que sufrió la economía cubana explicados en 

el epígrafe 2.2. 

Un aspecto a destacar en el análisis de estos indicadores, es que en los últimos años 

los requerimientos mínimos de reservas (como % del PIB) deberían haber disminuido. 

Este resultado puede estar condicionado por varios elementos. Si la tasa de crecimiento 

del PIB es superior al crecimiento de las importaciones y de la deuda, los indicadores 

deben de disminuir; nótese que a partir de la desaceleración del crecimiento del PIB a 

partir del 2008 estos ratios vuelven a incrementarse. 

Otro de los indicadores de nivel adecuado que más se utilizan es la metodología 

propuesta por Wijnholds-Kapteyn. Este estudio intenta recoger la posibilidad de fuga 

de capitales externos e internos, es decir, el monto necesario para cubrirse contra la 

posibilidad de un ataque especulativo contra la moneda doméstica. El modelo se puede 

resumir a partir de la siguiente ecuación: 

 

Donde: 

 = Reservas Internacionales óptimas 

 = Deuda externa de corto plazo menor a un año 

 = fracción del M2. (5 al 10 % para tipo cambio flexible, y de 10 a 20 % para tipo 

cambio fijo) 

 = Riesgo país 

Sin embargo, para esta investigación, no se logró construir este índice, ya que no se 

pudo contar con la información de los agregados monetarios. En primer lugar, antes de 

1990, dada la dinámica de la economía cubana estos no se construían. Por otra parte, 

la ONEI solo publica el agregado  en CUP.  

En Cuba, los agregados monetarios, en este caso, el M2 se componen en - referido 

a la población y el - referido al sistema empresarial. Pero a su vez estos se 
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desagregan en CUP y en CUC. Sin embargo, como existen dos tipos de cambio, resulta 

difícil construir estos agregados, pues los CUC en manos de la población no tienen el 

mismo valor que los CUC en manos de las empresas. 

La necesidad de cubrirse ante posibles ataques contra la moneda es importante para la 

economía cubana, pues ante tipo de cambio fijo, las reservas en divisas se convierten 

en el instrumento tradicional para defender el tipo de cambio, aunque como se explicó 

en el capítulo anterior, los controles cambiarios resultan también un instrumento directo 

para mantener el tipo de cambio. Sin embargo, en la actualidad, los controles 

cambiarios solo se han realizado en el sistema empresarial, por lo que es necesario 

tener un monto que responda a presiones en el tipo de cambio en CADECA. 

  Al respecto, Aliño (2009) plantea que para cubrirse de un ataque contra la moneda 

nacional, se necesita de un monto de disponibilidades en moneda extranjera, necesario 

para sostener dicho ataque de la siguiente forma: 

Sc=  

Donde. 

Sc: constituye el monto en divisa de reservas que tiene que mantener el BCC para 

cubrir el riesgo cambiario. 

 : es el porcentaje del agregado  que representa el ataque especulativo. 

: Agregado monetario que contiene la liquidez en poder de la población en pesos 

cubanos, pesos convertibles y el ahorro en dólares. 

: es el tipo de cambio que defenderá el BCC. 

Lo más difícil en el presente modelo, lo constituye la determinación del valor de ; el 

cual deberá estimarse a partir del análisis de situaciones similares a la del supuesto, 

ocurridas con anterioridad, que hayan provocado la caída en un determinado porcentaje 

del agregado seleccionado. 
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Los indicadores del nivel adecuado constituyen una herramienta necesaria en la 

administración de las reservas internacionales. Sin embargo, estas reglas no tienen en 

cuenta que las reservas deben de responder simultáneamente a diversos shocks, pues 

en la realidad se combinan problemas de liquidez para el pago de importaciones, para 

el pago de la deuda externa, problemas debido a posibles ataques contra la moneda 

nacional, salida de capitales extranjeros, etc. Surge entonces, la necesidad de un 

modelo más potente que recoja al unísono estos shocks.  

Por otra parte, los indicadores del nivel adecuado no reflejan el  costo de oportunidad 

que se genera a partir de la acumulación de un elevado monto de las reservas en 

moneda extranjera. Las economías pequeñas, subdesarrolladas y con recursos 

financieros muy limitados como la de Cuba, necesita mantener niveles de reservas 

cercanos al óptimo, ya que mantener un stock excesivo de divisas y no destinarlos en el 

sector real de la economía, provocaría un costo muy elevado y evidente. 

3.2: Modelo para la determinación del nivel óptimo de las 

reservas cubanas 

Al igual que para la mayoría de los bancos centrales del mundo, para el Banco Central 

de Cuba, resulta de vital importancia mantener un nivel de reservas internacionales que 

le permita afrontar el cumplimiento de sus distintas funciones, evitando con ello caer en 

situaciones de riesgo que resulten nocivas para la economía del país. 

La siguiente metodología, parte del criterio de que la demanda de reserva, además de 

tener una función precautoria ante la ocurrencia de diferentes shocks adversos, debe 

garantizar al BCC la ejecución de sus funciones, las cuales pueden resumirse en: 

asegurar la estabilidad de la moneda nacional, asegurar la estabilidad del sistema 

financiero y garantizar el cumplimiento de las obligaciones externas. 

Para la confección de la propuesta contenida en el presente trabajo, se ha tomado 

como referencia la metodología propuesta por Aizeman y Marion (2002). 
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Además, recientemente se dio a conocer un ejercicio del cálculo del nivel óptimo de la 

República Dominicana, utilizando este mismo método. Las similitudes de la economía 

dominicana con la de la Isla, permiten asumir que el modelo desarrollado por Aizeman y 

Marion (2002) puede ser viable para el caso cubano. No obstante,  la realidad ha 

demostrado que los países que realizan estimaciones del óptimo de sus reservas, 

incluyen variables o supuestos propios del contexto de sus economías. 

Cómo ya se había visto en el primer capítulo, según la metodología propuesta, el nivel 

óptimo se obtiene a partir de un Modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) 

.                         (1) 

Donde  incluye los valores rezagados de la variable explicada (reservas 

internacionales) desde i=1 hasta p;  implica la inclusión de las variables 

explicativas actuales y rezagadas desde j=0 hasta q; p y q son los rezagos máximos 

seleccionados y es el término de perturbación estocástica que debe cumplir con las 

propiedades estadísticas de media cero, homocedasticidad y no correlación serial. Con 

este modelo, se espera recoger la dinámica temporal de la demanda de reservas y así 

tener estimaciones más realistas y consistentes que en el caso de un modelo estático 

simple.  

Una de las ventajas que tiene este tipo de modelo, es que demuestra que el efecto de 

las variables independiente sobre la dependiente, no solo está determinado por las 

relaciones contemporáneas. La teoría económica ha demostrado que también pueden 

existir relaciones dinámicas entre las variables. Por ejemplo, el nivel óptimo de reservas 

en el período t, puede estar explicado no solo por la propensión a importar en dicho 

período, sino que además es explicado por la propensión a importar en el período t-1.  

El modelo ARDL  brinda la función de corto plazo, pero Gratereaux (2009) plantea que  

para determinar el nivel óptimo deseado es necesario estimar la ecuación de equilibrio 

o de largo plazo. Este nivel, se obtiene dividiendo todos los parámetros del modelo 

estimado por el coeficiente de la demanda de reservas rezagado un período, con lo que 
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se obtienen los efectos de largo plazo. Para entender estos efectos de largo plazo, 

considérese un fenómeno ocurrido en el año t, cuyos efectos sobre las reservas 

internacionales se extenderán durante los años t, t+1, t+2, t+3, para luego desaparecer. 

El efecto de largo plazo sería la suma de los efectos provocados durante los cuatro 

años, o sea, el total acumulado. 

En los modelos dinámicos la duración de los efectos de un shock, depende del 

parámetro que acompaña la variable dependiente rezagada. Si el módulo de ésta es 

menor que uno, los efectos irán disminuyendo hasta desaparecer; por el contrario, si es 

igual o superior a uno, se extenderán indefinidamente. Por otra parte, un signo positivo 

indica que los efectos nunca cambiarán de signo (aquello que tuvo un impacto positivo 

en un inicio nunca tendrá efectos negativos), mientras que un signo negativo indica un 

ajuste en forma de sinusoide. 

                              (2) 

En la práctica, los bancos centrales tienden a mantener un nivel de reserva acorde a los 

impactos de corto plazo, y por tanto se cubren para la demanda en un mismo año y no 

del que viene. Adicionalmente, es de esperar que la demanda a largo plazo sea 

superior a la del corto plazo, por lo que el país está inmovilizando recursos en moneda 

extranjera que en el corto plazo no utiliza. Para economías pequeñas, con recursos 

limitados, es preferible mantener un nivel de reserva que se corresponda a las distintas 

situaciones o fenómenos  en el corto plazo. 

Uno de los elementos más importantes de esta ecuación, es la determinación del 

número de rezagos de las variables independientes. Una mala elección de estos 

valores, puede provocar que la estimación deje de ser significativa, y por lo tanto pierda 

poder predictivo. Para la elección del número de rezagos j se puede utilizar la función 

de correlación cruzada (FCC). Según Aguilar, García y Vidal (2011), el valor de j se 

determina por el número de  distintos de cero menos uno, antes de que se anule 

o comience a decrecer la FCC. 
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3.2.1: Variables del modelo. 

Como se ha explicado, uno de los problemas más importantes a la hora de estimar el 

nivel óptimo de las reservas internacionales, es poder identificar con certeza cuáles son 

los distintos elementos que influyen en el comportamiento de éstas.  La tabla 3.2.1 

resume las principales variables que podrían tenerse en cuenta para el caso de la 

economía cubana.  

Tabla 3.1: Determinantes de la demanda de las reservas internacionales cubanas. 

Dimensiones Variables 

Saldo comercial Relación de los términos de intercambio 

 Precios del petróleo (volatilidad) 

 Propensión media a importar (indica apertura 

comercial) 

 Ingresos por exportaciones (volatilidad) 

Capital Extranjero y Deuda 

Externa  

Ratio deuda externa sobre exportaciones 

 Tasa de interés de los compromisos internacionales. 

 Pasivos en divisas. 

Costo de oportunidad   Tasa Libor + Spread. 

Mercado Cambiario Déficit Fiscal. 

 PIB. 

 Tipo de cambio dólar/euro. 

Comportamiento inercial Rezagos de la Variable dependiente. 

Fuente: Elaboración Propia. 

Como se puede apreciar la dimensión Saldo Comercial, recoge la necesidad que tiene 

que tener el país para responder ante posibles shocks, en las transacciones 
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internacionales. A continuación se describe las particularidades de cada una de estas 

variables. 

Relación de los términos de intercambio, medida como el coeficiente entre el índice 

de precio de las exportaciones y el índice de precio de las importaciones. Gran parte de 

los países subdesarrollados se han caracterizado por exportar  productos primarios, e 

importar otros productos de mayor valor agregado, por lo que de forma tendencial las 

relaciones de intercambio suelen ser desfavorables. 

Por otra parte, el deterioro de los términos de intercambio también puede estar 

condicionado por  distintas coyunturas en la economía global. En los últimos años, la 

economía cubana ha sufrido varios ciclos donde este deterioro ha sido mucho más 

fuerte, sobre todo a partir del incremento sostenido de los precios del petróleo y de los 

alimentos (principales renglones de importación) y la gran volatilidad de los precios de 

los principales productos exportables (ver gráfico 2.2.) En el capítulo 2 se  pudo 

evidenciar que el deterioro de los términos de intercambio provocó entre 1997 y 2009 

una pérdida de alrededor de 10 mil millones de dólares.  

Como este elemento es exógeno, el país necesita tener un monto de reservas en 

divisas para poder calzar estos eventuales desequilibrios. Mientras mayor sea el 

deterioro de los términos de intercambio, mayor será la demanda de reservas 

internacionales, o sea, el coeficiente de esta variable en el modelo debe ser . No 

obstante, este indicador también puede tener un carácter estacional. Es importante 

verificar  por ejemplo, si los precios del petróleo aumentan de forma recurrente en una 

época específica del año; o si los precios del níquel disminuyen estacionalmente en un 

determinado mes. El estudio de la estacionalidad puede ayudar al BCC a la hora de 

saber cuáles son las épocas del año donde se necesite poseer mayor nivel o menor 

nivel de reserva. 

Volatilidad de los precios internacionales del petróleo, medida como la desviación 

estándar de los precios internacionales del petróleo. En los últimos diez años el precio 
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de este producto se ha incrementado exponencialmente por disímiles factores48, 

provocando que los países importadores tengan que destinar montos superiores en 

moneda extranjera, si se quiere  mantener los mismos niveles de producción. Este 

incremento incluye además  una alta volatilidad, por lo que, en un mismo período los 

países tienen que disponer de divisas suficientes para cubrir un posible incremento 

inesperado, sin que este afecte el normal funcionamiento de sus economías. En Cuba, 

esta variable revierte mucha importancia, ya que como se mencionó en el epígrafe 2.2, 

las importaciones de combustible representan alrededor del 40 % de las importaciones 

totales. El gráfico 3.3 refleja la volatilidad de los precios internacionales del petróleo.  

Gráfico 3.3: Volatilidad de los precios internacionales del petróleo (Enero-2000 a Marzo-

2013). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos recopilados de IndexMundi.com
49 

 En los últimos años, el precio de este rublo tiene un comportamiento muy inestable e 

impredecible. El BCC deberá poseer niveles de reservas que logren cubrir aumentos no 

previstos de estos precios. Por lo tanto, el coeficiente de la volatilidad de los precios del 

petróleo debe ser . 

                                                           
48

 Los sucesos del 11 de septiembre, así como las sucesivas guerras en el Medio Oriente, han sido de las principales 
causas del incremento del precio del petróleo. 
49

Fecha de consulta 25 de febrero del 2013. 
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Propensión media a importar, medida como el cociente entre el total de las 

importaciones y PIB. Muestra el grado de apertura de la economía. En los países 

subdesarrollados, con una estructura productiva muy dependiente de la importación  de 

insumos, la propensión a importar representa un porciento elevado. En Cuba, este ratio 

revierte una especial atención, pues además de la importación para la producción,  se 

destinan muchos recursos para la importación de alimentos y de otros artículos de 

primera necesidad. Como uno de los objetivos de cualquier banco central es asegurar 

la estabilidad del producto, si existe el riesgo de un incremento coyuntural de las 

importaciones, el BCC deberá tener moneda extranjera para amortiguar este 

desequilibrio, y mantener la estabilidad del PIB. Teóricamente se esperaría una relación 

positiva entre la propensión a importar y la demanda de activos de reservas, o sea, ( 

. 

Volatilidad de los ingresos por exportaciones, medida por la desviación estándar de 

los ingresos por exportaciones. Esta variable intenta recoger los efectos por pérdidas en 

la generación de divisas. En la mayoría de los países pequeños, con recurrentes 

déficits comercial, gran parte de los ingresos de las exportaciones son destinados al 

pago de las importaciones, por tanto, si existe incertidumbre en los ingresos de divisas, 

debido a la alta volatilidad de sus exportaciones, el país deberá tener un monto 

adecuado en moneda extranjera para contrarrestar los posibles desequilibrios que se 

puedan ocasionar.  

En el caso particular de la Isla, en los últimos años, la volatilidad de los precios de los 

principales rublos exportables como el níquel, provocaron que los ingresos por esta vía 

no fueran los esperados, ocasionando tensiones en la balanza comercial y en las 

finanzas en general. Por lo tanto es de esperar, que se incremente la demanda de 

reservas internacionales ante un incremento de la volatilidad de los ingresos por 

exportación . 

En general, estas variables tienen un componente estructural y otro cíclico o coyuntural. 

El primero, es propio de las características de la economía cubana. Los bancos 

centrales tienen que prestarle más atención al segundo componente, pues las reservas 
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deben asumir fundamentalmente los desequilibrios cíclicos o coyunturales. El BCC 

debe estimar cuáles son los determinantes del componente estructural y cíclico de los 

niveles de reservas a partir de su dependencia con éstas y el resto de las variables 

mencionadas. Además  el BCC debe conocer los factores estacionales que generan 

desfases temporales en los flujos de estas variables. 

La dimensión  Capital extranjero y deuda externa, se refiere a un conjunto de 

indicadores que el BCC debe monitorear con el objetivo de que las reservas puedan 

responder a la  extracción de liquidez por parte de inversionistas extranjeros y a los 

compromisos de la deuda externa. Entre las principales variables se encuentran: 

Deuda externa sobre exportaciones. Este ratio refleja la solvencia externa, puesto 

que mientras menores sean los ingresos del país por la venta de bienes y servicios al 

exterior, mayor será el riesgo de no pago de la deuda. El gráfico 3.4 refleja cómo en 

1993, el monto total de la deuda externa llegó a representar  más de cuatro veces los 

ingresos por exportación. En los últimos años, como promedio, la deuda externa total 

representa alrededor del 150% de las exportaciones corrientes. 

Gráfico 3.4 Solvencia externa (1990-2011) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la ONEI (2011). 

Los ingresos provenientes de las exportaciones constituye la principal fuente para el 

pago de la deuda externa. Sin embargo, si el crecimiento de la deuda es mayor al 

crecimiento de las exportaciones, entonces el BCC, deberá asumir esta diferencia con 
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reservas internacionales, si no se quiere que se interrumpan los pagos internacionales. 

El siguiente gráfico muestra cómo ha sido el comportamiento de estas variables. 

Gráfico 3.5: Crecimiento de las exportaciones y la deuda externa (1991-2011) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la ONEI (2011). 

En el 2008, el crecimiento de las exportaciones con respecto al año anterior fue 

alrededor de un 5%, mientras que el crecimiento de la deuda en ese mismo período fue 

de casi un 10%. La situación más crítica fue en el 2009 cuando las exportaciones 

cayeron en un 17,5% y el monto total de la deuda externa se incrementó en un 

14,25%50. Como el BCC no pudo asumir este desequilibrio totalmente con las reservas 

internacionales, se produjo incumplimiento de pagos y se debilitó la confianza en el 

sistema financiero cubano. Por lo tanto, mientras menor sea la solvencia externa, es 

decir, mientras mayor sea el ratio deuda sobre exportaciones, mayor será la demanda 

de activos en moneda extranjera del BCC para contrarrestar estos desequilibrios, por lo 

que  ( ).  

Volatilidad de la tasa de interés del endeudamiento externo, medida como la 

desviación estándar de las tasas de interés.  Las economías prestarías, además de 

pagar el principal de la deuda, tienen que asumir el pago de los intereses. La tasa de 

                                                           
50

 En los últimos años el país ha intentado revertir tal condición a través del incremento de las exportaciones. Por 
otra parte se ha reducido el incremento de la Deuda Externa, por lo que en este sentido las finanzas externas del 
país se encuentran en mejor situación.  
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interés de la deuda externa, se forma a partir de una tasa de interés de referencia51 y se 

le incorpora una prima de riesgo, que por lo general intentan recoger el indicador 

Riesgo-País52. Además, la ocurrencia de sucesos adversos inesperados, como un 

incremento de los precios del petróleo puede generar un incremento en las tasas de 

este tipo de préstamos53. Ante la posibilidad de que se repita un suceso similar, el BCC 

deberá poseer un monto adicional de reserva para amortiguar dicho 

desequilibrio, . 

Pasivos en divisas.  Este es una de las variables que se me utilizan en los diferentes 

modelos, pues ante libre movilidad de capitales, existe la posibilidad de que el sistema 

financiero enfrente de manera inesperada la retirada de algunos de los pasivos que 

mantiene con las empresas y/o socios extranjeros de negocios mixtos. Si los bancos 

comerciales carecen de liquidez para asumir esta retirada, le corresponde al BCC 

ejercer su función de prestamista de última instancia, inyectando temporalmente 

recursos financieros en moneda extranjera que garantice que el banco con problema de 

liquidez pueda hacer frente a las retiradas improvistas. 

 Sin embargo, en Cuba, los controles administrativos constituyen un instrumento muy 

efectivo para evitar que ocurra la retirada masiva de estos recursos. Las corridas 

bancarias están asociadas a factores estacionales o a situaciones coyunturales, ya sea 

dentro o fuera del territorio nacional, por lo que el BCC a pesar de mantener estos 

controles debe seguir de cerca los determinantes de la posibilidad de la retirada de los 

agentes extranjeros. No obstante, mientras mayor sean los pasivos en divisas, mayor 

será la necesidad del BCC de disponer de reservas internacionales para cumplir como 

prestamista de última instancia, . 

                                                           
51

Normalmente se utiliza la tasa LIBOR y EURIBOR. 
52

 Es el riesgo de una inversión económica debido sólo a factores específicos y comunes a un cierto país. Cada país, 
de acuerdo con sus condiciones económicas, sociales, políticas o incluso naturales y geográficas, genera un nivel de 
riesgo específico para las inversiones que se realizan en él. Mientras mayor sea este riesgo, mayor será la tasa de 
interés que exija para invertir o para realizar préstamos.  En Cuba, el riesgo-país está determinado por las 
relaciones con los Estados Unidos. Por otra parte, la declaración de la moratoria en 1986 aumentó el riesgo de no 
pago de los préstamos, por lo que a la hora de acceder la isla al mercado de capitales tiene que hacerlo a través de 
tasas muy elevadas.  
53

Precisamente una de las causas de la crisis de la deuda externa en América Latina fue el incremento de las tasas 
de interés a partir del incremento de los precios del petróleo. 
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La dimensión costo de oportunidad, es sin duda uno de los elementos más novedoso 

del análisis de los distintos modelos econométrico para estimar el nivel óptimo de las 

reservas internacionales. En las economías pequeñas, con recursos financieros muy 

limitados, resulta de vital importancia monitorear esta variable. 

Normalmente este costo puede expresarse, como el diferencial de la tasa de 

rendimiento exigida del sector de la economía más rentable y el rendimiento de las 

reservas, es decir, el costo de tener recursos en moneda extranjera inmovilizados y no 

destinarlo en la economía real. Para países con graves problemas de deuda externa, el 

costo de oportunidad puede medirse también como el spread entre la tasa de interés 

externa y el rendimiento de las reservas. En este caso, el spread refleja el costo de 

tener reservas internacionales en manos del BCC y no destinarlo completamente al 

pago de la deuda externa. Cuando no se puede obtener ninguna de estas 

informaciones, el costo de oportunidad se puede medir tomando una tasa internacional 

y adicionándole un  por ciento que refleje el riesgo-país. En cualquier caso, mientras 

mayor sea el costo de oportunidad, menor será el incentivo de poseer niveles altos de 

reservas, ( ).  

La dimensión referente al mercado cambiario resulta muy relevante, sobre todo a partir 

de las particularidades de la economía cubana descrita en el segundo capítulo. En este 

caso se analizan diferentes variables que pueden presionar la estabilidad del tipo de 

cambio y por tanto ocasionar la intervención del BCC con la compra- venta de reservas 

internacionales. 

Déficit fiscal. Durante años el déficit fiscal aprobado por la Asamblea Nacional ha sido 

financiado por el BCC a través de la monetización, lo que implica una expansión de la 

oferta monetaria en pesos. Luego esta masa monetaria puede expresarse de dos 

formas: la primera es presionando la inflación en los mercados no regulados en CUP, y 

la otra es mediante la compra de CUC en CADECA. Esta última puede generar una 

emisión no controlada de CUC, pues en CADECA no existen controles de cambio. Los 

CUC en manos de la población se traducen en un aumento de la demanda en los 

mercados que operan en esa moneda. Entonces, para evitar el desabastecimiento en 
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esos mercados, el MINCIN demanda dólares para importar, y utiliza los CUC 

recaudados. En este caso el BCC tiene una situación muy particular. Puede seguir 

aplicando los controles cambiarios y restringir la oferta de bienes en el mercado 

nacional, o utilizar las reservas internacionales para contrarrestar este desequilibrio. Por 

esta razón es de esperar que mientras mayor sea el déficit fiscal, mayor deberá ser el 

nivel de reserva, por lo que . 

Producto Interno Bruto. El PIB es una de las variables que más se utilizan a la hora 

de analizar cualquier situación en la economía de un país. Como se explicó 

anteriormente, el comportamiento del producto en la economía cubana depende en 

gran medida de las importaciones. Si existe un crecimiento del PIB es de esperar que 

aumente la demanda de importaciones. Como en el interior de la economía solo circula 

la moneda nacional (ya sea CUP, o CUC), las empresas para importar tienen que 

cambiar los CUC a dólares. Esta situación conduce a presiones en el tipo de cambio, 

pues como el tipo de cambio oficial está sobrevalorado, existe un mayor incentivo a 

importar. De no existir controles cambiarios, el BCC deberá asumir con las reservas 

para mantener el compromiso de tipo de cambio. Aunque se mantengan estos 

controles, el BCC deberá monitorear esta variable, por lo que el coeficiente de esta 

debe ser . En muchos modelos se utiliza la variable PIB per cápita. 

Tipo de cambio dólar/ euro. Como se explicó en el epígrafe 2.2, una de las 

implicaciones que tiene el bloqueo norteamericano es que la Isla no puede realizar 

transacciones normalmente en dólares. El uso del euro resulta lógicamente la 

alternativa más viable, sin embargo, la gran volatilidad de esta moneda en los últimos 

años ha provocado no pocos problemas en las finanzas externas de Cuba. Si se 

contrae un compromiso internacional  en dólares y si se paga en euro, ante 

depreciaciones de ésta última, hay que desembolsar una mayor cantidad de divisa para 

afrontar un mismo nivel de deuda. En este caso, el BCC deberá poseer un nivel de 

reserva en moneda extranjera para contrarrestar este posible desequilibrio . No 

obstante, una composición óptima por monedas de las reservas internacionales 

cubanas puede reducir el  riesgo cambiario. 
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El componente inercial  es otra de las dimensiones novedosas en esta metodología, por 

lo que es necesario incluir la variable dependiente rezagada como variable exógena. La 

interpretación económica es que las decisiones de acumulación (y desacumulación) no 

son procesos erráticos que cambian abruptamente un año tras otro. Las reservas son 

un stock y como tal están sujetas a la inercia que caracteriza a tal tipo de variable. Los 

ajustes hacia los niveles deseados acontecen lentamente, con tendencia a que 

prevalezcan los comportamientos pasados. Por lo tanto, conocer el pasado de la 

variable dependiente brinda valiosa información sobre el comportamiento corriente. Es 

de esperar que esta relación sea positiva ). 

3.2.2: Estimación de los parámetros del modelo. 

 En la siguiente se realiza un ejercicio que permita determinar el posible nivel óptimo de 

las reservas internacionales cubanas. Las variables utilizadas en este modelo se 

resumen en la Tabla 3.2. Los datos son anuales y corresponden al período 1990- 2011. 

Como se ha explicado, la presente investigación no pudo acceder a los datos reales de 

las reservas internacionales cubanas, de ahí que es imposible que se pueda estimar un 

modelo con todas las características del propuesto en el epígrafe 3.2. El objetivo es 

estimar unos parámetros preliminares, que sirvan para desarrollar la propuesta 

metodológica. No obstante estos resultados pueden variar significativamente si se 

incluyen los datos reales de las reservas en niveles, para un período de tiempo mayor 

(anual o en sub-períodos de un año). 

 Para superar estas limitaciones se realiza la estimación de un modelo, donde la 

variable dependiente es la variación de las reservas internacionales. La principal fuente  

de esta variable es la balanza de pagos de Cuba que muestra la CEPAL (2006). El 

resto de los datos se obtuvo a partir de estimaciones realizadas por CIA 

WorldFactbook. Como la variable dependiente es distinta a la propuesta en el epígrafe 

3.2, la interpretación de los coeficientes del resto de las variables también cambia. Por 

ejemplo, si aumenta el déficit comercial es de esperar que parte de ese monto sea 

financiado por una erogación de reservas, por tanto mientras mayor sea el déficit 

comercial mayor será la disminución de la variación de las reservas.  
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El resto de las variables tiene como fuente principal los Anuarios Estadísticos de la 

ONEI54. En el caso específico del costo de oportunidad se obtuvo a partir de la tasa 

internacional LIBOR para 12 meses y un incremento de un 4% intentando reflejar el 

spread asociado al riesgo-país55. 

Tabla 3.2: Descripción de las Variables. 

Variable 
Definición  Fuente 

VRI Variación de las reservas internacionales CEPAL(2006), CIA.World 

Factbook (2011) 

VRI(-1) 
Variación de las reservas internacionales 

rezagada en un período 

CEPAL(2006), CIA.World 

Factbook (2011) 

Volx Volatilidad de los Ingresos por 

Exportaciones 

ONEI (2011) 

PMI(-3) 
Propensión Media a Importar rezagada en 3 

períodos 

ONEI (2011) 

Dc Déficit Comercial ONEI (2011) 

Dx(-3) 
Ratio Deuda externa sobre Exportaciones56 ONEI  (2011) 

Ti( -1) Términos de Intercambio              ONEI(2011) 

Df 
Déficit Fiscal ONEI ( 2011) 

Co Costo de Oportunidad globalrates.com57 

Fuente: Elaboración propia. 

                                                           
54

 Un resumen de todas las series de tiempo utilizadas en la obtención de las variables presentadas en el 
capítulo, se brinda en la Tabla No. 2  de los Anexos. 
55

Para el caso de Cuba no se pudo obtener un indicador de Riesgo- País. Sin embargo  Hidalgo y Doimeadiós (2012) 
plantean que para el 2010 la tasa de interés de la deuda externa era de un 5 %. En ese año la tasa Libor a 12 meses 
se encontraba  alrededor de 1 %. Criterios de especialistas del departamento de la facultad de economía de la 
Universidad de la Habana respaldaron esté spread. No obstante el BCC debe seguir profundizando sobre este tema. 
56

Incluye la deuda externa inmovilizada. 
57

 Fecha de consulta: 20 de marzo del 2013. 
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Previamente a la modelación, se prueba a través del test de Dicky-Fuller la 

estacionariedad de cada variable. Exceptuando la volatilidad de las exportaciones 

(Volx), el resto de las variables son estacionarias a nivel. La teoría econométrica 

plantea que la mayoría de las series económicas son no estacionaria, sin embargo las 

variables de este modelo son resultado de variaciones, coeficientes y desviaciones 

estándar de series económicas que suelen ser estables en el tiempo. El otro fenómeno 

que puede estar afectando la no estacionariedad es la falta de datos anuales en las 

series. No obstante, incluir en un modelo uniecuacional variables no estacionarias 

puede provocar relaciones espurias.  

Ante variables no estacionarias, suele ser aconsejable realizar análisis de 

cointegración, y así probar si existe una relación estable de largo plazo a pesar de la no 

estacionariedad, en lugar de diferenciar. La razón fundamental es que la mayor parte de 

la teoría económica se formula en base a relaciones de largo plazo entre variables en 

niveles y no en forma de primera diferencia, por lo que se podría perder información 

valiosa e incluso distorsionar los resultados en términos económicos del modelo al 

diferenciar algunas variables (Pons, 2008)58. 

Sin embargo, Gratereaux (2009) plantea que en el caso de los modelos Autorregresivos 

y de Rezagos Distribuidos (ARDL), estas características de las series temporales no 

son muy importantes por lo que se puede trabajar con las series en niveles aunque 

estas sean no estacionarias sin mayores inconvenientes. Adicionalmente, se trabaja 

con las variables sin aplicar logaritmo, con el objetivo de seguir los pasos 

metodológicos de la propuesta para el caso de República Dominicana59. 

Una de las implicaciones de tener pocos datos es la pérdida de grados de libertad para 

estimar, especialmente si se incluyen muchas variables, lo que afecta por tanto la 

realización de las pruebas de significación estadística. No obstante, se decide incluir 

todas las variables consideradas relevantes en el caso cubano, con el objetivo de 

                                                           
58

Incluir la variable Volx en diferencia cambiaría notablemente la interpretación del modelo. Al realizar una 
estimación a modo de prueba, incluyendo Volx en diferencia, dio como resultado un nivel de reservas óptimas  
estimadas  que alcanzan valores negativos en algunos períodos, lo cual es completamente contraintuitivo y no 
tributa a los objetivos del capítulo. 
59

Vera y Zambrano (2004) también estima el nivel de reserva sin aplicarle logaritmo a las variables del modelo. 
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obtener una estimación preliminar de sus parámetros. A continuación se muestran los 

resultados de la estimación, aunque es preciso recordar que estos están sujetos a los 

problemas de información60. 

La estimación se realiza a través del Método de Mínimos Cuadrados Ordinarios, 

utilizando el programa E-Views. Como se ha explicado es un modelo ADRL con datos 

de frecuencia anual. Previamente, se comprobó la significación de diferentes 

combinaciones de rezagos. De ellos, se presenta el mejor modelo. Los valores T-

Statistics se encuentran debajo de cada coeficiente, y muestran si las variables son 

significativas parcialmente. 

Tabla 3.3: Ecuación 1 del modelo. 

Fuente: Elaboración propia. 

La estimación de los parámetros del modelo, revela que la mayoría de las variables 

explicativas son significativas, solo el costo de oportunidad no resulta significativo. Este 

resultado puede tener varias interpretaciones: a) que  en la práctica, no existe relación 

entre la política de acumulación de las reservas internacionales cubanas y el costo de 

oportunidad, b) el spread de la variable no representa verdaderamente el costo de 

oportunidad.  

No obstante, la teoría econométrica plantea que la variable que no sea significativa, se 

debe de eliminar del modelo. A pesar de que el costo de oportunidad no está presente 

en el modelo, es de esperar que el modelo muestre el mínimo necesario de las 

variaciones para hacer frente a los diferentes shocks. A continuación se muestra la 

ecuación resultante después de eliminar el costo de oportunidad. La opción forecast del 

E-Views muestra la función de corto plazo. 

 

                                                           
60

En el proceso de elaboración de esta tesis incluso se valoró la posibilidad de utilizar como ponderadores del nivel 
óptimo los parámetros estimados en estudios internacionales que utilizaran grandes paneles de datos, pues uno de 
los intereses de la tesis es poder mostrar un índice que integre información acerca de los múltiples factores que 
afectan  las reservas internacionales y supere la visión sesgada de los indicadores del nivel adecuado. 
Posteriormente se  optó por una estimación preliminar con datos cubanos. 

 

         (-2.8573)   (-2.3025)    (-2.9075)   (-2.3973)      (3.5073)      (-2.0088)    (-3.0850)         (-0.5947) 
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Tabla3.4: Ecuación 2 del modelo. 

 

 
                  (-2.8748)     (-2.2963)   (-3.3954)  (-2.3948)                 (3.7278)           (-2.1940)       (-3.1514) 

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla 3.5: Resumen de los principales estadísticos y supuestos del modelo. 

R-squared:                     0.77 Arkaike: 14.2382 

S.E. of regression:     260.2196 Log likelihood: -128.2633 

Supuestos Prob (E.P) Se cumple/ Se incumple 

Normalidad P(J-Bera): 0.29 Se cumple 

Homocedasticidad White P(n-R2): 0.83 Se cumple 

No Autocorrelación (1) P(Q-Stat): 0.43 Se cumple 

Cusum Test Ver cuadro No. 3 del Anexo Se cumple 

Breusch-Godfrey LM Test P(B-G) : 0.23 Se cumple 

Test ARCH  (1) P(ARCH): 0.75 Se cumple 

Fuente: Elaboración propia. 

Como se puede apreciar, los valores de T-Statistics muestran que las variables son 

significativas al 5%, y por tanto el modelo en su forma global también lo es. Las pruebas 

de diagnóstico sobre los residuos exhiben resultados altamente satisfactorios. El 

estadístico F de la prueba de Breusch-Godfrey no rechaza la hipótesis nula de no 

existencia de correlación serial. La prueba ARCH-LM descarta por completo la 

presencia de heterocedasticidad autoregresiva condicionada, y la prueba Jarque-Bera 

indica que los residuos son normales. También se cumple el supuesto de no 

autocorrelación.  

Por su parte el R-Squared indica que las variables exógenas explican un 77% el 

comportamiento de la variable dependiente. Como se explicó en la sección 3.2.1, 

existen otras variables que pueden explicar el comportamiento de las reservas cubanas 

y que para esta investigación no se pudo contar con los datos reales. Los montos de 
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pasivos dolarizados, la entrada de capital extranjero, los agregados monetarios totales y 

el régimen cambiario son de las variables, que en Cuba resultan relevantes  a la hora 

de describir los niveles de reservas internacionales. Ante la presencia de un  

cuadrado relativamente alto se puede sospechar multicolinealidad entre las variables 

exógenas. Sin embargo a partir de la tabla de correlación de estas variables se rechaza 

esta hipótesis61. 

 En término de valor, la suma de los coeficientes indica que mayores niveles de 

acumulación en períodos pasados de reserva provocan que disminuya los niveles 

actuales de acumulación de reservas, contradiciendo la teoría convencional. Este 

resultado puede estar explicado por varios motivos. En primer lugar, las variaciones de 

las reservas constituyen una variable mucho más volátil que si se contara con los 

niveles reales, por lo que el componente inercial puede resultar menos significativo. 

Por otra parte, en la década de los 90‟ uno de los objetivos de política fue incrementar 

las reservas internacionales, sin embargo a partir de la segunda mitad de los 2000 las 

reservas pasan a ser un instrumento de estabilización ante la ocurrencia de algún 

shock, de ahí que no necesariamente exista un vínculo directamente proporcional entre 

la decisión de acumulación de reservas en el período t y las decisiones tomadas en el 

período t-1.  

Otra de las razones que puede justificar la relación inversa entre estas variables es las 

fuentes de las reservas internacionales. En el capítulo 1 se explicó que parte de las 

fuentes de las reservas internacionales son los préstamos externos, los flujos 

provenientes de inversión extranjera, etc. Si bien en el período t estos flujos constituyen 

una fuente potencial de reservas, el pago de la deuda, dividendos y salida de capitales 

puede provocar una disminución de reservas internacionales en el período t+1. Lo más 

prudente sería realizar este mismo análisis con un grupo mayor de años o con series 

mensuales o trimestrales. 
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La tabla de correlación de las variables exógenas se muestran en el cuadro No. 3 de los Anexos. 
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Una de las desventajas que tiene la estimación con observaciones relativamente 

pequeñas es que atípicos en la serie pueden distorsionar la estimación de los 

parámetros. No obstante, la teoría convencional muestra la relación positiva de la 

reserva y su componente inercial para los valores reales de las reservas internacionales 

y no para sus variaciones.  

Por otra parte, el resto de los coeficientes expresan los signos esperados. Por ejemplo 

un incremento de la propensión a importar, indica que el país tiene que derogar más 

divisas para mantener la estabilidad del producto, por lo que el nivel de reserva 

disminuye para hacer frente a este desequilibrio. En el caso de que aumente los 

términos de intercambio está reflejando que los precios de las exportaciones están en 

mejores condiciones con respecto a las importaciones. Esta situación puede provocar 

que los ingresos por esta vía aumenten (vía precio) y por tanto se potencie la 

acumulación de divisas62. 

Por último, para determinar el nivel óptimo de largo plazo se necesita estimar la 

ecuación de equilibrio o de largo plazo, lo cual se consigue dividiendo todos los 

parámetros del modelo estimado por el coeficiente de la variación de reservas rezagada 

un período. Haciendo esto y eliminando el término de la variable dependiente rezagada, 

la demanda óptima estaría dada por la siguiente ecuación: 

 

3.3. Análisis de los resultados 

Luego de haber estimado la variación óptima en el largo plazo que debería haber tenido 

las reservas internacionales, se hace lógico comparar estos valores con los niveles 

observados. Adicionalmente se incluyen las variaciones que se obtuvieron de la 

ecuación de corto plazo, pues como se explicó, en la práctica, las reservas 

internacionales deben atenuar los efectos de shocks en el corto plazo. El siguiente 

gráfico relaciona las variaciones observadas y las estimadas. 
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El resto de las interpretaciones se obtienen en el epígrafe 3.2.1. Como la variable dependiente es distinta, el signo 
esperado cambia. 
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Gráfico 3.6: Variación  óptimas y observadas  de las reservas internacionales en millones de 

dólares63. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Como se puede apreciar, las variaciones estimadas en el largo plazo son muy 

superiores a las estimadas en el corto plazo y a las observadas. Por ejemplo, en 1993, 

la variación óptima en el largo de plazo debería haber disminuido alrededor de 1200 

millones de dólares para poder responder a los shocks que sufrió la economía cubana 

en ese año y en el resto de los años de la crisis. Como se explicó en el epígrafe 3.2, en 

realidad los países se cubren solo ante los impactos en el corto plazo.  

En resumen, la variación de las reservas observadas estuvo siempre por encima de las 

estimadas (ya sean de corto plazo o de largo plazo), es decir, según estas 

estimaciones, la variación de las reservas observadas no fue capaz de responder 

completamente a las exigencias de la economía cubana. Este resultado puede estar 

condicionado por el comportamiento de otras variables que no fueron tenidas en cuenta 

en este ejercicio. Si la estimación hubiese recogido el impacto de otras variables como 

el tipo de cambio o el flujo de capitales extranjeros en la economía, es de esperar que la 

demanda de reservas internacionales aumente. Nótese que a partir del 2001 hay un 

incremento del grado de las variaciones observadas, que reflejan fenómenos como la 
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Los datos en tabla de estos resultados se relacionan en el  la tabla No. 3 de los Anexos. 
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política de tipo de cambio fijo, proceso de desdolarización de la economía, etc. que la 

estimación de la variación óptima no recoge.  

No obstante, con el fin de comparar los resultados del modelo estimado y los índices de 

nivel adecuado elaborados en el epígrafe 3.1, se procede a construir los niveles de 

reservas internacionales „„óptimos‟‟ de corto plazo. Para ello se parte del supuesto que 

el nivel de reserva en el año 1992 coincide con el nivel del indicador mixto propuesto en 

el epígrafe 3.1. Además, como las variaciones de las reservas se calculan al final de 

año, el stock de reserva en 1993 se obtiene a partir de la suma del nivel en 1992 y la 

variación del año 1993 con el signo contrario. El resto de los años se obtiene sumando 

el stock de reserva del año anterior y la variación de la reserva estimada. A continuación 

el gráfico relaciona los indicadores adecuados y el nivel de reserva estimado.  

Gráfico 3.7: Relación de los indicadores de nivel adecuado y el nivel de reserva 

internacionales estimadas a corto plazo64. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El gráfico muestra claramente que los niveles óptimos de reservas internacionales son 

menores en relación con el resto de los indicadores calculados. Sin embargo, este 

resultado puede estar condicionado por el valor que se adoptó como stock en el año 

1993. Este resultado indica que la construcción de indicadores de nivel adecuados no 

resulta conveniente a la hora de monitorear el nivel deseado de las reservas 

internacionales cubanas. No obstante, los resultados pueden variar si se aplica la 

metodología propuesta con los datos reales de las reservas internacionales.  
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El resumen de las cifras se encuentra en la tabla No 4. de los Anexos. 
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Ejercicio de simulación de política. 

En aras de obtener una mejor comprensión de las implicaciones económicas del 

modelo seleccionado, así como deducir del mismo algunas recomendaciones de 

política, se realizarán a continuación de un ejercicio de simulación. En éste se 

evidenciará la reacción de la variación de las reservas ante un hipotético escenario. 

Para ello se parte del supuesto de que el resto de las variables que interactúan en la 

economía cubana y que no se recogen en el modelo se mantienen constantes. Para 

poder predecir las variaciones de las reservas en el año 2013 se presume que en el 

2012 no hubo variaciones de las reservas. 

Como se explicó en el segundo capítulo en el año 2008 el país sufrió un shock negativo 

en el comercio exterior, caracterizado por un aumento de las importaciones y el 

deterioro de los términos de intercambio, es decir los precios de las importaciones 

crecieron en mayor cantidad que los precios de las exportaciones. ¿Cómo debería 

reaccionar  la variación de las reservas si en el 2013 ocurriera un shock similar? ¿Qué 

efectos tendría este shock en períodos posteriores?  

En este ejercicio se utilizarán valores hipotéticos, para evaluar el impacto del shock 

negativo en las diferentes variables del modelo. La tabla 3.6 refleja el impacto en cada 

una de las variables. 

Tabla 3.6: Impacto en las variables del modelo. 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Como los términos de intercambio se expresan como el cociente entre el índice de precio de las exportaciones y 
el índice de precio de las importaciones, el shock es expresado con signos negativo. 

Variable Impacto en% 

Dc 0.20 

Volx 0.05 

Ti -0.1565 

PMI 0.05 

Dx 0.10 

Df 0.02 
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Como se demostró en la estimación del modelo, la variación de las reservas 

internacionales depende de las relaciones contemporáneas y de los rezagos de las 

variables exógenas, de ahí que un impacto en éstas influirán no solo en el año t sino 

también en t+k años. La siguiente tabla resume las variaciones estimadas en el período 

2013-2015. Se utiliza la función de demanda estimada de corto plazo. 

Tabla 3.7: Resumen de las variaciones de las reservas internacionales. (Millones de dólares) 

Años 
2013 2014 2015 

 VRI  -409.03 -372.63 -490.95 

Fuente: Elaboración Propia 

Como era de esperar un shock de estas características incrementa la demanda de las 

reservas no solo en el mismo año sino en períodos posteriores. Nótese que los efectos 

siguen siendo relevantes  en los años 2014 y en el 2015. Lo cierto es que a pesar que 

el déficit comercial y la volatilidad de las exportaciones son las variables que más son 

afectadas por este shock, los efectos sobre los términos de intercambio y la propensión 

a importar son los que más afectan en la demanda de las reservas.  

Este ejercicio de simulación muestra que de ocurrir un shock similar, el BCC deberá 

poseer niveles altos de reservas en moneda extranjera, si se quiere minimizar los 

efectos reales en la economía cubana. A pesar de no contar con otras variables de la 

economía cubana, es de esperar que la demanda de reservas internacionales responda 

de la misma forma si ocurriese un shock similar sobre estas; de ahí la importancia de 

determinar el nivel óptimo de reservas internacionales a partir de un modelo 

Autorregresivos con Rezagos distribuidos. 
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Conclusiones 

1. Existe un trade off entre los costos y beneficios de mantener elevados montos de 

reservas Internacionales, de ahí que se necesite obtener un nivel adecuado u 

óptimo de las mismas. En la actualidad existen una gran cantidad de modelos 

para calcular dicho nivel óptimo o adecuado acorde a las particularidades y 

características de las diferentes economías (tipo de cambio, nivel de apertura, 

tamaño de la economía, nivel de la deuda, riesgo país, apertura de la cuenta 

capital, sistema financiero, Balanza de Pagos,  etc.)  

2. Los indicadores de nivel adecuado ofrecen una visión muy sesgada a la hora de 

determinar el nivel necesario de las reservas internacionales, pues en la práctica 

éstas dependen simultáneamente del comportamiento distintos fenómenos o 

variables.  

3. Los modelos que se desarrollan para obtener el nivel óptimo son técnicas más 

potentes, ya que permite estimar una función de demanda que contempla los 

costos de oportunidad y beneficio de mantener un determinado nivel de reservas 

internacionales 

4. La persistencia de déficit en cuenta corriente y que cada vez se compromete una 

mayor proporción de los ingresos por exportaciones en el pago de la deuda a 

corto plazo, hace que aumente notablemente la probabilidad de agotamiento de 

las reservas. Adicionalmente, la segmentación de mercado, múltiples monedas y 

regímenes cambiarios, el bloqueo económico-financiero y no contar con un 

prestamista de última instancia internacional complejiza el manejo de las 

reservas internacionales cubanas.  

5. La situación que atravesó Cuba en el 2008, impulsada fundamentalmente por un 

shock en las condiciones del comercio exterior y en las que además se 

combinaron por un lado  dificultades  en los pagos de la deuda y el 

congelamiento de cuentas, y por el otro lado, problemas de convertibilidad del 
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CUC y el surgimiento de los Certificados de Liquidez (CL) evidenció el 

inadecuado manejo de las reservas internacionales cubanas.   

6.  La hipótesis fue corroborada, pues para la determinación del nivel óptimo de las 

reservas internacionales cubanas se  sugiere tomar como punto de partida el 

modelo de demanda de Marion y Aizeman (2002), así como su adecuación al 

caso dominicano. La utilización de un modelo Autorregresivo con Rezagos 

Distribuidos permite calcular efectos de largo y corto plazo. En el caso cubano, 

se sugiere considerar las siguientes variables: Propensión media a importar, 

Volatilidad de los ingresos por exportación, Déficit comercial, Déficit fiscal, Deuda 

externa sobre exportaciones, Términos de intercambio. 

7. Las estimaciones preliminares del modelo del nivel óptimo de las reservas 

internacionales cubanas arrojan que éstas deberían haber reaccionado con 

mayor fuerza para responder los distintos shocks que ha sufrido la economía. Sin 

embargo, a pesar de que no se tuvo en cuenta la variable costo de oportunidad, 

los valores que se obtuvieron indican que el nivel óptimo de reserva es menor 

con respecto a lo que sugieren los distintos indicadores del nivel adecuado. Este 

resultado puede variar si se realiza este mismo ejercicio con un número mayor 

de datos y series mensuales o trimestrales. 

8. El ejercicio de simulación muestra que de presentarse un shock negativo de 

similares características al ocurrido en el 2008, el BCC deberá de contar con 

niveles altos de reserva internacionales para enfrentar esta situación en mejores 

condiciones. Los efectos en el nivel de reserva siguen siendo relevantes en 

períodos posteriores,  de ahí la importancia de determinar el nivel óptimo de 

reservas internacionales a partir de un modelo Autorregresivos con Rezagos 

distribuidos. 
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Recomendaciones. 

1. La estimación de los modelos pudiera realizarse con series de tiempo de una 

mayor frecuencia que los datos anuales. En los instrumentos utilizados para el 

manejo de la política monetaria es común emplear series trimestrales o 

mensuales. 

2. Estimar el modelo propuesto con los datos reales de los niveles de reservas 

internacionales para determinar los niveles óptimos de las reservas 

internacionales cubanas.  

3. Buscar otras variables que reflejen con mayor exactitud el costo de oportunidad. 

4. De contar con la información requerida, verificar si el resto de las variables 

propuesta en el modelo son significativas para explicar el comportamiento de las 

reservas internacionales cubanas. 

5. Continuar profundizando en el estudio acerca del presente tema, sobre todo en 

lo concerniente a la determinación de la composición monetaria óptima que debe 

alcanzar el componente de reservas en divisas dentro de las  reservas 

internacionales totales, a partir de las particularidades que caracterizan las 

relaciones financieras de Cuba con el exterior y las restricciones del bloqueo 

económico-financiero. 

6. Hacer uso del presente trabajo investigativo como base bibliográfica o material 

de consulta para futuros trabajos o discusiones vinculados con el tema objeto de 

estudio, en especial a las autoridades correspondientes en el BCC. 
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Anexos 

Cuadro No: 1 Modelo Costo- Beneficio de Heller (1966) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Vera y Zambrano (2004). 

 

 

 (1) 

Esta probabilidad está dada por la probabilidad de una secuencia de déficit externos que agoten el acervo inicial de reservas, lo cual es 

muy importante para la derivación subsiguiente. 

Asimismo, el costo marginal de mantener una unidad de reservas “r” es igual al diferencial entre el rendimiento de la mejor alternativa 

financiera, posiblemente de mayor riesgo y/o plazo (o distinta denominación), y el que poseen las reservas internacionales en atención a 

criterios de seguridad y liquidez: 

                                          (2) 

Igualando el beneficio marginal con el costo marginal de mantener reservas se obtiene: 

                                   (3) 

De forma que: 

                                           (4) 

Heller supone que este evento ocurre después de absorber un número “i” de déficit de balanza de pagos de tamaño “h” (déficit promedio 

esperado), tal que hayan agotado las reservas. Si las variaciones de las reservas se distribuyen simétricamente, un choque negativo 

tiene un 50% de probabilidad de ocurrencia. Si el tamaño promedio de los choques negativos es “h”, entonces la probabilidad de “i” 

choques seguidos de tamaño “h” (asumiendo el valor “h” como representativo de los déficit) es (0,5)i. 

Sustituyendo pi por (0,5)i se tiene: 

 (5) 

Luego de aplicar logaritmos a ambos miembros y despejando “i”, se obtiene: 

                          (6) 

Si i* es un número óptimo de choques de tamaño “h”, en secuencia, que agotan las reservas internacionales y pueden soportarse de 

manera que los beneficios marginales de mantener reservas sean iguales a los costos marginales, se obtiene el nivel óptimo de reservas 

internacionales: 

     (7) 
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Cuadro No. 2: Metodología Ben-Bassat y Gotlieb (1992) 

 

 

 

VCc 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: López (2006). 

 

 

El modelo minimiza los costos totales esperados (EC), que dependen de la probabilidad π y el costo económico de quedarse sin 

reservas (Co), y el costo de oportunidad de mantenerlas . 

El costo de oportunidad es la diferencia entre la tasa de interés del mercado doméstico ( , productividad marginal del capital 

nacional) y la tasa de rendimiento de las reservas i: 

 
El costo de quedarse sin reservas Co es el costo en que incurre un país al solicitar una negociación de la deuda, y equivale a la suma 

de las diferencias entre el PIB potencialdel país   y el PIB posterior al cese de pagos : 

                                    Con  n=6 

Una vez calculado Co, se hace una aproximación log-lineal que explica el costo del cese de pagos  Co en términos del índice de 

apertura comercial (m) y el PIB (Y), para 13 países que dejaban de pagar la deuda externa entre 1960 y 1982: 

Log(Co/Y)=3.07+0.55log(m)  =0.31 

Esta especificación encuentra el costo de quedarse sin reservas a partir de la propensión media a importar y el PIB. Sin embargo estos 

solo explican el 31% de la varianza total, lo que indica una debilidad en este cálculo. 

Respecto a la probabilidad de quedarse sin reservas ( ) el modelo muestra que en un mercado perfecto de capitales, con prestamistas 

neutrales al riesgo que pueden escoger entre una tasa libre de riesgo (i) y una tasa con riesgo , se cumple la siguiente condición que 

representa la tasa adicional que se debe cobrar a las inversiones con riesgo: 

        , donde  es una medida de riesgo soberano que se estima mediante una función de probabilidad logística de la 

siguiente forma 

 
Esta función fluctúa entre 0 y 1 y es suficientemente flexible para responder a las variaciones de f, el conjunto de variables que se 

relaciona con el riesgo soberano: la liquidez externa (RIN/M),la solvencia internacional (deuda externa/exportaciones), el nivel de 

dependencia comercial( la propensión media a importar, m) y una variable escalar( el nivel de ingreso Y) 

log (R/M)+ +  

Tomando las ecuaciones  anteriores se obtiene la siguiente especificación para estimar las variables consignadas hasta ahora: 

Entonces  

Y así, log (R/M)+ +  

Debido a la endogeneidad de las variables, el modelo se estima mediante mínimos cuadrados, utilizando el costo de oportunidad de 

las reservas como variable instrumental. La solución del modelo completo minimiza los costos esperados con respecto a R: 

 

Como , se obtiene:  (Co-rR)+ (1-  

Y, así, el nivel óptimo de reservas internacionales es igual a: 

 +  
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Cuadro No. 3. Modelo de estimación de la variación óptima 
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Matriz de correlación 

 DC DF VOLX TI DX PMI 

DC 1.00 0.10 -0.63 0.22 0.31 0.36 

DF 0.10 1.00 0.19 -0.04 -0.01 0.40 

VOLX -0.63 0.19 1.00 -0.37 -0.28 -0.05 

TI 0.22 -0.04 -0.37 1.00 -0.15 0.66 

DX 0.31 -0.01 -0.28 -0.15 1.00 -0.47 

PMI 0.36 0.40 -0.05 0.66 -0.47 1.00 
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Tabla 1: Enfoques metodológicos para el cálculo óptimo del nivel de Reserva Internacionales 

en América 

 
Fuente: Elaboración Propia. 
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Tabla 2: Resumen de las series utilizadas 1990-2011 (millones de unidades 

monetarias). 

Años X de B y S M de B y S Deuda 

externa 

PIB  CO Ti Deficit 

Fiscal 

VRI. 

1990 5940.40 8029.90 6500.00 19644.80 0.08 1.54 3335.30 76.00 

1991 3563.40 4722.50 6400.00 16248.10 0.05 1.02 3763.90 -33.00 

1992 2521.60 2716.90 8784.70 14904.60 0.04 0.73 4868.60 -1.00 

1993 1991.60 2373.10 8784.70 15094.50 0.04 0.83 5050.30 -15.00 

1994 2541.80 2790.70 9082.80 19198.30 0.07 0.99 1422.80 0.00 

1995 2913.10 3457.70 10504.00 21737.10 0.05 0.98 764.90 78.70 

1996 3831.00 4330.90 10465.00 25017.00 0.06 1.02 570.70 7.60 

1997 3785.60 4522.40 10146.00 25365.91 0.09 1.00 459.00 20.70 

1998 3668.10 4697.40 11208.90 25736.33 0.06 0.89 559.70 17.00 

1999 4123.50 4916.00 11078.00 28364.62 0.06 0.87 611.70 23.10 

2000 4318.90 5179.60 10961.30 30565.40 0.07 0.76 672.20 109.20 

2001 4193.40 5109.30 10893.00 31682.40 0.04 0.75 737.50 -10.80 

2002 3872.00 4434.70 10900.00 33590.50 0.02 0.76 996.50 -43.00 

2003 4649.90 4895.20 11300.00 35901.10 0.01 0.88 1074.00 220.00 

2004 6120.80 5841.10 11520.00 38203.00 0.02 0.92 1419.40 916.00 

2005 8962.90 7822.30 11620.00 42643.80 0.04 0.86 1945.00 507.00 

2006 9870.00 9744.00 12560.00 52743.00 0.06 0.90 1693.50 0.00 

2007 11918.00 10332.60 15150.00 58603.60 0.05 0.89 1897.60 1629.00 

2008 12506.00 14806.00 16790.00 60806.00 0.03 0.63 4200.00 -300.00 

2009 10641.60 9565.10 19580.00 62078.61 0.02 0.71 3015.50 700.00 

2010 14257.70 11358.10 19420.00 64328.22 0.01 0.92 2290.50 200.00 

2011 17157.10 14799.00 19750.00 68990.10 0.01 0.80 1153.60 300.00 

Fuente: ONEI (2011), CEPAL (2006), Globalrate.com, CIA.World. 
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Tabla3: Variación  óptimas y observadas  de las reservas internacionales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

  

 

Años Variación 

observada 

Variación 

óptima a Lp. 

Variación 

óptima de Cp. 

1993 -15.00 -1196.20 27.11 

1994 0.00 -362.12 -25.00 

1995 78.70 -123.08 97.76 

1996 7.60 -193.97 -145.04 

1997 20.70 84.39 312.48 

1998 17.00 -62.15 102.91 

1999 23.10 -16.97 200.41 

2000 109.20 -60.51 148.86 

2001 -10.80 -364.87 -379.72 

2002 -43.00 -275.57 -53.97 

2003 220.00 -116.91 258.09 

2004 916.00 204.03 753.69 

2005 507.00 200.18 510.43 

2006 0.00 7.87 355.42 

2007 1629.00 207.64 1089.64 

2008 -300.00 -621.22 -410.77 

2009 700.00 -310.26 871.94 

2010 200.00 -39.79 392.96 

2011 300.00 -32.82 274.42 
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Tabla 4. Relación de los indicadores de nivel adecuado y el nivel de reserva 

internacionales estimadas a corto plazo 

Años RIN/M Decp Im Nivelóptimo a cp 

1993 711.93 1378.60 1760.10 1484.89 

1994 837.21 1366.70 1615.60 1537.00 

1995 1037.31 1697.00 2241.60 1414.24 

1996 1299.27 1507.70 2007.60 1657.04 

1997 1356.72 1460.80 2197.60 1199.52 

1998 1409.22 1324.50 2353.80 1409.09 

1999 1474.80 1547.30 2339.80 1311.59 

2000 1553.88 1568.20 2428.90 1363.14 

2001 1532.79 1505.40 2421.30 1891.72 

2002 1330.41 1635.00 2197.70 1565.97 

2003 1468.56 1695.00 1940.30 1253.91 

2004 1752.33 1578.80 1578.80 758.31 

2005 2346.69 922.10 922.10 1001.57 

2006 2923.20 1947.60 1947.60 1156.58 

2007 3099.78 1981.90 1981.90 422.36 

2008 4441.80 2950.00 5250.00 1922.77 

2009 2869.53 2937.00 2937.00 640.06 

2010 3407.43 2913.00 2913.00 1119.04 

2011 4439.70 2962.50 2962.50 1237.58 

Fuente: Elaboración propia 
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