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Resumen

La presenteinvestigacion se plantea con el doble propdsito de contrastar larestriccion
externa de la economia cubana y de identificar las principales oportunidades y
amenazas que esta enfrenta en el actual contexto de incertidumbre. Para ello, se
estima un modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos en el que, por
primera vez, se hace una estimacion del efecto de los diferentes flujos de divisas en
el crecimiento de corto y largo plazo de la economia caribena.
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I. Introduccion

La historia reciente de Cuba muestra la imagen de una economia altamente vulnerable a los cambios
ocurridos en su entorno. Acontecimientos como la insercion en el Consejo de Ayuda Mutua Econémica
(CAME), la desaparicion de la Unién de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) o la integracion
a la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA) han de ser necesariamente
considerados en el andlisis del crecimiento econdmico del pais caribefio en las ultimas décadas. De
igual modo, ese contexto de dependencia externa ayuda a entender la relevancia que pueden tener
determinados choques externos, como la crisis politica y econdmica por la que atraviesa la Republica
Bolivariana de Venezuela o el nuevo marco de relaciones con los Estados Unidos, en la determinacion
de las condiciones materiales de la poblacion cubana durante los préximos afos.

Con la presente investigacion se persigue, por una parte, contrastar empiricamente la
restriccion externa que podria estar limitando el crecimiento econdémico cubano, y, por la otra, estimar
de forma desagregada el efecto que pueden tener los principales flujos de divisas (exportaciones,
inversion extranjera directa (IED), remesas y créditos con el exterior) en el crecimiento del PIB cubano,
con el objeto ultimo de identificar las principales oportunidades y amenazas que se presentan en la
actual coyuntura. La metodologia propuesta se basa en la estimacion econométrica de un modelo de
crecimiento restringido por la balanza de pagos y, mas concretamente, en el modelo tedrico descrito
en Thirlwall y Hussain (1982), en el que la renta de un pais se expresa en funcion del crecimiento de las
exportaciones, los términos de intercambio y el financiamiento externo. A su vez, las fluctuaciones en
el corto plazo respecto del equilibrio se estiman a partir de un mecanismo de correccion de errores. El
periodo objeto de estudio es el comprendido entre 1975y 2013. La informacion estadistica disponible
para las diferentes variables incluidas en el modelo justifica su eleccion.

El articulo se estructura de la siguiente forma: en la seccion Il se describen el marco tedrico y
los principales trabajos empiricos sobre modelos de crecimiento restringido por la balanza de pagos,
tanto a nivel general como para el caso de Cuba. En la seccion Il se evalla la correlacion existente
entre el PIB cubano y los flujos de comercio exterior, y se analizan los principales escenarios y politicas
que pueden incidir, favorable o desfavorablemente, en el equilibrio de la balanza de pagos de Cuba
y en su crecimiento econémico. En la seccion IV se estima un modelo de crecimiento restringido por
la balanza de pagos para Cuba y se confirma la importancia que han tenido el acceso a capitales
extranjeros y la firma de acuerdos preferenciales en el aligeramiento de la restriccion externa cubana.
Por ultimo, en la seccion V se presentan las conclusiones y recomendaciones de politica econdmica.

II. Marco tedrico y evidencia empirica anterior

La identificacion de los determinantes del crecimiento econdmico y de las diferencias de renta entre los
paises ha sido uno de los temas mas recurrentes en la literatura econémica desde los origenes de la
economia como ciencia. Autores clasicos como Adam Smith, Thomas Malthus, John Stuart Mill, David
Ricardo o Karl Marx plasmaron en sus trabajos la preocupacion por el crecimiento de la economia.

A partir de los resultados sobre el equilibrio estatico de John Maynard Keynes, los economistas
R. Harrod y D. Domar situaron en el largo plazo el andlisis sobre la inestabilidad del capitalismo e
inspiraron posteriores estudios sobre crecimiento equilibrado con pleno empleo, que darian forma a
las teorias modernas de crecimiento econdmico.

Mas tarde, algunos economistas cuestionaron el caracter exdgeno de los factores productivos y
recuperaron el papel de la demanda en la explicacion del crecimiento econdmico. Entre los argumentos
utilizados se encontraban la flexibilidad del factor trabajo para adaptarse a los ciclos econémicos, la
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naturaleza de bien producido del factor capital o el crecimiento sostenido de ambos factores a lo largo
de la historia. Esta linea de pensamiento, cuyo origen y fundamento tedrico puede encontrarse en los
trabajos de Kaldor y Thirlwall, explicaba el crecimiento a partir de la expansion de la demanda agregada
y, mas concretamente, por ser el Unico componente autbnomo de esta, de las exportaciones.

Thirlwall (1979) parte del multiplicador del comercio exterior de Harrod para acabar
concluyendo que, en el largo plazo, las tasas de crecimiento de las economias se encuentran
restringidas por la disponibilidad de divisas, determinadas, a su vez, por las exportaciones y la
elasticidad renta de la demanda de importaciones. La idea basica es que ningun pais puede crecer
mas rapido que la tasa consistente con el equilibrio de su balanza de pagos, al no poder mantener
déficits sostenidos en el tiempo.

Entre los aspectos mas cuestionados de los modelos de crecimiento restringido por la balanza
de pagos estuvieron el supuesto de estabilidad de precios o0 el hecho de no haber considerado el
efecto del financiamiento externo en la determinacion de la tasa de crecimiento de largo plazo (un
flujo de divisas de especial relevancia para el caso de los paises menos desarrollados). En respuesta
a esta segunda critica, Thirlwall y Hussain (1982) afiadieron el financiamiento externo como variable
explicativa del crecimiento en el largo plazo.

La evidencia empirica sobre modelos de crecimiento restringido por la balanza de pagos ofrece
un elevado consenso sobre el cumplimiento de la Ley de Thirlwall. Su contraste para economias
desarrolladas puede encontrarse, entre otros, en trabajos como los de McCombie y Thirlwall (1994),
Atesoglu (1997) o Hieke (1997). Por su parte, los de Moreno-Brid (1998), Moreno-Brid y Pérez (1999),
Lopez y Cruz (2000), Holland, Vilela y Canuto (2002), Yongbok (2006) o Arevilca y Risso (2007) han
sido algunos de los estudios en los que se ha contrastado la restriccion externa al crecimiento de
economias en desarrollo.

En los estudios empiricos de Mendoza y Robert (2000), Moreno-Brid (2000), Cribeiro y
Triana (2005), Alonso y Sanchez (2005), Vidal y Fundora (2008) y Fugarolas, Matesans y Mafalich (2009)
se ha abordado esta cuestion y se ha confirmado la validez de los modelos de crecimiento restringido
por la balanza de pagos para el caso de Cuba. La elasticidad ingreso de la demanda de importaciones
estimada en la literatura permite inferir que, en el largo plazo, el crecimiento de un 1% del PIB de Cuba
ha requerido un crecimiento de sus exportaciones en torno al 2%. Otras conclusiones compartidas
por la mayoria de los estudios son el signo negativo de la elasticidad precio de las importaciones y los
problemas de estabilidad de los parametros estimados.

III. La restriccion externa de la economia
cubana: oportunidades y amenazas para
el crecimiento en el corto y mediano plazo

La consideracion del equilibrio de la balanza de pagos como una restriccion al crecimiento econdémico
parece una hipotesis plausible para el caso de una economia abierta y en desarrollo como la cubana.
La escasez de reservas de divisas vy las dificultades a las que ha tenido que hacer frente el pais para
acceder a financiamiento internacional en las ultimas décadas (como consecuencia del bloqueo
economico y de la suspension de pagos en 1986) se presentan como posibles causas de la gran
sensibilidad que las importaciones cubanas han mostrado histéricamente respecto del comportamiento
de las exportaciones. En el gréfico 1 se muestra la evolucion paralela que ambas series han mantenido
durante el periodo 1975-2013, asi como la fuerte correlacién de ambas con la serie del PIBT.

1 El coeficiente de correlacion con el producto es de 0,85 para la serie de importaciones y de 0,96 para la serie de exportaciones.
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Grafico 1
Cuba: PIB, exportaciones e importaciones de bienes y servicios, 1975-2013
(En millones de pesos a precios constantes de 1997)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Oficina Nacional de Estadistica e Informacién (ONEI) y el Instituto
Nacional de Investigaciones Econémicas (INIE).

Si bien es cierto que correlacion no siempre implica causalidad, el andlisis de las series y de sus
diferentes puntos de inflexion muestra una evidente sensibilidad del PIB cubano a los cambios en las
condiciones del sector externo, lo que sugiere la causalidad en ese sentido.

De ese modo, la primera etapa de crecimiento sostenido coincide con el ingreso de Cuba al
CAME, mediante lo cual se garantizaba un trato preferencial para sus exportaciones e importaciones?.
Un segundo punto de inflexion en la serie del PIB se corresponde con la desintegracion de la URSS
en 1990 y el fin de las ventajosas relaciones comerciales mantenidas con el bloque socialista. Como
respuesta, a principios de los afnos noventa el Gobierno cubano implementé un programa de reformas
que permitio la rapida reinsercion del pais en la economia internacional y la recuperacion del PIB a
partir de 1994, Esta recuperacion se aceleraria a partir de 2004 como consecuencia, nuevamente,
de cambios vinculados al sector externo: por una parte, el aumento de los precios internacionales de
productos de gran importancia para el pais, como el niquel o el tabaco (Chuairey, 2008, pag. 77), V,
por la otra, los acuerdos comerciales firmados en el marco de la Alianza Bolivariana para los Pueblos
de Nuestra América (ALBA). En virtud de dicho acuerdo, Cuba exportaria servicios profesionales
e importaria petrdleo venezolano en condiciones preferenciales. El deterioro de los términos de
intercambio®, la propagacion de la crisis econémica internacional, la amortizacion de deuda cubana
y la crisis de la Republica Bolivariana de Venezuela han vuelto a contraer las importaciones cubanas
entre 2010 y 2014, reduciendo el crecimiento promedio de ese periodo a un exiguo 0,81% anual®.

2 |os términos de intercambio mejoraron un 90% entre 1973 y 1975 (ONEI, varios afios).
3 Los términos de intercambio empeoraron un 38% en 2008 (ONEI, varios anos).

4 Segun la Asamblea Nacional del Poder Popular cubana, en 2016 se planifico pagar alrededor de 5.299 millones de dolares

en concepto de deuda externa. Véase [en linea] http://www.cubadebate.cu/opinion/2017/01/18/la-economia-cubana-2016-
2017-valoracion-preliminar-ii/#.WTBBNS8YIHIU.
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La aparente sensibilidad del PIB cubano a la evolucion de la balanza de pagos invita a revisar
los factores que, en el actual contexto de incertidumbre, pueden alterar los flujos de divisas recibidos
por la economia cubana durante los proximos anos.

1. Acuerdos y medidas aprobadas por el Gobierno
de Obama y no revertidas por Donald Trump

La llegada del presidente Barack Obama a la Casa Blanca supuso la flexibilizacion de algunos aspectos
del bloqueo a Cuba y desde abril de 2009 se relajaron las restricciones para viajar y enviar remesas
al pais vecino®. El 17 de diciembre de 2014, durante su segundo mandato, el diferendo cubano-
estadounidense viviria un dia histérico: los presidentes Raul Castro y Barack Obama anunciaban al
mundo el inicio de un proceso con el que se pretendia normalizar las relaciones entre ambos paises.
En el ambito politico, se acordd el restablecimiento de las relaciones diplomaticas, la reapertura de
las respectivas embajadas, la retirada de Cuba de la lista de paises patrocinadores del terrorismo,
la liberacion de presos de uno vy otro lado, y la eliminacion de la politica migratoria especial para los
cubanos que lleguen a territorio estadounidense (comunmente conocida como politica de “pies secos,
pies mojados”). En la esfera econdmica, el Gobierno de Obama impulsd medidas como la flexibilizacion
de las condiciones para viajar a Cuba® y para enviar remesas desde los Estados Unidos’, la aprobacion
de nuevas regulaciones comerciales y la autorizacion a los viajeros estadounidenses para abrir y
mantener cuentas en Cuba, a las aerolineas y companias de transporte maritimo estadounidenses
para viajar a Cuba sin autorizacion especifica de la Oficina de Control de Activos Extranjeros y a las
empresas estadounidenses para establecer y mantener oficinas, almacenes y otras instalaciones en
Cuba en sectores como el periodistico, el agricola, la construccion, las telecomunicaciones o las
empresas de viajes®.

A continuacion, se evallia el potencial de las anteriores medidas para incrementar el volumen
de divisas disponibles en Cuba. Teniendo en cuenta que los productos incluidos en los acuerdos
representan un porcentaje muy pequerfio del total de exportaciones cubanas de bienes, el potencial
impacto del comercio de bienes es muy limitado®. Un segundo factor que limita considerablemente
el potencial impacto de los acuerdos sobre el conjunto de exportaciones cubanas de bienes deriva
del monopolio estatal del comercio exterior y de la condicion de limitarlas al sector no estatal y de no
favorecer al entramado empresarial del Ejército.

Muy diferente puede ser, sin embargo, el impacto de las nuevas regulaciones en los ingresos
por exportaciones de servicios y, mas concretamente, en los ingresos del sector turistico. A pesar
de las restricciones que limitan los motivos de viaje y de los nuevos cambios anunciados por el
presidente Trump (segun los cuales se prohiben los viajes educativos individuales “pueblo a pueblo”),

5 Con ello se eliminaban todas las restricciones, tanto para viajar como para enviar remesas, a los residentes en los
Estados Unidos con familiares cercanos en Cuba y se flexibilizaban las condiciones para el resto de los residentes en los
Estados Unidos, a quienes se les permitia, a partir de ese momento, enviar dinero a Cuba (con un tope de 500 ddlares por
trimestre) y algunas modalidades de viaje (por motivos educativos, religiosos o “pueblo a pueblo”).

6 Se autorizaron 12 motivos por los que los ciudadanos estadounidenses sin lazos familiares en la isla podrian viajar a Cuba y
gastar sin limite alguno durante su estancia.

7 En septiembre de 2015 se eliminaron los limites a las remesas enviadas a Cuba en concepto de donativo o que llevaran
consigo los viajeros autorizados.

& Con el objeto de fomentar la actividad privada, el Gobierno de Obama autorizé las exportaciones a Cuba de materiales
de construccion, herramientas, equipos agricolas y productos tecnoldgicos vinculados a las telecomunicaciones. Asimismo,
el sector no estatal cubano pasaria a poder exportar café, productos textiles y aplicaciones para méviles a empresas
estadounidenses que, a su vez, podrian contratar a trabajadores cubanos.

9 En 2015, las exportaciones de café, té, cacao, especias y sus preparados apenas representaron el 0,25% del total de
exportaciones de mercancias cubanas. Las de hilados, tejidos y articulos confeccionados con fibras textiles, en tanto, solo
alcanzaron el 0,01% (ONEI, 2016).
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las nuevas regulaciones abren la posibilidad de viajar a Cuba al conjunto de estadounidenses, lo
que aumenta significativamente el mercado potencial del sector turistico cubano. La relevancia de
las nuevas regulaciones sobre viajes a Cuba se explica sobre la base de tres factores: la importancia
del sector turistico para la economia cubana, la cercania y el tamano (demogréafico y econdmico) del
mercado estadounidense, y el interés que despierta viajar a un destino prohibido durante mas de
55 anos y con un sistema politico y econémico diferente’®. En algunas de las proyecciones realizadas
antes del cambio de Gobierno, como la de la consultora Boston Consulting Group, se estimo que el
numero de turistas estadounidenses que habrian visitado Cuba para 2015 superaria los dos millones
anuales; un potencial que parecia avalado por el ritmo de crecimiento de los Ultimos anos, pero que
puede verse, en parte, limitado por las regulaciones del nuevo Gobierno estadounidense’”.

Uno de los ambitos en los que las nuevas regulaciones han generado resultados mas visibles
es, sin duda, el de las remesas. Los cambios regulatorios introducidos en 2009 por el Gobierno de
Obama han permitido que las remesas a Cuba experimentaran el mayor crecimiento de toda América
Latina entre 2008 y 2015, al pasar de 1.447 millones de dolares en 2008 a 3.355 millones de dolares
en 2015 (Morales, 2016). La nueva flexibilizacion acordada en septiembre de 2015, y que no ha sido
modificada por el Gobierno de Trump, hace prever que dicho crecimiento continuara en los proximos
anos, sobre todo si se tiene en cuenta que el volumen total de remesas recibido por Cuba sigue
siendo inferior al que llega a otros paises de la region con caracteristicas similares.

2. Vuelta a los mercados internacionales de capitales

El acercamiento impulsado por Obama generd nuevas oportunidades en una esfera de especial
relevancia para el crecimiento y desarrollo de un pais, como el financiamiento de mediano y largo
plazo a un costo razonable. El acceso de Cuba a los mercados de capitales se ha visto enormemente
limitado en las ultimas décadas por dos factores: el bloqueo estadounidense y el impago de la deuda
en 1986. Si bien los acuerdos entre Cuba y los Estados Unidos no incluyeron el fin de las sanciones
a entidades financieras, han permitido a Cuba financiar las importaciones no agricolas y mejorar sus
expectativas de crecimiento en el mediano y largo plazo (y, con ello, la confianza de los mercados)
y el nivel de apoyo de la comunidad internacional al proceso de reformas ratificado en el VIl y el
VIl Congreso del Partido Comunista de Cuba (PCC)'2.

Un segundo factor clave en la mejora de la confianza de los mercados ha sido la prioridad
otorgada por el Gobierno cubano al cumplimiento de los compromisos de pago acordados en el
proceso de reestructuracion de deuda de los Ultimos anos. En virtud de dicha reestructuracion,
14 de los 20 miembros del Club de Paris condonaron cerca del 80% de la deuda cubana y extendieron
el vencimiento de los pagos hasta los 18 afios's. Como resultado, la deuda externa cubana se ha
reducido considerablemente en los Ultimos afios al pasar de 35.000 millones de doélares en 2001 a
15.000 millones de ddlares en 2016. Con ello, el Gobierno de Cuba ha comenzado a sentar las bases
de la reinsercion de la economia en los circuitos financieros internacionales. Si bien los resultados de
la nueva estrategia seran lentos y graduales, la mejora de la confianza en Cuba ya ha ofrecido los
primeros resultados, como queda de manifiesto en la revision al alza de la calificacion crediticia del
pais por parte de la agencia Moody’s en 2015, en los importantes acuerdos financieros firmados en

10 Con unos ingresos de 2.800 millones de délares en 2015, el turismo representa la segunda fuente de divisas para Cuba, solo
por detras de la exportacion de servicios profesionales (ONEI, 2016).

1T El nimero de turistas estadounidenses que visitaron Cuba en 2016 triplico la cifra registrada en 2014 (Fitzgerald, 2017).

12 Seguin informaba la agencia EFE en enero de 2017, entre diciembre de 2014 y enero de 2016, “la administracion Obama ha
multado a 11 entidades (7 estadounidenses y 4 extranjeras) por valor de unos 2.843 millones de doélares” (véase [en linea]
https://www.efe.com/efe/espana/mundo/cuba-denuncia-multas-de-eeuu-a-ong-y-banco-canadiense-por-violar-el-embargo
/10001-3150572).

13 Bl importe condonado ascendio a 8.500 millones de dolares, de un total de 11.000 millones de ddlares.
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los Ultimos afos con Arabia Saudita, China y la Federacion de Rusia o en el ingreso como socio al
Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE) en abril de 20174,

3. Expansién de la inversién extranjera

Si bien en la literatura en que se ha abordado el efecto de la IED en el crecimiento se ofrecen
conclusiones dispares, en el caso de Cuba parece existir un consenso generalizado acerca del efecto
positivo que esta inversion ha tenido en la economia desde su autorizacion en 1994 (Pérez, 1999).

Ademas de constituir una importante via para acceder a nuevos capitales, la IED recibida
por Cuba ha permitido el acceso a nuevas tecnologias y a mercados internacionales en sectores
clave de su economia (como el turismo, la mineria, la energia o las telecomunicaciones). El Gobierno
cubano también parece compartir este balance positivo al identificar la promocién de la IED como
un elemento fundamental del proceso de actualizacion del modelo, aprobar una nueva ley de IED en
marzo de 2014 (mediante la cual se autorizaba la inversion extranjera en todos los sectores menos
en educacion, salud y defensa, y se ofrecian mayores beneficios fiscales y proteccion al capital
foraneo) o publicar anualmente, desde 2014, una cartera de oportunidades de inversion de mas de
300 proyectos con los que se busca atraer capitales extranjeros'. El vicepresidente Marino Murillo
cifraba en mayo de 2014 un objetivo de entre 2.000 millones de ddlares y 2.500 millones de doélares
anuales de IED, muy por encima de las cantidades recibidas por Cuba desde la autorizacion de la IED
en 1994, y que adelanta el notable crecimiento que es muy probable que esta partida experimente
en los proximos anos’®.

Alos atractivos naturales de laisla se anaden otras fortalezas, como el elevado nivel de seguridad,
la estabilidad politica y social, y una poblacion altamente cualificada, que sitan la capacidad de
absorcion de inversion extranjera lejos de los niveles actuales.

Sin duda, los esfuerzos para atraer capital extranjero han encontrado en las nuevas relaciones
con los Estados Unidos y en los acuerdos de reestructuracion de deuda dos magnificos aliados.
Respecto de las inversiones procedentes de los Estados Unidos, y aunque siguen vigentes grandes
limitaciones, las nuevas regulaciones han comenzado a dar sus frutos, como muestran las inversiones
(autorizadas por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos) anunciadas por Cleber LLC
o Starwood Hotels and Resorts Worldwide, o el inicio de la actividad de American Express o
MasterCard en Cuba. Otra muestra del interés que ha despertado el nuevo escenario en las empresas
estadounidenses puede encontrarse en las cerca de 500 autorizaciones para invertir en Cuba (por
un importe global de 4.300 millones de ddlares), emitidas en 2015 por el Departamento de Comercio
de los Estados Unidos'. No obstante, el mayor potencial de crecimiento de la IED en el pais se
encuentra fuera de las fronteras estadounidenses por el mayor interés hacia Cuba que el proceso de
normalizacion ha despertado en gran parte de la comunidad internacional tras el acercamiento de los
Estados Unidos y la mejora en las expectativas de negocios —vinculadas principalmente al sector
turistico— que se han abierto con el nuevo escenario’®,

4 En su informe de evaluacion del riesgo de diciembre de 2015, la agencia Moody’s elevaba las expectativas sobre Cuba de
estables a positivas.

15 |_a identificacion de la promocion de la IED como un elemento fundamental del proceso de actualizacion del modelo queda
recogida en los lineamientos 78 y 79 aprobados en el VIl Congreso del PCC.

16 Entre 1994 y 2013 se estima un flujo anual de IED de 328 millones de dolares.
17 \iéase [en linea] https://noticias.infocif.es/noticia/cuba-la-espera-de-la-inversion-estadounidense.

'8 El interés que ha despertado el proceso de normalizacion queda demostrado en el Acuerdo de Didlogo Politico y Cooperacion
entre Cuba y la Unién Europea, firmado el 12 de diciembre de 2016, y mediante el cual se ponia fin a la posiciéon comun.
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4. Relanzamiento del proceso de reformas

Otra importante oportunidad para dinamizar el crecimiento econdmico cubano y mejorar el equilibrio
de la balanza de pagos podria venir del impulso al proceso de reformas. El crecimiento de las
desigualdades y el incumplimiento de las expectativas generadas han causado un creciente malestar
en parte de la poblacion, que ha aumentado las resistencias internas dentro del partido y practicamente
ha detenido el proceso de implementacion. A pesar de ello, el programa de reformas ratificado en el
VII Congreso del PCC sigue presentando un notable potencial para aumentar los niveles de eficiencia
de la economia cubana.

A tenor de los resultados cosechados hasta el momento, se antoja necesario disefar un
programa integral de reformas, compatible con un sistema socialista, que plantee en forma simultanea
las medidas que sean complementarias y las secuencie en funcion de las condiciones necesarias para
su eficaz implementacion y de los resultados esperados. Entre las principales reformas aprobadas en
el VI Congreso del PCC, que seis afos mas tarde aun siguen pendientes de aplicacion, se encuentra
la unificacion monetaria y cambiaria. Esta es una medida central que, sin embargo, ha sido postergada
principalmente por dos motivos: el impacto negativo que podria tener en los precios y en el poder
adquisitivo de los salarios, y el elevado porcentaje de empresas estatales que registrarian pérdidas
como consecuencia del encarecimiento de las importaciones. Una posible opcion para limitar las
presiones inflacionarias y conceder un mayor margen para la reestructuracion empresarial y laboral
podria ser una devaluacion secuencial, en la que cada una de las multiples devaluaciones parciales
fuera precedida de mejoras en la productividad. Esto permitiria visibilizar el nivel de eficiencia real de
las empresas y mejorar la competitividad de las exportaciones cubanas y el equilibrio en la balanza
de pagos.

Entre las principales amenazas a las que se enfrenta el crecimiento econémico cubano en los
proximos anos destacan las siguientes:

a) El endurecimiento del bloqueo por parte
del Gobierno de Donald Trump

A pesar de que hasta el momento los cambios anunciados no afectan a la mayoria de los
acuerdos impulsados por el Gobierno de Obama, es evidente que la actitud de Trump hacia Cuba
ha enfriado las expectativas generadas por el proceso de acercamiento. Por lo tanto, en la nueva
coyuntura no se descartaria un mayor endurecimiento de las condiciones que rigen las relaciones
entre ambos paises. El sustento principal de dicha hipdtesis es que el nuevo presidente esta haciendo
de la reversion de las politicas de Obama su principal politica. Este escenario se haria aun mas factible
en el caso de que el fin del chavismo en la Republica Bolivariana de Venezuela provocara una fuerte
crisis econémica en Cuba, que pudiera verse como una oportunidad para desestabilizar politica y
socialmente al pais vecino.

No obstante, existen multiples razones para pensar que el camino sefalado por Obama en
diciembre de 2014 no sera desandado por completo. Entre las mas relevantes cabe subrayar la
valoracion positiva del acercamiento a Cuba por parte de la mayoria de los votantes, tanto de Florida
como del conjunto de los Estados Unidos’®, los importantes intereses de empresas estadounidenses
en juego (como los de los sectores agropecuario, turistico o de las telecomunicaciones), las continuas

19 Seguin la encuesta realizada en 2016 por la Florida International University, el 64% de los cubano-estadounidenses de Miami
apoya las politicas de acercamiento impulsadas por Obama. Otra encuesta, publicada en febrero de 2014 por el Atlantic
Council, situaba el nivel de apoyo al deshielo en un 64% en el conjunto de los Estados Unidos y en un 67% en Miami.
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visitas a Cuba de gobernadores vy legisladores del Partido Republicano, la firmna de importantes
acuerdos portuarios o la demostrada ineficacia del bloqueo?°.

b) El cambio de Gobierno en la Republica
Bolivariana de Venezuela

Las relaciones de Cuba con la Republica Bolivariana de Venezuela han ido estrechandose desde
2000 hasta hacer de esta ultima el principal inversionista extranjero y socio comercial de la mayor de
las Antillas®!. Este nivel de dependencia se ha hecho alin mas evidente con la grave crisis politica y
econdmica por la que atraviesa la Republica Bolivariana de Venezuela y ha supuesto una reduccion
del 51% en el intercambio comercial entre ambos paises entre 2012 y 2015 (ONEI, 2017), el recorte
en el suministro de petroleo venezolano (de 105.000 barriles diarios exportados hasta septiembre de
2014 a 55.000 barriles diarios suministrados desde entonces), la contraccion de las importaciones
de servicios médicos cubanos y la ausencia de inversiones venezolanas en Cuba (Mesa-Lago, 2015,
pag. 3). Como resultado, en 2016 el PIB cubano se alejaba del crecimiento planificado del 2% para
retroceder un 0,9%, en la que ha sido la primera contraccion del producto desde 1993.

IV. Estimaciéon de un modelo de
crecimiento restringido por la balanza
de pagos para el caso cubano

La idea principal en la que se basa el modelo propuesto por Thirlwall (1979) es que los desequilibrios
en la cuenta corriente no pueden mantenerse indefinidamente en el tiempo, por lo que es necesario
que en el largo plazo el crecimiento de los paises sea compatible con el equilibrio de su balanza
de pagos. En su andlisis, el autor situa las exportaciones vy la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones como las variables fundamentales en la determinacion del crecimiento econémico de
largo plazo.

Una derivacion légica del modelo es el hecho de que todas las economias del mundo no
pueden estar restringidas por la balanza de pagos al mismo tiempo, si bien bastaria con que un pais
0 un grupo de paises no estuviesen restringidos para que el resto si lo estuviese.

El analisis parte de la identidad que define el equilibrio de la balanza de pagos:
P?Xt +EtFt = P{‘Mt (1)

Donde X, representa las exportaciones reales, Pf el precio de las exportaciones en moneda
nacional, F, el flujo de capital medido en moneda extranjera, M, las importaciones reales, P{ el precio
de las importaciones en moneda extranjera y E, el tipo de cambio nominal expresado en unidades de
moneda nacional por cada unidad de moneda extranjera.

En el modelo planteado, la economia tiene dos fuentes de divisas: las exportaciones y el
financiamiento externo. La participacion relativa de las primeras en el volumen total de divisas viene
dada por la siguiente expresion:

20 |os puertos de Lake Charles, Luisiana, Nueva Orleans, Alabama y Virginia han firmado acuerdos con Cuba, incluso durante la
actual legislatura.

21 Entre 2010y 2015, el 40% del total de los intercambios comerciales de Cuba fueron con la Republica Bolivariana de Venezuela
(ONEI, 2017), pais que satisfizo méas de la mitad de las necesidades cubanas de combustible e importd la mayoria de sus
servicios médicos (Quifiones y Mafialich, 2010, pag. 11).
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El analisis asume demandas de exportacion y de importacion, expresadas en funcion de los
niveles de renta y de precios, y con elasticidades constantes.

a \T
Pt ) Zn ¢’p>o

X =
E.P/ 7, >0 ©)

t

¢
E,P/

M= =ty #020
P T f>0 ()

Donde Z, representa la renta mundial, Y, la renta nacional, ¥ y n las elasticidades precio
y renta de la demanda de exportaciones, y ¢ y n las elasticidades precio y renta de la demanda
de importaciones.

Si se toman logaritmos, las ecuaciones (1), (3) y (4) pueden expresarse en tasas de crecimiento:

6’(pf+xt)+(1—0)(e,+ft>=et+p-,f+m, (5)
m=$(pf-e,~p!)+ 1y, ©)
xt=w(p;1+et_p{)+77zt (7)

La combinacion de las ecuaciones (5), (6) y (7) permite expresar la tasa de crecimiento
compatible con la balanza de pagos como sigue:

(9772[+(t9¢+¢+1)<p;i—e[—ptf>+(1—19)(et+f[—pf)

3 = A ®

Una expresion que puede simplificarse si se asume que en el largo plazo se cumple con la
paridad del poder adquisitivo pf -e, —p{ = 0) y el tipo de cambio se mantiene estable (e,=0).

i 6’771,+(1—¢9)(f,—pf)

s, ﬁ )

Thirlwall (1979) considera ademas que los flujos de capital se mantienen estables en el tiempo
( fi- pf 0 representan un porcentaje pequeno respecto del total de divisas (6=1), por lo que
combinando las ecuaciones (7) y (8) puede derivarse la siguiente ecuacion:

Xy
V= (10)

La ecuacion (10), conocida en la literatura como Ley de Thirlwall, permite estimar la tasa
de crecimiento compatible con el equilibrio en la balanza de pagos a partir del crecimiento de las
exportaciones y de la elasticidad ingreso de las importaciones.
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Los datos utilizados en el andlisis econométrico son series anuales a nivel agregado para el
periodo 1975-2013.

La serie del PIB se incluye a precios constantes de mercado (con base en 1997) y se obtiene a
partir de ONEI (varios anos). El cambio metodoldgico en la medicion del PIB cubano hace recomendable
la correccion de la serie original para el periodo 2007-2013. Los servicios sociales y personales que,
hasta ese momento, habian sido valorados en virtud de sus costos, pasaron a calcularse a precios
estimados de mercado. Como resultado, el producto de este sector crecid en 2004 mas de un 84%
(paso de representar el 11,6% del PIB en 2003 al 31,3% del PIB en 2004) y desde entonces infl6 las
tasas de crecimiento a nivel agregado??. A partir de ese ano, el producto se recalcula aplicando la
tasa de crecimiento de la esfera productiva (no afectada por el cambio de metodologia) al dato del
ano anterior23,

Los datos de exportaciones de bienes y servicios se obtienen a partir del detalle de la balanza
de pagos incluido en los anuarios estadisticos de Cuba y de informacion facilitada por el Instituto
Nacional de Investigaciones Econdmicas (INIE).

En gran parte de la literatura sobre crecimiento restringido por la balanza de pagos, la variable
de financiamiento externo es aproximada mediante el déficit en cuenta corriente. El interés por
captar el efecto que las remesas y la IED han podido tener en la economia cubana justifica que en
la aproximacion del financiamiento externo que se plantea se diferencie entre los principales flujos
externos de esta economia: créditos procedentes del exterior, remesas e IED. Los créditos externos
se aproximan mediante la diferencia entre el déficit comercial (ONEI, varios afios) y los flujos de IED
y de remesas. Esto al considerar que en una economia sin reservas de divisas, como la cubana,
la mayor parte del déficit no financiado mediante IED ni remesas debera financiarse por medio de
créditos externos®.

Dado que los anuarios estadisticos solo cuentan con datos oficiales sobre el flujo de IED de
Cuba para el periodo 1994-2001, se hace necesario completar la serie a partir de las estimaciones de
la Economist Intelligence Unit (s/1).

Del mismo modo, los datos oficiales de remesas se encuentran disponibles Unicamente para
el periodo comprendido entre 1994 y 2004 (ONEI, varios anos), por lo que es necesario completar la
serie a partir de los datos del Havana Consulting Group para el periodo 2005-2013. Ambas series se
expresan en precios corrientes. Para los términos de intercambio se utilizan los datos facilitados por
la ONEl y el INIE.

En el grafico 2 se presenta la evolucion de las series incluidas en el andlisis.

22 Para 2004, 2005, 2007 y 2008, las tasas de crecimiento del conjunto de la economia eran méas del doble que las observadas
en la esfera productiva (ONEI, varios anos).

23 Se asumen las tasas de crecimiento y la definicion de sector productivo propuesta por la ONEl, que incluye al sector
agropecuario, industria, mineria y energia, turismo, construccion y transporte y comunicaciones.

24 Siguiendo a Vidal y Fundora (2008), a toda la serie se suma dos veces el valor minimo en valor absoluto para no tener datos
negativos en los anos en que el déficit en cuenta corriente fue inferior al volumen de IED, con el objeto de expresar las variables
en logaritmos y obtener sus elasticidades.
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Grafico 2
Evolucién de las series, 1975-2013
(En logaritmo de los datos)
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: CRE: financiamiento externo via créditos; IED: inversion extranjera directa; REM: remesas; TIT: términos de intercambio;
Y: PIB; XBS: exportaciones de bienes y servicios. Las series LIED y LREM se inician en 1990 y 1994 porque hasta
entonces no estaban autorizadas ni las inversiones extranjeras ni las remesas.

LLa estacionariedad de las series se analiza a partir de las pruebas de Dickey-Fuller aumentadas.
Sus resultados se muestran en el cuadro 1.
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Prueba de estacionariedad de las series, 1975-20132
(Resultados estadisticos con el logaritmo de los datos)

Estadistico-t Constante y tendencia Rezagos
Y -1,846 Si 1
XBS 0,962 No 1
REM 0,403 No 0
IED -1,723 Constante 0
TT -1,933 Constante 0
CRE -1,702 No 0
AY -2,927* No 0
AXBS -3,561* No 0
AREM -5,673* No 0
AIED -7,790* No 0
ATIT -5,527* No 1
ACRE -6,718* Constante 0
ResidP -6,672** No 0

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Y: PIB; XBS: exportaciones de bienes y servicios; REM: remesas; |IED: inversion extranjera directa; TIT: términos de
intercambio; CRE: financiamiento externo via créditos.

2 Prueba de Dickey-Fuller aumentada.

b Residuos estimados de la ecuacién 12.
Estacionaria al 1%.

" Los valores calculados del estadistico t (tau) se comparan con los valores criticos tabulados en Engle y Yoo (1987), dado que,
en este caso, los valores criticos de Dickey-Fuller o de MacKinnon (1996) no derivan de la realizacion directa de un proceso
estocastico subyacente.

Los resultados de las pruebas de Dickey-Fuller aumentadas muestran que todas las series
utilizadas en el analisis econométrico son no estacionarias con orden de integracion 1, I(1), lo que
permite analizar la posible relacion de cointegracion existente entre ellas.

Para eso se estima alternativamente la transformacion logaritmica de las ecuaciones (8) y (10),
con el objeto de identificar cual de las dos especificaciones aproxima mejor el crecimiento econémico
cubano de las ultimas décadas. Ademas, se incluye en el modelo una variable ficticia que adopta el
valor 1 para los anos en que Cuba ha mantenido acuerdos comerciales preferentes y el valor O para
el resto, con el propdsito de captar los beneficios derivados de dichos acuerdos, no recogidos en las
estadisticas oficiales?®.

logY,=a,+a,logXBS, +e, (11)
logY,=pBy+B,logXBS,+ [3,l0g IED, + Bylog REM, + B,log TIT, + 35log CRE, + AP, + ¢, (12)

Donde ¢, es el término de error aleatorio ruido blanco y los parametros f representan las
elasticidades de largo plazo de las respectivas variables explicativas.

Los resultados de la estimacion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) de las ecuaciones (11)
y (12) se presentan en el cuadro 2.

25 Cuba mantuvo acuerdos comerciales preferentes entre 1975 y 1989 con la URSS y entre 2001 y 2013 con la Republica
Bolivariana de Venezuela.
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Cuadro 2
Cuba: estimacién por minimos cuadrados ordinarios (MCO) de las ecuaciones (11) y (12)?
(Resultados estadisticos con el logaritmo de los datos)

PIB Ecuacion (11) Ecuacion (12)

! Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
Constante 5,920° 19,737 3,419° 5,893
XBS 0,501P 14,993 0,496° 29,279
IED - - 0,025° 3,274
CRE - - 0,239° 4,938
REM - - -0,007¢ -2,425
T -0,3240 -7,186
AP 0,114° 4,374
R? ajustado 0,865 0,980
Akaike (Schwarz) -1,598 (-1,513) -3,424 (-3,126)
Durbin-Watson 0,322 2,020

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: XBS: exportaciones de bienes y servicios; IED: inversion extranjera directa; CRE: financiamiento externo via créditos;
REM: remesas; TIT: términos de intercambio.

2 Errores estandares corregidos por heterocedasticidad (Huber-White).

b Significativo al 1%.

¢ Significativo al 5%.

La mayor capacidad explicativa mostrada por el R? ajustado y la mejorfa en los valores de
Akaike y Schwarz y en el estadistico Durbin-Watson confirman la conveniencia de utilizar, para el caso
cubano, modelos de crecimiento restringido por la balanza de pagos en los que también se consideren
los términos de intercambio y otros flujos de divisas diferentes a las exportaciones (como la IED, los
créditos procedentes del exterior o las remesas). Ambos modelos cumplen con los supuestos de
homocedasticidad y normalidad de los residuos y de ausencia de cambio estructural. Los problemas
de autocorrelacion detectados en los residuos estimados en la ecuacion (11) desaparecen con la
inclusion en la ecuacion (12) del resto de flujos de divisas, los términos de intercambio y la variable
ficticia (véase el anexo).

La cointegracion entre las variables se analiza a partir de la metodologia desarrollada en Engle
y Granger (1987), segun la cual puede encontrarse un vector de cointegracion que cuando las
variables del modelo sean integradas del mismo orden permita una combinacion de estas de orden
menor26. En nuestro caso, los resultados de la prueba de Dickey-Fuller aumentada incluidos en el
cuadro 1 muestran que los residuos estimados son estacionarios, lo que confirma la relacion de
cointegracion entre las variables del modelo?’. El hecho de descartar que la correlacion entre las
variables se deba a una posible relacion espuria permite interpretar los parametros del modelo en
logaritmos como las elasticidades a largo plazo. Todos los parametros resultan significativos con un
nivel de confianza del 95%.

La elasticidad renta de las exportaciones estimada (2,02), calculada en los modelos de
crecimiento restringido por la balanza de pagos como la inversa del parametro asociado a las
exportaciones (1/f,), resulta significativa, positiva y muy préxima a los valores estimados en trabajos
anteriores en los que se han aplicado modelos de crecimiento restringido por la balanza de pagos
al caso cubano. Respecto de la IED, su elasticidad confirma el efecto positivo en el crecimiento de

26 En el presente trabajo se opta por la metodologia de cointegracion desarrollada en Engle y Granger, puesto que el test de
Johansen registra algunos problemas en el caso de muestras pequefas, al generar en ese caso matrices casi singulares
(Matesanz, Fugarolas y Candaudap, 2007, pag. 36).

27 Para el contraste de cointegracion, los valores calculados del estadistico t (tau) se comparan con los valores criticos tabulados
en Engle y Yoo (1987), dado que, en este caso, los valores criticos de Dickey-Fuller o de MacKinnon (1996) no derivan de
una realizacion directa de un proceso estocéstico subyacente, sino que son el resultado de una serie construida después de
estimar los parametros del modelo.
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la economia cubana. De igual modo, el signo positivo del parametro asociado a la variable CRED,
conforme a lo esperado, sugiere que la rentabilidad de las inversiones cubanas financiadas con
créditos externos ha sido mayor que los altos intereses cobrados por dichos préstamos. Por otra
parte, la elasticidad precio negativa recogida en el signo del parametro asociado a los términos de
intercambio coincide con el obtenido en anteriores estudios del caso cubano y podria explicarse por
la menor relevancia de la variable precio en los intercambios comerciales entre Cuba y el area del
CAME, vy por la estructura de las importaciones cubanas, con un elevado porcentaje destinado a
bienes basicos y, por lo tanto, con una demanda menos sensible a la evolucion de los precios. El Unico
parametro para el que se obtiene un resultado contrario a lo esperado es el asociado a las remesas.
Si bien es cierto que la falta de informacion publica y homogénea sobre las remesas que recibe la isla
obliga a ser cauto en la valoracion de los resultados, su signo negativo podria deberse al restrictivo
marco regulatorio cubano en materia de inversion, que limita enormemente la inversion productiva de
las remesas y obliga a destinarlas, en su totalidad, a mejorar la cesta de consumo de sus beneficiarios
0 a actividades de muy bajo valor ahadido y alta informalidad.

Tras la estimacion de largo plazo, el cumplimiento del teorema de representacion de Granger
—segun el cual si un vector de variables es Cl (1,1) existe un mecanismo de correccion de errores
(MCE) vélido para representar el proceso generador de datos (Intriligator, Bodkin y Hsiao, 1996)—
permite aplicar en nuestro analisis un modelo MCE. Al combinar variables en niveles con variables
en primeras diferencias, dicho modelo permite vincular el andlisis de equilibrio de largo plazo con la
dinamica de ajuste de corto plazo y estimar la velocidad con que se corrigen los posibles desajustes
respecto del equilibrio de largo plazo.

Para ello, se sigue la metodologia en dos etapas de Engle y Granger, consistente en incluir en
el modelo MCE los residuos estimados retardados un periodo.

AlogY, =B, +B,AlogXBS, + 8,Alog IED, + B;Alog CRE, + ,Alog REM, 18)
+BsAlog TIT, + By AP, + B1errorLP, ;| +e,
Los resultados de la estimacion de la ecuacion (13) se muestran en el cuadro 3, donde también
se incluyen los resultados obtenidos después de eliminar las variables con parametros no significativos
en la primera regresion.

Con un nivel de confianza del 95%, el modelo cumple con los supuestos de homocedasticidad,
no autocorrelacion y normalidad de los residuos (véase el anexo). Por su parte, la relacion de
cointegracion se ve confirmada con la significancia del término de correccion de errores. El parametro
de velocidad del ajuste estimado es de 0,706, o que muestra que las desviaciones temporales del
equilibrio de largo plazo se ajustan por completo en menos de dos afos. Las elasticidades estimadas
en el corto plazo mantienen el signo para todas las variables, si bien en el corto plazo solamente las
exportaciones, los términos de intercambio y la variable ficticia son significativas. Esto sugiere que
los créditos, la inversion extranjera y las remesas requieren de periodos mas largos para concretar su
efecto en el PIB.
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Cuadro 3
Mecanismo de correccién de errores?
(Resultados estadisticos con el logaritmo de los datos)

e Ecuacion (13) Ecuacion (13)°

! Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
Constante -0,006 -0,689 - -
AXBS 0,351¢ 6,552 0,337¢ 5,424
AIED 0,007 1,937 - -
ACRE 0,183 1,551 - -
AREM -0,001 -0,150 = .
ATIT -0,204¢ -2,722 -0,176¢ -2,738
AP 0,024°¢ 2,304 0,016¢ 2,121
errorLP(-1) -0,722¢ -2,883 -0,706° -3,069
R? ajustado 0,682 0,666
Akaike (Schwarz) -3,817 (-3,473) -3,852 (-3,680)
Durbin-Watson 1,886 1,931

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: XBS: exportaciones de bienes y servicios; IED: inversion extranjera directa; CRE: financiamiento externo via créditos;
REM: remesas; TIT. términos de intercambio.

Errores estéandares corregidos por heterocedasticidad (Huber-White).

Estimacion de la ecuacion (13), excluidas las variables no significativas al 5%.

Significativo al 1%.

Significativo al 5%.

a o o ®

V. Conclusiones y recomendaciones
de politica econémica

La condicion de pequefa economia abierta, sin reservas de divisas y con un escaso y Oneroso acceso
a los mercados internacionales de capitales explica la alta sensibilidad que muestra el crecimiento
economico cubano respecto del comportamiento de su sector exterior.

El andlisis de cointegracion propuesto confirma dicha hipotesis y permite concluir que, si bien
el impacto de los flujos de remesas en el PIB no ha sido el esperado durante el periodo de estudio, la
IED, los créditos exteriores y los acuerdos preferenciales han tenido un efecto significativo y positivo
en la determinacion de las tasas de crecimiento de largo plazo de la economia cubana.

En consecuencia, el desarrollo de politicas industriales y comerciales dirigidas a reducir la
dependencia importadora representa uno de los principales retos de la economia de la isla para
el largo plazo. También debe tenerse muy en cuenta la restriccion externa a la hora de disefar una
politica econdmica capaz de afrontar las principales amenazas y oportunidades a las que se enfrenta
el pais en los proximos anos. El cambio de Gobierno en la Republica Bolivariana de Venezuela o el
endurecimiento del bloqueo por parte del Gobierno de Trump socavarian notablemente el volumen de
divisas disponibles en Cuba y es muy probable que conduzcan al pais a una nueva crisis econémica,
en un momento de mayor incertidumbre politica, luego de la llegada al poder de Miguel Diaz-Canel,
como sucesor de Raul Castro. Ante ese posible escenario, parece razonable que el Gobierno cubano
aproveche las oportunidades que le brinda el nuevo marco de relaciones con los Estados Unidos y
reimpulse el proceso de reformas internas.

Muy probablemente, flexibilizar la restriccion externa cubana también requerira estimular la IED,
continuar con el proceso de vuelta a los mercados de capitales e introducir cambios en la regulacion
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que permitan la inversion productiva de las remesas. Para ello, las inversiones en el sector no estatal
deberian abrirse a profesiones y actividades de mayor productividad, permitiendo aprovechar el
enorme capital humano del que dispone Cuba (actualmente subempleado en actividades que apenas
requieren formacion). El potencial y la sostenibilidad del nuevo marco dependeran, a su vez, de la
capacidad del Gobierno cubano para compatibilizar la mejora de la eficiencia y la expansion de las
capacidades productivas con el respeto por los principios socialistas, priorizando formas de propiedad
cooperativas e implementando una politica tributaria que limite las desigualdades y permita mejorar el
salario real del conjunto de la poblacion.
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Cuadro Al1.1
Test estadisticos.
Estimacién por minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Ecuacion BP2 BPGP Jarque Bera
U] 1,010 1,379 4,451
) 22,855 14,481 0,858
3r 0,741 0,641 2,655

Fuente: Elaboracion propia.

a Test de autocorrelacion de Breusch-Pagan.

b Test de heterocedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey.

¢ Estimacion de la ecuacion (13) después de eliminar las variables redundantes.
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