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Abstract

El auge de las criptomonedas en economias con distorsiones macroecondmicas y restricciones
financieras ha reconfigurado el funcionamiento de los mercados paralelos de divisas. Este
documento de trabajo analiza el caso de Cuba entre 2020 y 2026 e integra tres dimensiones: el
contexto macroeconémico y monetario, las reformas cambiarias recientes y la emergencia y

funcionamiento de un mercado informal de criptomonedas.

Se argumenta que la expansion del uso de criptoactivos en la isla responde a desequilibrios
macroeconomicos y a la inflacion, a las sanciones estadounidenses y a las restricciones
financieras que limitan el acceso a divisas. El estudio documenta como las criptomonedas se
msertan en el mercado informal como reserva de valor, mecanismo de remesas, instrumento de

cobertura frente a la inflacién y como canal alternativo de acceso a délares digitales.
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1. Introduccion

A nivel internacional, las criptomonedas han adquirido un rol creciente en los mercados

de divisas, especialmente en contextos en los que las restricciones cambiarias, la desconfianza

institucional y la inflacién elevada han deteriorado los sistemas de pago tradicionales.

Los mercados paralelos de divisas se han posicionado como espacios de intercambio de
monedas extranjeras fuera del sistema financiero regulado, un fendmeno mas expandido cuando
los gobiernos imponen controles de cambio. Las criptomonedas han ampliado su presencia en los
mercados informales en tanto permiten transacciones sin intermediarios, protegen contra la
depreciacion de la moneda nacional y facilitan el acceso a divisas sin pasar por canales oficiales

(Bohme et al., 2015; Lopez Ramirez, 2023).

Desde 2019, Cuba se ha consolidado como un caso particularmente ilustrativo del
fenémeno descrito. La adopcion de criptomonedas responde a la necesidad de la poblacion de
protegerse frente a la devaluacion del peso cubano (CUP) tras el reordenamiento monetario

(Pajon Espina, 2022) y de utilizar monedas estables como instrumento de resguardo y referencia

de valor (Acosta Villalonga, 2022; DDC, 2025, 26 de enero).

El presente documento de trabajo pretende explorar el fendmeno aludido previamente.
Para ello, se desarrollan dos grandes apartados. En primer lugar, se presenta una revision de la
bibliografia sobre el rol de las criptomonedas en los mercados paralelos de divisas, sus
mecanismos de funcionamiento e interaccion, y los factores mas relevantes que explican su

expansion en diversas economias. Asimismo, se resumen algunas de las principales
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implicaciones de este proceso para los gobiernos y los bancos centrales en materia de politica

monetaria, regulacion financiera y control de capitales.

En segundo lugar, el documento se centra en el caso cubano como objeto principal de
analisis. Se analizan las condiciones macroecondmicas e institucionales que preceden al auge de
las criptomonedas en los mercados informales. Este andlisis permite interpretar la expansion de
las criptomonedas como una respuesta adaptativa de los agentes econdmicos frente a la crisis y

las distorsiones monetarias y cambiarias.

2. Las criptomonedas como alternativa a los canales oficiales

Los mercados paralelos suelen emerger en contextos de imposicion de controles de
cambio por parte de los gobiernos, que impiden o limitan la libre convertibilidad de la moneda
local. En esta realidad, las criptomonedas favorecen transacciones por fuera de los canales

financieros tradicionales, protegen contra la depreciacion monetaria y facilitan el acceso a

divisas (Bohme et al., 2015; Lopez Ramirez, 2023).

Bouraoui (2020) demuestra empiricamente que los volimenes de negociacion de Bitcoin
en paises emergentes estan influidos por la inflacion, el tipo de cambio y el acceso al sistema
financiero, lo que refuerza la idea de que las criptomonedas funcionan como sustituto en

contextos de restricciones o desconfianza en la moneda nacional.

Una parte de las transacciones con criptomonedas opera en estos mercados a través de
plataformas peer-fo-peer (P2P) como Binance P2P o Paxful. También existen canales a través de

diversos exchanges centralizados que les permiten a los usuarios comprar criptomonedas con
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moneda local y luego venderlas por divisas extranjeras. De esa manera eluden los canales

financieros tradicionales.

Yuy Zhang (2022) identifican el fenomeno de flight-to-Bitcoin en el que la demanda
local de la criptomoneda aumenta significativamente ante episodios de alta incertidumbre en la
politica econdomica. Este comportamiento es especialmente marcado en paises con baja confianza

en el gobierno y frecuentes escandalos de corrupcion.

Desde otra perspectiva, Pieters (2017) demuestra que los datos de precios de Bitcoin
pueden utilizarse para aproximar tipos de cambio no oficiales, lo que ayuda a identificar la
magnitud de las distorsiones provocadas por controles de capital o manipulacion cambiaria. El
tipo de cambio basado en Bitcoin contribuye a revelar desviaciones entre las tasas oficiales y las

tasas de mercado que muchas veces pasarian desapercibidas en los precios y los mercados

financieros convencionales.

Las investigaciones de Makarov y Schoar (2020) muestran que los mercados de
criptomonedas presentan desviaciones recurrentes de precios entre plataformas, particularmente
entre paises con controles de capital y aquellos con mercados més abiertos, donde las brechas
pueden superar el 15 %. Estas diferencias evidencian la segmentacién del mercado y las

valoraciones divergentes segun el grado de apertura financiera de cada pais.

Bariviera (2017) observa una evolucion hacia la eficiencia del mercado de Bitcoin.
Aunque inicialmente presentaba alta volatilidad y mayores sefiales de ineficiencia, desde 2014

muestra un comportamiento mas maduro. Entornos cada vez mas racionales y predecibles para
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las criptomonedas representan un atractivo especial para los usuarios insertados en contextos

donde predominan mercados paralelos con una alta inestabilidad e incertidumbre.

Corbet et al. (2018) sefialan que, a pesar de su alta volatilidad, las criptomonedas
muestran una notable capacidad de adaptacion frente a shocks, lo que refuerza su utilidad como
herramientas funcionales en contextos informales y de crisis, lo que les permite ganarse la

preferencia de muchos usuarios.

Entre los principales factores del auge de criptomonedas en mercados paralelos se
encuentran la falta de confianza en los mercados financieros domésticos y la necesidad de buscar
alternativas a las distorsiones en los marcos regulatorios vigentes. Foley et al. (2018) establecen
que Bitcoin se ha convertido en una herramienta clave para evadir limitaciones a los

movimientos de capital y eludir barreras financieras en contextos de excesivos controles y

regulaciones.

En los exchanges no regulados, Cong et al. (2022) estiman que mas del 70 % del
volumen reportado en transacciones con criptomonedas corresponde a wash trading, y que

supera el 80 % en plataformas mas pequefias y de reciente creacion, lo que evidencia como estos

activos pueden ser utilizados para inflar artificialmente la actividad del mercado.

El auge de los criptoactivos se suele asociar con la ineficiencia de los mercados oficiales
y las limitaciones regulatorias. Pieters y Vivanco (2017) muestran que las limitaciones
regulatorias y la falta de estandarizacion en el cumplimiento de politicas como KYC y AML

(Know Your Customer 'y Anti-Money Laundering, respectivamente) explican las distorsiones en
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los precios de Bitcoin entre plataformas. Ello genera incentivos para recurrir a canales
alternativos en los que la ausencia de requisitos de identificacion facilita su uso en mercados

paralelos cambiarios como mecanismo informal de resguardo y transferencia de valor.

El andlisis empirico de Goel y Mazhar (2023) sobre mas de 50 paises confirma que una
mayor prevalencia de economia sumergida se asocia con niveles mas altos de tenencia de
criptomonedas. Estos hallazgos destacan como las monedas digitales pueden ser utilizadas para
ocultar ganancias no registradas, lo que erosiona la capacidad estatal de fiscalizacién y control

econdémico.

Lan Ju y Zhiyong (2016) demuestran que, en contextos de control de capital como el
chino, las criptomonedas se utilizan como canal alternativo para realizar transferencias
transfronterizas anonimas. Su analisis empirico -basado en un indicador de descuento del tipo de
cambio implicito en la blockchain- confirma que Bitcoin permite sortear las restricciones

cambiarias oficiales.

Girasa (2018) examina las disposiciones regulatorias gubernamentales federales y
estatales y el uso de criptomonedas. Sefiala que la ausencia de un marco legal claro incrementa la
incertidumbre para los inversores, al tiempo que limita la capacidad del Estado para aplicar
medidas efectivas contra la evasion fiscal y el lavado de activos. La falta de supervision facilita
que las criptomonedas sean utilizadas en operaciones transfronterizas que escapan al control de

las autoridades.
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La expansion de las criptomonedas representa un desafio directo a la soberania monetaria
debido a la realizacion de transacciones sin intermediarios ni supervision estatal, que debilitan la

capacidad de los gobiernos para controlar el tipo de cambio y los flujos de capital (Plassaras,

2013).

Frente a estos desafios, algunos gobiernos han optado por desarrollar sus propias
monedas digitales de banco central (CBDC), como el yuan digital en China, con el objetivo de

ofrecer una alternativa confiable y regulada frente a las criptomonedas privadas.

En resumen, se puede notar que una de las razones que promueve la criptoizacion en
mercados paralelos, en buena medida, reproduce los determinantes clasicos de la dolarizacion:
pérdida de poder adquisitivo de la moneda nacional, distorsiones cambiarias, restricciones a la
convertibilidad, debilidad institucional y baja credibilidad en la politica econémica. A diferencia
de la dolarizacion tradicional, la criptoizacion también incorpora determinantes propios: la
expansion de infraestructuras descentralizadas, la reduccion de barreras para operar
transfronterizamente y la rapida innovacion financiera asociada al ecosistema cripto, que
multiplica instrumentos, plataformas y mecanismos de conversion, lo que acelera su adopcion en

entornos de alta informalidad.

No obstante, la criptoizacion presenta debilidades que la diferencian de la dolarizacion.
Mientras la dolarizacion se apoya en una moneda ampliamente aceptada, con profundidad de
mercado, infraestructura financiera madura y marcos de proteccion al consumid or, el uso de

criptoactivos suele exponer a los usuarios a mayor volatilidad, riesgos operativos (custodia,
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pérdidas de claves, estafas), y una proteccion legal limitada ante fraudes o fallas de plataformas.

A ello se suman brechas tecnologicas y de informacion.
3. El contexto monetario y la politica cambiaria en Cuba

3.1. Presiones inflacionarias

Entre 2020 y 2026, la economia cubana ha estado sometida a fuertes tensiones
simultaneas: recesion o estancamiento productivo, choque externo de divisas (turismo,
exportaciones y financiamiento), restricciones financieras asociadas a sanciones, y un persistente

deterioro fiscal-monetario (Vidal, 2025, 9 de mayo).

La pandemia actué como catalizador, pero la vulnerabilidad ya se acumulaba desde 2015.
El modelo de insercion internacional basado en el esquema energético-financiero articulado con
Venezuela ya se habia erosionado con la caida de los precios del petroleo y el menoscabo de su

capacidad de produccion.

En el plano interno, la falta de reformas estructurales para elevar productividad y
competitividad ha limitado la capacidad de recuperacion de la economia (De Miranda Parrondo,
2025, 24 de septiembre). El fallido modelo de economia de comando y controles de precios no se

ha reformado a fondo. Pese al avance parcial del sector privado de pequeiia escala en comercio y

servicios, el Estado e instituciones militares aiin monopolizan las principales industrias cubanas.

La situacion econdmica se ha vuelto mas incierta en el escenario geopolitico de 2026.

Tras la operacion militar de Estados Unidos que culmind con la captura de Nicolas Maduro y el
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ascenso de Delcy Rodriguez (“Estados Unidos ataca a Venezuela, Nicolas Maduro capturado:

(qué sabemos?”, 2026, 3 de enero), han aumentado las presiones sobre los suministros de crudo

hacia la isla (Vidal y Gratius, 2026, 5 de febrero).

La inflacion ha sido el fendmeno mas visible de los desbalances macroeconémicos, en
particular, de la expansion del déficit fiscal y su financiamiento mediante emision monetaria
(monetizacion del déficit). En concreto, el déficit fiscal estuvo por encima del 11 % del Producto
Interno Bruto (PIB) desde 2020 hasta 2023 (Vidal & Luis, 2024). Solo en 2020 y 2021, la oferta
monetaria habria crecido 51 %y 94 %. La caida de la produccion nacional de bienes y servicios
(por falta de insumos, energia, inversion y divisas) ha agravado el desequilibrio entre la oferta 'y
la demanda, lo que se ha traducido en una constante presion sobre los precios internos y la tasa

de cambio informal.

Las tres devaluaciones oficiales en esta década y la depreciacion del mercado informal
influyen en el costo de bienes importados e insumos. Debido a la alta dependencia importadora,

el traspaso a precios es elevado.

Diversos deflactores oficiales y estimaciones alternativas sugieren una inflacion de tres
digitos en 2021-2022. En particular, se reportan tasas superiores al 400 % para 2021 en el
deflactor del consumo de los hogares y el deflactor del PIB (Vidal & Luis, 2024). Para 2025 se

estima que la inflacion cerrd con una tasa alrededor del 70 %.

La falta de autonomia del Banco Central de Cuba (BCC) lleva a la subordinacion de la

politica monetaria a las necesidades fiscales. Las tasas de interés no han aumentado, se han
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ubicado muy por debajo de la inflacion. Por su parte, los rendimientos reales negativos para el
ahorro en pesos cubano refuerzan la demanda por activos de cobertura, entre ellos, divisas y
criptomonedas, lo que influye en su constante valorizacion en el mercado paralelo. La inflacion y
la pérdida de valor del peso cubano han generado incentivos para dolarizar portafolios y para

fijar precios de referencia en doélares.

El auge del mercado informal de divisas y criptomonedas ha sido una respuesta a los
desequilibrios macroecondmicos y a la rigidez del sistema oficial. En un contexto de inflacién
alta y rendimientos reales negativos en pesos cubanos, las familias y los negocios han buscado
preservar valor de sus ingresos y ahorros en medios de pagos mas estables. Tradicionalmente,
esa funcion la habian cumplido el USD y el EUR (y, en ciertos momentos, instrumentos como el
CUC y la MLC). Sin embargo, para determinados usuarios las criptomonedas también han

representado una opcion para protegerse de la inflacion.

3.2. Las transformaciones cambiarias y los ajustes en las tasas oficiales

En el periodo 2020-2026 el gobierno cubano ha aplicado algunos ajustes cambiarios
parciales sin lograr consolidar un régimen coherente que permita sustituir completamente el
mercado informal de divisas y criptomonedas. Cuba arrastra una historia de varias décadas de
dualidades monetarias, tipos de cambio multiples y procesos de mas o menos dolarizacion de los

mercados.

En 2021, el llamado Ordenamiento Monetario busco corregir distorsiones mediante

acciones de unificacion monetaria y cambiaria, actualizacion de precios relativos, eliminacion de
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subsidios y aumentos de salarios y pensiones. Sin embargo, el ajuste no estuvo acompanado de
reformas que elevaran la capacidad de respuesta del sector productivo a los incentivos
cambiarios y de precios. En consecuencia, el shock de tasa de cambio y de costos relativos no
impulso las exportaciones, la sustitucion de importaciones y la produccion nacional. Los efectos
quedaron en el plano nominal y llevaron a incrementos en los subsidios y otros gastos desde el
presupuesto del Estado y del crédito bancario. La medida generé mayores desequilibrios fiscales
y monetarios y termind por alimentar una inflacion galopante, sin que se percibieran beneficios

en la productividad y la eficiencia empresarial (Vidal & Luis, 2024).

Desde el afio 2021 el mercado paralelo desbord6 rapidamente la nueva tasa oficial
unificada. Cuando el tipo oficial qued6 en 24 CUP por USD en enero de ese afio, el mercado
informal cotizaba el doélar alrededor de cerca de 43 CUP y la stablecoin USDT alrededor de 50

CUP. Desde entonces la brecha entre las tasas oficiales y paralelas empez6 a ampliarse.

En 2022, el BCC aplic6 un ajuste puntual de la tasa oficial minorista a 120 CUP por
USD, lo que buscaba reconocer que el tipo de cambio de 24 CUP habia quedado completamente
desconectado de la realidad econdmica posterior a la pandemia y al shock externo de divisas. La
medida intentaba acercar la tasa oficial a la informal con el fin de formalizar las transacciones de
compraventa de divisas de los hogares en los bancos y casas de cambio y en las conversiones
asociadas a remesas. Sin embargo, el cambio fue segmentado (aplicaba sobre todo a operaciones
minoristas de la poblacion y los turistas), mantuvo las tasas de cambio oficiales multiples vy fijas,

y no fue acompafiado de un programa de estabilizacion macroeconémica. Por consiguiente, la
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brecha con la tasa informal volvié a ampliarse. Para finales de 2022, en el mercado informal, el

dolar y la criptomoneda USDT se cotizaban alrededor de 170 CUP.

En diciembre de 2025, con las normas publicadas en la Gaceta Oficial No. 94, el
gobierno reestructurd nuevamente el mercado cambiario e introdujo un Segmento I1I donde
opera una tasa oficial con una flotacion administrada para las operaciones de las personas
naturales, los turistas y las empresas privadas. En este segmento pueden vender sus excedentes

de dolares las empresas exportadoras y otros que autorice el Ministerio de Economia y

Planificacion (Vidal, 2025, 18 de diciembre).

La tasa oficial del Segmento III arrancé muy cerca de la referencia informal del dia
anterior. En lo que va de implementacion hasta febrero de 2026 la tasa se ha ajustado
paulatinamente al alza en un intento por evitar que se expanda la brecha con las cotizaciones del
mercado informal (remitirse a la Figura 1). A inicios de febrero de 2026 la tasa oficial para el
dolar del Segmento I1I era de 447 CUP, en el Segmento II se mantenia fija en 120 CUP y en el
Segmento I estaba en 24 CUP. En esa fecha el mercado informal cotizaba el ddlar en 490 CUP y

la stablecoin USDT en 565 CUP.
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Figura 1

Evolucion diaria de la tasa de cambio oficial del Banco Central de Cuba para el Segmento 111
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Fuente: Banco Central de Cuba (s.f.).

Lanovedad de la transformacion bancaria no es solo el precio ajustable del dolar, sino el
disefio del canal: el mercado no se limita a efectivo por ventanilla, sino que incorpora
operaciones mediante cuentas bancarias, lo que permite que flujos que llegan del exterior (como
remesas y transferencias) puedan convertirse a la tasa flotante sin pasar necesariamente por

efectivo, y también habilita que mipymes privadas compren divisas desde sus cuentas bancarias

(Vidal, 2025, 18 de diciembre).

La arquitectura regulatoria deja explicito que no se sustituyen las otras tasas oficiales: no

se actualizan las de 24 ni 120, de modo que el esquema no unifica, sino que ensancha el régimen
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de tipos multiples (24, 120, flotante administrada y el propio mercado informal como referencia).
La credibilidad de la tasa “flotante” depende de como se determine y ajuste cada dia, pero sin
una regla publica y verificable, queda un margen amplio de discrecionalidad y posibilidades de
que se desalinee de las condiciones econdmicas. Ademads, el funcionamiento del esquema
descansa en una bancarizacion que enfrenta un obstaculo crucial: la desconfianza acumulada por
antecedentes de restricciones a retiros, dificultades para acceder a divisas y erosion del poder

adquisitivo del ahorro, lo que desincentiva canalizar operaciones a través de bancos.

Ninguno de los ajustes mas significativos en la politica cambiaria incorpora de forma
organica un componente cripto. Las referencias oficiales a criptoactivos tienden a aparecer en
momentos regulatorios especificos, pero no como parte del redisefio del régimen cambiario.
Mientras el gobierno transforma los segmentos cambiarios para las divisas tradicionales, el
espacio cripto opera como capa paralela de transferencia y reserva de valor. Las dudas y
desconfianza en los canales cambiarios y bancarios oficiales mantienen el atractivo relativo de
instrumentos que permitan escapar del circuito CUP y acceder a d6lares digitales (stablecoins)

sin depender del acceso fisico o bancario a divisas.
3.3. Redolarizacion de la economia

La economia cubana ha transitado por varias etapas de mas o menos dolarizacion en las
ultimas tres décadas, la cuales han respondido a diferentes estrategias del gobierno para capturar

rentas y manejar los ingresos en divisas del pais.
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La primera ocurri6 en los afios noventa, cuando, tras el colapso del bloque socialista y la
crisis del “Periodo Especial”, el pais abrié espacios a la circulacion del dolar y reorganizo su

insercion externa al apoyarse en remesas, turismo e inversion extranjera.

Luego vino un giro en 2003-2004, cuando el Estado busco reconcentrar y controlar esos
flujos: se desincentivo el uso del efectivo en USD y se reforzo un esquema de dualidad
monetaria donde el peso convertible (CUC) asumi6 un rol central en circuitos formales, mientras
el peso cubano siguid siendo la principal moneda para el pago de salarios, las empresas estatales,
el manejo del presupuesto del Estado y la mayoria de las transacciones domésticas. Con
altibajos, ese patron dejo una huella institucional: la economia convivié con monedas/segmentos

y con mecanismos administrativos para capturar divisas del sector externo (Mesa-Lago, 2021).

A partir de 2019 la dolarizacion se reactivo. El Estado reintrodujo circuitos oficiales en
divisas: primero, a través de ventas y cuentas bancarias en MLC vy, luego, directamente en USD.
Ello ocurri6 en un contexto donde el choque externo de divisas y la aceleracion inflacionaria
empujaban también a una mayor dolarizaciéon de facto de las transacciones de los hogares y de

negocios privados, aunque sin que se abandonara por completo el uso de la moneda nacional.

Esa dindmica escaldé durante 2024 con mercados estatales de consumo y la venta de

combustibles donde se impusieron pagos en dolares.

En 2025 se institucionaliza y amplia la redolarizacién. Se emite un nuevo marco
normativo que formaliza el uso del ddlar (y potencialmente otras divisas) como medio de pago

dentro del pais. Se abre la puerta a una dolarizaciéon mas explicita en determinados actores y
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operaciones. Se amplia la posibilidad de hacer uso de cuentas y pagos en divisas para segmentos

seleccionados, con un alcance que queda sujeto a autorizaciones y criterios administrativos.

Nuevamente, la politica econdmica recurre a una dolarizacion parcial regulada que
convive con el peso cubano y con tasas de cambio multiples, lo que refuerza las segmentaciones

y las desigualdades.

Junto a la dolarizacion oficial en los bancos y las tiendas del Estado, se ha extendido otra
en los circuitos digitales donde las stablecoins tienen una participacion. La criptoizacion
informal por el momento no tiene la escala de los circuitos que operan en dolares y euros, pero
mantiene una presencia y funcionalidad para determinados usuarios. Si bien el uso de
criptomonedas como medio de pago interno estd concentrado en nichos, las stablecoins son una
alternativa monetaria como reserva de valor en dolares digitales, como carril financiero para

envios de remesas y para pagos internacionales.
4. Funcionamiento del mercado informal de criptomonedas en Cuba
4.1. Adopcion de criptomonedas

Desde 2019, Cuba ha experimentado una adopcion creciente de activos virtuales,

impulsada drasticamente por la recesion iniciada en 2019 y profundizada por la crisis del

COVID-19 (Delgado Vazquez, 2020; Pajon Espina, 2022).

La adopcion masiva se explica, en gran parte, por la necesidad de la poblacion de

proteger su poder adquisitivo frente a la devaluacion del peso cubano tras el fallido
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reordenamiento monetario en 2021 y la ausencia de convertibilidad formal de la moneda
nacional (Acosta Villalonga, 2022; DDC, 2025, 26 de enero; Pajon Espina, 2022). En este
contexto, una funcioén de las criptomonedas en la isla ha sido el atesoramiento (61,51 % de los

usuarios segun Acosta Villalonga (2022)).

El régimen de sanciones de Estados Unidos ha sido otro catalizador en la adopcion de
criptomonedas. La limitada insercion del sistema bancario cubano en los mercados globales y las
restricciones a los envios de remesas han llevado a una parte de la poblacion hacia soluciones
descentralizadas. El cese de operaciones de Western Union en 2020 destruy6 el canal formal de
remesas y promovio la aparicion de multiples alternativas paralelas, algunas de las cuales
emplean criptomonedas como instrumento financiero (Boza Ibarra, 2020, 13 de noviembre;

Delgado Vazquez, 2020; Pajon Espina, 2022).

Ante la incapacidad del sistema bancario tradicional de la isla para gestionar
transferencias internacionales de forma fluida (Machado Cerver, 2025, 24 de junio), las
criptomonedas (Bitcoin, Ethereum, Litecoin y USDT) surgieron como una "necesidad para
mitigar los problemas de exclusion financiera" (Boza Ibarra, 2020, 13 de noviembre). Los
activos digitales se perciben como una herramienta para dotar a los cubanos de la "condicion de

ciudadanos del mundo" y la "posibilidad de actuar sin restricciones" frente al embargo (Acosta

Villalonga, 2022).

A través de diversos dictamenes, el BCC intentaba reconocer, desde 2021, la actividad

cripto ante su crecimiento, con el proposito de generar una fuente alternativa de financiamiento y
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superar las restricciones impuestas al sistema bancario (DDC, 2022, 27 de abril; Eternity Law
International, 2025). Sin embargo, el marco regulatorio oficial para los criptoactivos ha tenido

poco o nulo efecto practico.

Desde el punto de vista normativo, la regulacion de las criptomonedas en Cuba se
caracteriza por la dispersion y fragmentacion normativa. No existe un cuerpo legal tinico que
codifique integralmente la materia, sino un conjunto de disposiciones independientes que,
aunque ofrecen cierta cobertura general del fendmeno, generan lagunas regulatorias relevantes en

términos de seguridad juridica y proteccion del usuario (Diaz Alamo, 2025).

El marco especifico esta integrado, en primer lugar, por la Resolucion No. 215/2021,
dictada por la Ministra-Presidenta del BCC, que establece las normas para la regulacion del uso
de determinados activos virtuales en transacciones comerciales y crea el régimen de licencias
para los Proveedores de Servicios de Activos Virtuales (PSAV) en actividades financieras,
cambiarias y de pagos en y desde el territorio nacional. A esta se suma el Acuerdo No. 9313, de
22 de marzo de 2022, del Comité Ejecutivo del Consejo de Ministros, que respalda

institucionalmente la politica regulatoria en la materia.

El entramado normativo se complementa con la Resolucion No. 89/2022 del BCC, que
regula los requisitos especificos de autorizacion, funcionamiento, supervision, vigilancia,
mecanismos correctivos y cancelacion de licencias de los PSAV; la Resolucion No. 76/2023, que
designa a la Direccion General de Investigacion de Operaciones Financieras del BCC como

autoridad competente para el registro y supervision de estos proveedores y establece normas
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especificas en materia de prevencion de lavado de activos, financiamiento al terrorismo y
proliferacion de armas de destruccion masiva; y la Resolucion No. 268/2023 del Ministro de
Finanzas y Precios, que aprueba la Norma Especifica de Contabilidad No. 18 “Activos

Virtuales” (NEC 18), y la incorpora al Manual de Normas Cubanas de Informacion Financiera.

No obstante, como advierte Diaz Alamo (2025), la coexistencia de los instrumentos
aludidos no ha logrado conformar un régimen integral coherente, pues persisten vacios en
materia de naturaleza juridica del criptoactivo, estandares prudenciales y mecanismos robustos
de proteccion al consumidor. La arquitectura normativa descrita no ha logrado integrar las
operaciones cripto al circuito financiero formal. La brecha entre el disefio regulatorio -basado en
autorizaciones administrativas, supervision centralizada y cumplimiento formal- y la practica
econdémica cotidiana, marcada por la escasez de divisas y la exclusion financiera, explica la
persistencia y expansion de esquemas P2P no regulados como mecanismo predominante de

conversion y transferencia de valor.

En consecuencia, la regulacion del BCC, aunque intenta crear un marco financiero para
eludir las sanciones, es incipiente y presenta carencias sustantivas en la proteccion al
consumidor, como la falta de exigencia de segregacion de fondos de clientes o reservas minimas
de capital a los proveedores de servicios de activos virtuales (Machado Cerver, 2025, 24 de
junio). Estas limitaciones regulatorias, unidas a la escasa capacidad del sistema bancario para
absorber y canalizar formalmente las operaciones con criptoactivos, explican que la mayor parte

de las transacciones se desarrolle al margen del circuito institucional.
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Recientemente, el BCC publico tres resoluciones en Gaceta Oficial que otorgaban
licencias de autorizacion a entidades extranjeras y cubanas para el procesamiento de pagos
electronicos y activos virtuales realizados desde el exterior del pais (GOC-2026-EX38, 2026).
Las resoluciones, que benefician a entidades nacionales como Servicios de Pago Red S.A.y a
internacionales como la lituana EBIORO UAB, fueron implementadas, segiin la Ministra-
Presidenta, con el propdsito de fortalecer el sistema financiero cubano y promover la
modernizacion de pagos virtuales. No obstante, sus efectos regulatorios y econémicos
permanecen abiertos a evaluacion, en tanto su publicacion y entrada en vigor son demasiado
recientes para determinar su alcance operativo, capacidad de implementacion y repercusiones

sobre el mercado informal y el sistema financiero en general.

Desde otra perspectiva, y con relacion a sus dinamicas, el mercado informal cambiario
logra articularse a través de la conversion de criptomonedas a dinero fiaf en canales informales y
no regulados por la autoridad monetaria. Las transacciones operan mediante el mercado P2P, ya
sea en plataformas especializadas (HeavenEx, Qbita) o mediante acuerdos privados en grupos de

confianza en Telegram y WhatsApp (“;Como convertir criptomonedas a dinero fiat si estds en

Cuba?”, 2025, 29 de septiembre; Pajon Espina, 2022).

Las plataformas P2P facilitan la venta contra diversas divisas y métodos de pago y
ofrecen alternativas financieras digitalizadas en un mercado cambiario informal que organiza
gran parte de la competencia y la coordinacion en los espacios virtuales (“;Cémo convertir

criptomonedas a dinero fiat si estds en Cuba?”, 2025, 29 de septiembre).
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Para maximizar la liquidez y minimizar costos, los usuarios han adoptado redes con bajos
impuestos (fee), como USDT BSC (BEP-20) y Bitcoin Lightning, en detrimento de redes mas
caras como TRX (“;Cémo convertir criptomonedas a dinero fiat si estds en Cuba?”, 2025, 29 de

septiembre).

En este entorno, el mercado informal P2P opera con un tipo de cambio dinamico fijado
por la oferta y la demanda entre los peers, un mecanismo de precios que se distancia
considerablemente de las tasas oficiales del BCC (*“;Cémo convertir criptomonedas a dinero fiat

si estas en Cuba?”, 2025, 29 de septiembre; Pajon Espina, 2022).

Las sanciones impactan directamente en el precio final de las criptomonedas en la isla.
En primer lugar, se observa un sobreprecio del activo: debido a la limitacién de acceso a
exchanges internacionales, la oferta de criptodivisas es reducida, lo que obliga a comprar a
precios que han superado el 40 % del precio internacional en el mercado informal (Boza Ibarra,

2020, 13 de noviembre; DDC, 2025, 26 de enero).

En segundo lugar, en el mercado de remesas se produce una “puja negativa”, en la que
compradores y vendedores compiten por adjudicarse la operacion, y llegan incluso a aceptar
pérdidas de hasta el 25 % respecto del precio internacional del Bitcoin para asegurar la

transferencia (Boza Ibarra, 2020, 13 de noviembre).

A pesar de su atractivo, el mercado cripto cubano esta plagado de riesgos (IPS Cuba,
2025, 31 de marzo). El principal riesgo social es la falta de educacion sobre la tecnologia (Acosta

Villalonga, 2022) y la vulnerabilidad ante el fraude. La prensa ha reportado casos de estafas
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piramidales, y el uso de esquemas rug pull y memecoins fraudulentas, como el ataque cibernético
a la cuenta del Ministerio de Relaciones Exteriores en 2025 para promover una estafa en la

blockchain de Solana (DDC, 2025, 21 de enero; DDC, 2025, 26 de enero).

4.2. La preferencia por las stablecoins

La evolucion tecnoldgica del mercado informal de divisas cubano ha sido notable. Hoy
en dia sus principales plataformas de coordinacion son Internet, las redes sociales y los
smartphones. Esa infraestructura digital permite que la busqueda de precios y contrapartes sea
mas rapida, y que el mercado sea mas complejo y competitivo. También eleva la importancia de

las referencias publicas de precios (tasas) para coordinar transacciones y expectativas.

Al mismo tiempo, los canales de pagos y de remesas han atendido a un proceso de
diversificacion, en el que se han insertado instrumentos sobre redes blockchain. La adopcion de
criptomonedas, sobre todo stablecoins, ha crecido como estrategia de proteccion de poder

adquisitivo y de reduccion de fricciones en transferencias internacionales.

En este contexto, la tasa representativa del mercado informal (TRMI) estimada por la
plataforma independiente el TOQUE ha adquirido un papel central. elTOQUE recolecta
diariamente anuncios de compra y venta en redes y sitios web, y utiliza algoritmos de
inteligencia artificial (procesamiento de lenguaje natural) para extraer informacion: quién
compra o vende, qué instrumento, a qué tasa y por qué monto. Luego calcula una medida de

tendencia central (la mediana) para aproximar el precio representativo del mercado (Vidal et al.,
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2024). Ello ha permitido ofrecer un valor diario de referencia para el precio de diversas divisas y

criptomonedas (remitirse a Figura 2 y 3).

Figura 2

Publicacion diaria de elTOQUE sobre las tasas de cambios de divisas en el mercado informal

cubano

INFORMAL DE DIVISAS EN CUBA

TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO eltoque.com @

@eltogquecom

Fuente: elTOQUE (2026, 3 de febrero).
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Figura 3

Publicacion diaria de elTOQUE sobre las tasas de cambios de criptomonedas en el mercado

informal cubano

TASA REPRESENTATIVA DEL

MERCADO DE CRIPTOMONEDAS

cup MLC
BTC (BITCOIN) 39218180,00A%°®| 7922072
BTC (USD) * 500,00 A% 1,01
e USDT (TRC20) 565,00 ¥ 2% 1,50 A4
. BNB (BINANCE) 423989,50 863,40
N *

+&+ BNB (USD) 550,00 1,12
V TRX (TRON) 180,00 A *32%° 0,28

ESTABLECIDA: 2/3/2026 * 7:00AM * CUBA

* Los valores equivalen a 1 USD de la criptomoneda

Fuente: el TOQUE (2026, 3 de febrero).

Como ilustra la Figura 3, el mercado informal cubano se organiza alrededor de un nucleo
reducido de tokens. En primer lugar, destaca USDT (TRC20), que opera como el principal “dolar
digital” para ahorro y transferencias. Junto a USDT, se observa Bitcoin (BTC) como activo de
reserva/especulacion y vehiculo de conversion. Finalmente, la presencia de BNB (Binance) y

TRX (TRON) apunta al peso de la infraestructura P2P y de redes de bajo costo de envio: BNB se
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asocia al ecosistema de Binance (muy usado en intercambios entre usuarios), mientras TRX

suele acomparfiar a USDT-TRC20 como red de transferencia.

De estas seis referencias, solo una corresponde a una stablecoin: USDT. El resto (BTC,
BNB y TRX) son criptoactivos volatiles. Las referencias BTC (USD) y BNB (USD) no son
monedas distintas, sino cotizaciones auxiliares que expresan el equivalente de 1 USD dentro de
€sos activos para facilitar comparaciones. Esta distincion importa porque USDT funciona mas
naturalmente como “dolar digital” -util para remesas, pagos internacionales y resguardo de valor
con baja volatilidad -, mientras que las no-stablecoins tienden a cumplir roles diferentes: BTC
aparece mas ligado a ahorro/especulacion y a la dolarizacion “por apreciacion potencial”, y
TRX/BNB suelen ser mas instrumentales dentro de la infraestructura de intercambio y
transferencia (redes y ecosistemas de trading/P2P), mas que sustitutos directos del efectivo para

transacciones cotidianas.

Los datos de anuncios recogidos por el TOQUE confirman que el mercado cripto cubano
se concentra con claridad en el USDT (TRC20) como el instrumento mas frecuente, seguido a
distancia por Bitcoin (BTC); en un tercer nivel aparece TRX, y BNB queda como el activo con
menor actividad relativa. Los anuncios que historicamente ha capturado el TOQUE muestran la
existencia de una mayor oferta de venta que de compra, lo que es consistente con un uso
extendido de estos instrumentos como via para “salir” a CUP/MLC o conseguir liquidez cuando

se necesita, mas que como un mercado equilibrado de trading.
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En general, en la microestructura del mercado informal de cambio operan creadores de
mercado que cotizan compra y venta y aportan liquidez, agentes que intermedian cierres de
transacciones a grandes clientes; y fraders que toman posiciones con mayor atencion a
determinantes y expectativas (Luis, 2023). Los precios incorporan riesgos, comisiones de
plataformas, liquidez, velocidad de transferencia, y restricciones en el acceso a servicios
bancarios o de pagos internacionales. Un andamiaje similar sostiene gran parte del mercado
informal de criptomonedas: anuncios, coordinacion por redes y operaciones P2P. A ello se
suman determinados exchanges que facilitan las interacciones entre criptomonedas, divisas y

pesos cubanos.

5. Conclusiones

En la economia cubana, al igual que en muchas otras, las criptomonedas han dejado de
ser un fenomeno marginal para convertirse en una herramienta cada vez mas usada dentro de los
mercados paralelos de divisas. Su expansion responde no solo a la novedad tecnologica, sino a
condiciones macroecondmicas y financieras: inflacion descontrolada, controles de capitales,
distorsiones cambiarias y desconfianza institucional. El ecosistema cripto funciona como una

extension digital de mecanismos ya existentes de resguardo en divisas, compraventa de monedas,

envio de remesas y dolarizacion informal.

El caso cubano también muestra el peso de factores externos. Las sanciones, la
desconexion del sistema financiero internacional y la interrupcion de canales formales de

remesas han limitado el acceso a divisas y han llevado a hogares y negocios hacia soluciones

27



S
O

R Observatorio sobre la

Economia Cubana

descentralizadas. El mercado cripto opera como una capa paralela del sistema cambiario para

ofrecer alternativas de convertibilidad, pagos y liquidez al sector privado.

La operativa del mercado es principalmente P2P, se articula en plataformas y en redes
sociales y grupos de confianza, donde se convierten criptoactivos a dinero fiat y viceversa. El
mercado se organiza alrededor de pocos fokens. La stablecoin USDT destaca como el
instrumento central para ahorro y transferencias, y aparece como referencia frecuente junto al

dolar en las cotizaciones informales.

La regulacion ha avanzado de forma gradual, en parte como respuesta al crecimiento del
fendmeno y en parte como intento de abrir otras vias de financiamiento internacional, sin
embargo, no han logrado moldear el desarrollo del ecosistema cripto ni insertar el sistema

financiero estatal en estas dinamicas.
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