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1. Introduccién
En esta ponencia se presenta una estimacioén, con coeficientes que cambian en el tiempo, del “modelo

de crecimiento econdmico con restriccién de balanza de pagos (CRBP)” para Cuba. El modelo CRBP, en
su version ampliada, propone explicar el crecimiento econémico a partir de las exportaciones, el
financiamiento externo y los términos de intercambio. Una vez que se presenta el modelo teédrico y las
estimaciones econométricas, se realiza un analisis de la coyuntura actual de la economia cubana
apoyado en la relacién PIB-sector externo, donde la crisis econdmica global tiene un papel
preponderante.

La ponencia resume los resultados principales encontrados por Vidal y Fundora (2008) sobre la relacion
comercio-crecimiento en Cuba. Los autores aplicaron en el modelo CRBP el método de estimacién
conocido como filtro de Kalman y la representacién estado-espacio, los cuales permiten estimar
ecuaciones con coeficientes que cambian en el tiempo. Asi, se obtiene la trayectoria de las elasticidades
asociadas a las variables explicativas del modelo CRBP, asi como su contribucidn en distintos periodos.
También analizan la evolucion de la sustitucion de importaciones, utilizando la trayectoria estimada de
la elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones.

La estructura de la ponencia es la siguiente. En la seccién 2 se explica en qué consiste el modelo CRBP.
En la seccidon 3 se presentan las estimaciones econométricas: datos, modelo en la forma estado-espacio
y los resultados estadisticos del filtro de Kalman. En la secciéon 4 se analiza la contribucién de las
variables explicativas del modelo, mientras que en la seccion 5 se describe la trayectoria de las
elasticidades ingreso de las importaciones. Finalmente, en la seccion 6 se realiza un monitoreo de la
coyuntura macroecondmica actual, incluyendo una prediccidon del PIB para 2009 que se apoya en un
escenario que tiene como factor fundamental la crisis global, situacion del sector externo y su impacto
en los equilibrios macroeconémicos. En las conclusiones se evaltan los principales resultados.

2. Modelo de crecimiento econdmico con restriccion de balanza de pagos

El modelo CRBP, expuesto inicialmente por Thirlwall (1979), sigue una corriente keynesiana, la de
destacar la importancia de la demanda agregada en el proceso de crecimiento econdmico, en
contraposicidon al enfoque neocldsico que considera como elementos fundamentales del crecimiento la
oferta de los factores de produccidn y el progreso técnico. Dentro de los componentes de la demanda
agregada el modelo CRBP resalta el rol de las exportaciones, debido a que estas son el Unico
componente de la demanda que puede expandirse sin deteriorar el equilibrio de la balanza de pagos.

El modelo también refleja que el producto viene determinado por la elasticidad-ingreso de la demanda
de importaciones; un aumento de tal elasticidad reduce el efecto multiplicador de las exportaciones. Asi,
dada la tasa de expansion de las exportaciones y la elasticidad-ingreso de las importaciones, cada pais



tiene una tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Thirlwall y Hussain (1982) extienden el modelo, incluyendo el financiamiento externo
neto; de esta forma se puede reflejar la experiencia de paises que acumulan déficit en la cuenta
corriente por periodos extensos. *

El modelo CRBP permite reflejar la situacidon de paises que, como Cuba, dependen de la importacidn de
insumos intermedios para el funcionamiento corriente de la economia y de la de bienes de capital para
lograr una mayor expansion de las fuerzas productivas. De esta manera, la disponibilidad de moneda
extranjera para pagar importaciones impone un limite al crecimiento econémico.

Las exportaciones afectan por dos vias el crecimiento del producto interno bruto (PIB): primero, a través
del multiplicador del comercio exterior y, segundo, por el relajamiento de la restriccion de la balanza de
pagos, ya que las exportaciones generan automdticamente ingresos externos para pagar las
importaciones. Es por esto que, aun si su valor es pequefio en comparacion con el valor total del PIB, el
crecimiento de las exportaciones es un factor determinante del crecimiento total. Al efecto de las
exportaciones se afiade también el efecto que pueden tener el financiamiento externo y los términos de
intercambio para relajar las restricciones de balanza de pagos.

La formulacion del modelo CRBP en la versidon ampliada que desarrollaron Thirlwall y Hussain (1982) se
expone a continuacion.

X*PX+FE*E=M*Pm*E (1)

La ecuacién (1) expresa la identidad de la balanza de pagos, donde X representa las exportaciones
reales, PX el precio de las exportaciones en moneda nacional, FE el financiamiento externo neto o
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos en unidades de moneda extranjera, M las

importaciones reales, PM el precio de las importaciones en moneda extranjeray E el tipo de cambio
nominal expresado en unidades de moneda nacional por cada unidad de moneda extranjera.

PX* X
(Px* X + FE*E) @)

La ecuacion (2) es una identidad que se introduce para simplificar la notacion algebraica, en la cual &
expresa la participacién del ingreso por concepto de exportaciones en el total de las importaciones a
precios corrientes y (1-3) expresa la proporcién de las importaciones corrientes que se financia con la
entrada neta de capitales. La formulacién dinamica de la ecuacion (1) es:

O(x+ px)+(1-0)fe+e)=m+ pm+e (3)

donde las letras minusculas representan las tasas de crecimiento de las variables.

! véase una descripcién amplia del modelo CRBP en Mc Combie y Thirlwall (1994).



La expresion (4) siguiente simboliza una ecuacion dindmica convencional de demanda de importaciones
y la ecuacion (5) expresa que las exportaciones son exogenas al resto de las variables incluidas en el
modelo:

m=¢(pm—px+e)+ & con p<0y >0 (a)
X=Xo (5)

donde @ es la elasticidad-precio de las importaciones, Y es la tasa de crecimiento del ingreso nacional

real y & esla elasticidad-ingreso de las importaciones.

Sustituyendo las ecuaciones (4) y (5) en la expresidn (3) y tomando un tipo de cambio fijo (e = O) , se

obtiene la tasa de crecimiento econdmico compatible con el equilibrio en la balanza de pagos:

_ x+(1-0)fe— px)+ (¢ +1)px - pm)
y= z (6)

La ecuacion (6) expresa que la tasa de crecimiento del ingreso nacional real se determina por las tasas

de crecimiento de las exportaciones ( X ), de los flujos externos netos de capital en términos reales
( fe—pPX) y de los términos de intercambio ( PX— PM ). Se espera una relacién positiva con las
exportaciones y el financiamiento externo;” en el caso de los términos de intercambio el signo depende
del valor de ¢ . La ecuacién (6) a su vez refleja que el crecimiento econémico esta determinado por la
elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones & . Una disminucién de & se asocia a un proceso

de sustitucion de importaciones; la ecuacion (6) indica que tal proceso tiene un impacto positivo en el
crecimiento econémico.?

2 Suponiendo que el pais es importador neto de capitales y por tanto ¢ es menor que la unidad. Si se asume que en el largo
plazo no debe existir déficit en la cuenta corriente (9=1) y que los términos de intercambio no varian, se obtiene la versién mas
sencilla del modelo CRBP: el crecimiento de largo plazo viene determinado por la tasa de expansion de las exportaciones y la
elasticidad-ingreso de las importaciones. En la literatura dicha expresion se conoce como el multiplicador del comercio exterior
de Harrod dinamico o Ley de Thirlwall:

3 Véase estimaciones del modelo CRBP ampliado con el financiamiento externo en Atesoglu (1993-1994) y Hussain (1999).



3. Estimacion econométrica

Para las estimaciones se utilizan las series anuales desde 1950 hasta el 2005 del PIB con base 1997, las
exportaciones reales de bienes y servicios (X), el financiamiento externo neto real (FE), asi como los
términos de intercambio (TOT) calculados por el cociente entre el indice de precios de las exportaciones
de bienes y servicios y el indice de precios de las importaciones de bienes y servicios. Los datos tienen
como fuente los anuarios de la Oficina Nacional de Estadisticas de Cuba y el Instituto Nacional de
Investigacién Econdmica.

Los datos de financiamiento externo real se obtienen dividiendo el déficit en la cuenta corriente por un
promedio entre el indice de precios de las exportaciones y el indice de precios de las importaciones. A
toda la serie se le suma dos veces el valor minimo para no tener datos negativos en los afios en que

hubo superdvit en la cuenta corriente; asi se puede aplicar la transformacién logaritmica y obtener la
elasticidad.

La estimaciones se efectian mediante el método de estimacién conocido como filtro de Kalman y la
representacion estado-espacio, los cuales permiten estimar ecuaciones con coeficientes que cambian en
el tiempo. Basados en el modelo tedrico (6) se estima el siguiente modelo empirico, con la peculiaridad
de que se introduce un subindice t a los coeficientes para indicar que cambian en el tiempo:

log PIB, = B, + £, *log X, + ,, *log FE, + S, *logTOT, +e, (7)

donde 3, parai=0,1,2,3 son los coeficientes que cambian en el tiempo o las variables de estado en

este modelo. El término independiente, que también podrd cambiar en el tiempo, serda usado para
representar la tendencia.

La representacion estado-espacio compatible con la ecuacidn (7) tiene la siguiente forma:

Ecuacion de medida

PBor

logPIB, =[L log X, log FE, logTOT, ] P +e,
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Las varianzas de las perturbaciones estimadas para cada ecuacion de estado 0, ,0, ,0, , conocidas

como hiperparametros, indican si el coeficiente tiene una trayectoria estocastica o determinista. Si la
varianza no es significativamente distinta de cero, entonces el coeficiente es fijo y no cambia en el

tiempo. Por su parte, y como se mencioné mas atrds, [, representa la tendencia determinista con una

pendiente & constante.

La estimacion del sistema estado-espacio se realiza empleando el filtro de Kalman. En Hamilton (1994) y
Kim y Nelson (1999) se encuentra una descripcion completa del filtro de Kalman. A continuacion, el
cuadro 1 muestra el resultado de la estimacién por el filtro de Kalman de los coeficientes de la ecuacién
(7) al final del periodo (afio 2005) y la desviacion estandar de las perturbaciones de cada ecuacién de
estado.

Cuadro 1. Estimacion con el filtro de Kalman, periodo 1950, 2005 *
(Resultados estadisticos con el logaritmo de los datos)
S E R E Desviacion estandar

del periodo (afio 2005) " de las perturbaciones

6.134 © (0.41)

C
0.373 ©(0.03) o, -

0.139 ° (0.02) o, 0.0000

0.169 (0.11) o 0.0236
Tt

0.026 © (0.006) I

° Modelo:  log PIB, = 3, + B, *log X, + f,, *log FE, + 3, *logTOT, +e¢,
® Error estandar entre paréntesis.
¢ Significativo al 5%.

Fuente: Elaboracidn propia.

Se observa que los coeficientes de las exportaciones y del financiamiento externo son significativos, no

asi el coeficiente de los términos de intercambio /f3; ... La pendiente & de la tendencia también es

significativa, con un valor de 2,6%, igual a la estimacidon que se obtuvo por el método de minimos
cuadrados ordinarios. Por su parte, la desviacidén estandar de la perturbacion asociada al coeficiente del

financiamiento externo o, noes significativamente distinta de cero, lo cual indica que tal coeficiente
no ha variado en el tiempo. Los hiperpardmetros o, Yo, si son significativos, evidenciando que los

coeficientes de las exportaciones y de los términos de intercambio han variado en el tiempo, el segundo
mas que el primero.



La figura 1 muestra los datos del PIB y la prediccion un periodo hacia adelante de la estimacion alisada
del filtro de Kalman. Se observa que el modelo CRBP, con coeficientes que cambian en el tiempo, logra
recoger la trayectoria de largo plazo del PIB cubano. Incluso permite explicar los afios de mayor caida del
PIB (1990-1993), asi como la aceleracién del mismo en el 2004 y el 2005.

Figura 1 Prediccion mediante el filtro de Kalman, un periodo hacia adelante respecto del periodo
1951-2005°
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Fuente: Elaboracién propia.
? Estimacion alisada del filtro de Kalman.

4. Contribucion al crecimiento

A partir de las elasticidades cambiantes del PIB ante las exportaciones reales y los términos de
intercambio, asi como la elasticidad fija al financiamiento externo y el crecimiento estimado de la
tendencia de 2,6%, se efectia un calculo de la contribucion de cada una de estas variables al
crecimiento del PIB. Para ello se multiplica la elasticidad (estimacién alisada del filtro) por la variacidn
observada de la variable explicativa en cada afio. Como la relacién es de largo plazo y no tiene que
cumplirse todos los afios, en el cuadro 2 se muestran los resultados como promedios anuales por
quinquenios y para todo el periodo. También se computa la prediccion del crecimiento del PIB
restringido por la balanza de pagos. La contribucidn de “otras causas” que afectan el crecimiento del PIB



y que no estan recogidas en el modelo es la diferencia entre el crecimiento observado del PIB y la
prediccion.*

Cuadro 2. Contribucion de las variables explicativas, 1951 a 2005
(Promedios anuales en porcentaje)

PIB PIB Contribucién de las variables explicativas = Otras causas ?
Afios  (predicho) (observado) Tendencia X FE TOT
1951-55 0,64 1,25 2,60 -3,57 1,73 -0,12 0,61
1956-60 2,97 1,80 2,60 1,43 -0,32 | -0,73 -1,17
1961-65 2,43 5,18 2,60 -0,54 1,07 -0,70 2,75
1966-70 5,20 2,63 2,60 1,67 0,13 0,81 -2,58
1971-75 4,18 8,38 2,60 -0,86 = -0,72 3,16 4,20
1976-80 3,30 4,66 2,60 0,15 0,73 -0,18 1,35
1981-85 6,12 8,04 2,60 3,50 1,69 -1,68 1,92
1986-90 1,69 -0.,0 2,60 -0,71 -0,04 -0,16 -1,89
1991-95 -3,28 -7,06 2,60 -2,25 | -1,96  -1,67 -3,78
1996-00 5,66 4,59 2,60 3,58 0,36 -0,87 -1,07
2001-05 4,98 4,88 2,60 3,87 -1,90 0,41 -0,10
2001-05 3,04 3,02 2,60 0,54 0,06 -0,16 -0,02

Fuente: Elaboracién propia.
® Diferencia entre el crecimiento observado y el predicho del producto interno bruto.

La tendencia tiene una participacion fija de 2,6%, y aproxima la contribucién de factores que benefician
el crecimiento del PIB y muestran una evolucion tendencial. Siguiendo a Blecker (1992), se interpretaria
que la tendencia positiva encontrada representa una tendencia estructural de largo plazo a que
aumente la competitividad relativa de los bienes y servicios cubanos. Desde un punto de vista
neocldsico, la tendencia podria ser una forma simplificada de incorporar el efecto de largo plazo que
tienen sobre el PIB el crecimiento de la poblacidn, la acumulacién de capital y el progreso técnico.”

Se aprecia en el cuadro 2 que las exportaciones reales, el financiamiento externo y los términos de
intercambio explican una parte importante de las desviaciones del crecimiento del PIB respecto del

* Més exactamente, la contribucién de las exportaciones en cada afio se calcula como Pi_qyT *dlog X; Y la contribucion de los
términos de intercambio como g5, 4,1 *d log TOT, . La contribuci6n del financiamiento externo, como el coeficiente no varia en

el tiempo, se calcula como 0.139*d log FE; . La contribucién de la tendencia es fija e igual a 2,6%. Para obtener entonces “otras

causas”, una vez que se tienen los promedios anuales se toma la diferencia entre el crecimiento observado del PIB y la
prediccion (suma de las contribuciones).

> Alin con una interpretacidn neoclasica de la tendencia, no se estaria en contraposicidn con los principios basicos del modelo
CRBP expuestos por Thirlwall (1997). No se estaria asumiendo que los factores de produccién son una condicidn suficiente para
el crecimiento y que la demanda no importa; por el contrario, se estaria suponiendo que la utilizacién de los factores de
produccién depende de que los bienes producidos por Cuba sean demandados en el exterior y de que el pais cuente con
ingresos en moneda extranjera para pagar importaciones; la ubicacion del crecimiento por encima o por debajo del crecimiento
tendencial depende de las variables del modelo CRBP.
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crecimiento tendencial. No obstante, se observa que “otras causas” también tienen un peso importante
en varios quinquenios. La columna de “otras causas” puede aproximar el efecto neto sobre el PIB de
factores internos de la economia ajenos a la balanza de pagos, tales como factores institucionales y
diferentes politicas econdmicas. ® La existencia de valores negativos en “otras causas” indica que la
economia se encuentra por debajo del crecimiento que le imponen las restricciones externas, lo que
significa que hay factores internos que estan afectando el crecimiento econdémico. La existencia de
valores positivos en “otras causas” indican que la economia ha potenciado factores internos para
superar las restricciones externas.

Cabe destacar varios resultados en el cuadro 2. En el periodo 1971-1975 la economia obtuvo un
crecimiento medio anual por encima del tendencial. En este quinquenio, con la entrada de Cuba al
CAME, los términos de intercambio hicieron la mayor contribucién positiva (3,16%). Fueron un factor
clave, junto a “otras causas”, para el mayor crecimiento de los quinquenios analizados. Desde entonces
la economia ha tenido que lidiar con contribuciones en promedio negativas de los términos de
intercambio, que solo en el Ultimo periodo volvieron a hacer una contribucién positiva de 0,41%.

Los beneficios de los acuerdos comerciales y financieros con el CAME se comenzaron a manifestar en las
exportaciones reales y el financiamiento externo en los quinquenios 1976-1980 y 1981-1985. Ambas
variables hicieron una contribucion positiva que compensa la caida de los términos de intercambio. En el
quinquenio 1981-1985 el financiamiento externo hizo la segunda mayor contribucién positiva del
periodo analizado (1,69%).

En los quinquenios 1986-1990 y 1991-1995 la economia decrecié como resultado de factores internos y
externos. En esos anos la contribucion media de todas las variables del modelo CRBP fue negativa: se
estima que en el periodo de crisis econdmica la causa externa de mayor peso fue la contraccion de las
exportaciones reales (-2,25%), seguida muy de cerca por la disminucion del financiamiento externo (-
1,96%), y en tercer lugar por el empeoramiento de los términos de intercambio (-1,67%), que en suma
provocaron un decrecimiento medio anual del PIB de 5,88% entre 1991 y 1995. En ambos quinquenios
“otras causas” ajenas a las restricciones de la balanza de pagos contribuyen a explicar la contracciéon del
PIB, lo que coincide con la idea de que las dificultades de la economia cubana en esos afios también se
debieron a factores internos, que desde los afios 1980 ya se manifestaban en los problemas del modelo
econdmico cubano.

En los quinquenios 1996-2000 y 2001-2005 la economia cubana retomd un crecimiento medio anual
superior al de tendencia. Las exportaciones reales fueron el factor decisivo para la recuperacién de la
economia después de la crisis.

En la ultima fila del cuadro 2 se ve que en el plazo de 55 afios el crecimiento observado del PIB converge
con la prediccion del crecimiento restringido por la balanza de pagos. Las exportaciones mantienen una

6 . . . s . . . . . . .

Al considerar en el modelo no solo las exportaciones sino también los términos de intercambio y el financiamiento externo, se
estd mas cerca de aproximar el efecto de factores internos de la economia mediante las diferencias entre el crecimiento
observado y el predicho por el modelo CRBP.
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contribucién positiva (0,54%), los términos de intercambio presentan una contribucidon negativa (-
0,16%) y como es de esperar, debido a que no se puede mantener indefinidamente un déficit en la
cuenta corriente, la contribucién del financiamiento externo tiende a cero.’

5. Elasticidad-ingreso de las importaciones

En la ecuacién (6) del modelo tedrico CRBP el coeficiente asociado a las exportaciones reales viene dado

por la expresiéon 49/5. Asi, la trayectoria de la elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones (&, )
se puede obtener a partir de la trayectoria de [, estimada con el filtro de Kalman y los valores

observados de 6, . En la figura 2 se presenta dicha elasticidad calculada por el cociente: &, = 6, /:Bn .

Figura 2. Trayectoria de la elasticidad-ingreso de las importaciones, 1950 a 2005
(Resultado estadistico con el logaritmo de los datos)
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Fuente: elaboracién propia.

Se aprecia que en las décadas de 1950 y 1960 la elasticidad-ingreso de las importaciones tuvo una
tendencia decreciente, indicando un proceso de sustitucion de importaciones. En el afio 1953 marcé un
maximo de 3,18 y en 1969 llegd al minimo de 1,62. Hacia 1974 dicha elasticidad habia vuelto a aumentar
hasta un valor de 2,54. Desde entonces exhibié una tendencia negativa hasta 1989, afio en que llegé a
1,69, revelando nuevamente un avance en la sustitucion de importaciones. Con la crisis econémica, de
1990 a 1992 la elasticidad volvié a crecer. Entre 1992 y el 2002 se mantuvo en un valor medio en torno a
2,21. Finalmente, entre 2003 y 2005 la elasticidad aumenté significativamente, con valores estimados de

’ En Moreno-Brid y Pérez (2000) también se obtiene que las exportaciones reales, mas que los términos de intercambio,
constituyeron la variable que mas peso en el crecimiento del PIB de paises centroamericanos en el periodo 1950-1996 (en el
modelo no se incluye el financiamiento externo).
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2,50, 2,79 y 3,06, respectivamente. La elasticidad del 2005 es el segundo valor mas alto en los 55 afos
analizados.?

6. ElI PIB Cubano en 2009 y la Crisis Global

Las estimaciones previas nos permiten hacer un andlisis de la coyuntura reciente del PIB cubano,
enfocado en el sector externo y especialmente en las exportaciones, dado la significativa elasticidad y
contribucién estimadas.

El mayor crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) cubano en la presente década se alcanzé en 2006
con una tasa de 12,1%. Desde entonces ha venido disminuyendo el ritmo de crecimiento con valores de
7,3% en 2007 y 4,3% en 2008. Las predicciones apuntan que en este aiflo 2009 el PIB cubano continuara
su desaceleracidn, existiendo la posibilidad de que se agudice tal tendencia y se obtenga el primer
registro negativo de los ultimos 16 afios.

La economia cubana ha estado sujeta a una sucesion de shocks externos que han complicado
extremadamente su funcionamiento: disminucién drastica de los términos de intercambio (-38% en
2008), provocada principalmente por el aumento del precio del petréleo y los alimentos y caida del
precio del niquel; huracanes en 2008 con costos records (alrededor de 10000 millones de USD); y mas
recientemente, la crisis financiera devenida en crisis global de la economia real.

Ahora bien, la tendencia a la desaceleraciéon del PIB no se debe atribuir Gnicamente a los shocks
externos. Existen determinantes estructurales internos que han actuado contra la sostenibilidad de las
altas tasas de crecimiento.

6.1 Factores estructurales

En la figura 3 se muestra la evolucion del PIB junto con las exportaciones de bienes y servicios, y las
inversiones. Se aprecia en la figura 3 que el alto crecimiento en el periodo 2004-2006 (el promedio anual
es 9,6%) vino acompafiado de una expansién de las exportaciones y las inversiones con tasas promedios
que superaron ampliamente el 20%. En esos afios la economia cubana comenzé a recibir los beneficios
de los acuerdos con Venezuela y se produce el boom de la exportacién de servicios profesionales y
técnicos, en particular, la exportacion de servicios de salud. En cambio, en el periodo 2007-2008 se
ralentizan las exportaciones y mas aun las inversiones, y ello ha traido consigo una desaceleracion del
PIB.

Figura 3. Variacion anual promedio del Producto Interno Bruto, las exportaciones de bienes y
servicios, y las inversiones. Tres periodos desde 2001 al 2008.
(Porcentaje)

®la mayor parte de la varianza de é:t viene dada por 6, ya que tiene una desviacion estandar 8,4 veces mayor que ﬂn . Los
aumentos y disminuciones de ¢; se han reflejado menos en la elasticidad del PIB a las exportaciones ﬂn y bastante mas en la

elasticidad-ingreso de las importaciones ft .
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Oficina Nacional de Estadisticas ONE) proporcionados en el
“Panorama Econdmico y Social. Cuba 2008” vy en las cifras revisadas del PIB que se publicaron en el documento
“Serie de Cuentas Nacionales de Cuba. Afos 1996-2007"

Los siguientes son algunos de los factores estructurales que han incidido en la pérdida de dinamismo de
las exportaciones, las inversiones, y en definitiva, el PIB:

e Expansion de los servicios mientras que la agricultura y la industria se mantienen rezagadas.

e Poca diversidad del comercio exterior. El equilibrio de la balanza de pagos recae en la
exportacion de servicios profesionales a Venezuela.

e Bajo efecto multiplicador de la exportacidn de servicios profesionales.

e Persiste una baja productividad en gran parte del sector empresarial estatal. No se han llevado a
cabo reformas estructurales suficientes para cambiar tal situacion.

Estos factores estdn interrelacionados y se resumen en un patrén de crecimiento que desde 2004 esta
asentado en la exportacion de servicios profesionales. Por lo demads, ellos actian sobre una economia
con un mercado interno pequeio y en consecuencia extremadamente abierto y dependiente de las
importaciones, que tiene que lidiar con un costoso bloqueo econémico intensificado en el dltimo lustro
en la esfera financiera.

Los acuerdos dentro del proyecto ALBA, y en especial, la oportunidad de obtener ingresos externos de la
exportacion de servicios profesionales, han tenido desde 2004 un innegable y cuantioso impacto en la
balanza de pagos y el crecimiento del PIB cubano. Hoy en dia estos ingresos siguen estando presentes, y
de hecho, representan una proteccion ante la crisis econdmica mundial, que si bien no es total si es
substancial. El problema esta en que dichas exportaciones comienzan a ralentizarse y no encuentran
sustituto en otros sectores de la economia que han quedado rezagados y con una muy baja
productividad.
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La industria y la agricultura no se han podido acoplar a la trayectoria expansiva de los servicios
profesionales. La exportacién de servicios profesionales no tiene los encadenamientos y el efecto
multiplicador en la economia interna que tienen por ejemplo la agroindustria azucarera y el turismo,
motores del crecimiento en décadas anteriores. La exportacion de azlcar y de servicios turisticos ha
estado en promedio estancada en el ultimo lustro y ello ha atentando contra la diversificacion y la
sostenibilidad de las tasas de crecimiento de las exportaciones.

En sintesis, el modelo de crecimiento asentado en la exportacion de servicios profesionales muestra
debilidades estructurales y signos de agotamientos, que se han empezado a manifestar en mayores
limitaciones en la disponibilidad de divisas, en mayor escasez relativa de recursos para proyectos de
inversion, y finalmente, en una tendencia a la desaceleracién del PIB.

6.2 Escenario macroeconémico para 2009

Se debe esperar que en 2009 continle la tendencia estructural a la desaceleracién del PIB. Si bien han
comenzado a implementarse algunos cambios en la economia, todavia estos no tienen el alcance y la
profundidad suficiente para modificar sustancialmente la situacion de los sectores agricolas e
industriales, diversificar el comercio exterior o impulsar significativamente la productividad del trabajo.
Se puede esperar ademds que dicha tendencia se agudice por los efectos de la crisis global y por la
fragilidad acumulada en los equilibrios macroeconémicos y financieros.

La economia cubana recibié la crisis internacional con una situacién macroeconémica débil, como
resultado de la acumulacion de desequilibrios previos vinculados a la caida de los términos de
intercambio y a los dafios ocasionados por los huracanes.

El déficit fiscal como proporcidn del PIB se duplicéd en 2008 y llegd 6,1%. Para 2009 se aprobd en la
Asamblea Nacional un déficit fiscal de 3843 millones de pesos, que debia representar un 5,6% del PIB
planificado (el plan estimd para 2009 un crecimiento del PIB de 6%), pero es posible que esta proporcién
sea mayor dada la probable desaceleracion del PIB. En 2008 la oferta monetaria medida por el agregado
M4 crecid 40,3% y se produjeron presiones inflacionarias que llevaron a poner topes a los precios en los
mercados agropecuarios. Es factible anticipar que continien en 2009 los desequilibrios monetarios
internos, alimentados por la monetizacion del déficit fiscal.

En cuanto a los equilibrios externos, si bien no se han publicado aun los datos de la balanza de pagos de
2008, se prevé que arroje altos déficit en los saldos de la balanza comercial y de la cuenta corriente. La
deuda externa aumenté 11,2 % en 2008, de acuerdo con los datos proporcionados por la CEPAL. Como
es conocido, las tensiones financieras obligaron en 2008 al incumplimiento y posposicion de una parte
de los compromisos financieros externos.

Asi que, la crisis global llega en 2009 para sumarle mas presiones a la balanza de pagos. Aunque ha
disminuido el precio del petrdleo y los alimentos con respecto a sus niveles mas altos en 2008 -lo que
implica menores costos de importacion-, ello no compensa el impacto que tiene la crisis sobre la
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demanda de las exportaciones cubanas, ni tampoco, las mayores restricciones para acceder a créditos
externos y a nuevos flujos de inversién extranjera.

Las remesas y el turismo han sido favorecidas por las medidas del gobierno de Barack Obama, sin
embargo, la prolongacion de la crisis y su efecto en el empleo en Estados Unidos arrojan incertidumbre
sobre la magnitud del impacto final. Por el contrario, todos los anadlisis y estimaciones indican que un
eventual levantamiento de las restricciones a viajar a Cuba de los estadounidenses si tendria un impacto
determinante en cualquier escenario.

En lo que va de 2009, los desequilibrios financieros se han agravado y empiezan a tener visibles y
preocupantes implicaciones para el régimen cambiario del peso convertible (CUC), el sistema bancario,
y en general, el sistema de pagos.

El cuantioso y persistente déficit en la balanza de pagos, en 2008 y lo que va de 2009, ha creado
irremediablemente un desequilibrio cambiario. La combinacidon de un aumento de las importaciones, la
desaceleracién de las exportaciones, mayores compromisos de deuda externa y menores flujos de
financiamiento externo genera un exceso de demanda de divisas a cambio de pesos convertibles. El
desequilibrio cambiario no se ha ajustado mediante una devaluacién de dicha moneda y se mantiene el
tipo de cambio fijoen 1 CUC =1.08 USD.

El tipo de cambio del peso convertible es un potencial instrumento de ajuste que esta en manos de la
politica econdmica desde la desdolarizacién en 2004. El peso convertible se cred con una paridad fija
con el délar. A raiz del superdvit de la balanza de pagos en 2005 el peso convertible se revalué en 8%.
Sin embargo, ahora no se ha efectuado el ajuste inverso como respuesta al déficit.

Una devaluacién del peso convertible (por ejemplo 1.10 CUC = 1 USD) reduciria el poder de compra en
divisas de las cuentas bancarias en pesos convertibles de las empresas, permitiendo de esta manera
realizar un ajuste parejo en el sistema empresarial, evitando el exceso de discrecionalidad en la
reduccién de gastos en divisas. Y mas importante aun, transmitiria sefiales a favor de la sustitucion de
importaciones, la promocién de exportaciones y beneficiaria la competitividad del turismo.

En resumen, el déficit en la balanza de pagos, agravado por la crisis global, y una politica cambiaria
rigida, han terminado afectando el sistema de pagos y el funcionamiento de los bancos. El exceso de
demanda de divisas ha recaido en una demora considerable de las transferencias bancarias, en especial,
cuando lleva aparejado la compra de divisas con pesos convertibles. A su vez, ha generado mas presién
sobre los balances de los bancos, de por si ya afectados por las restricciones de liquidez que impone la
crisis financiera internacional.

Algunas de las medidas tomadas hasta el momento por las autoridades econdmicas cubanas ante el
déficit de divisas han sido: la revisidon de los planes para las empresas estatales, bajar a la mitad los
presupuestos de viajes al exterior de los ministerios, orientar la disminucion y suspensidon de
importaciones a determinados sectores, posposicion de inversiones, reduccion de otros gastos
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presupuestados, y limitar la extracciéon de efectivo de las cuentas bancarias de personas juridicas
extranjeras.

6.3 Prediccion del PIB para 2009

Desde el 2007 el Centro de Estudios de la Economia Cubana (CEEC), de la Universidad de La Habana, ha
venido realizando predicciones del PIB cubano, con resultados que se pueden considerar aceptables. En
el cuadro 3 se muestran las predicciones previamente efectuada para los afios 2007 y 2008.

Cuadro 3 Prediccion y dato observado del Producto Interno Bruto en 2007 y 2008

Crecimiento real del PIB (porcentaje)

Prediccion Dato Observado Plan de la Economia

8,0 7,3 10,0

51 4,3 8,0

Fuente: Elaboracién propia

Las diferentes versiones de modelos econométricos se apoyan principalmente en la dependencia del
crecimiento real del Producto Interno Bruto a las exportaciones de bienes y servicios que pudimos
verificar con el modelo CRBP y la estimacion con el filtro de Kalman. Ademas de las exportaciones, se
incluyen las inversiones, dado que muestran un poder explicativo significativo que se aprovecha para
mejorar las predicciones.

Como se aprecia en el cuadro 3 el modelo ha venido prediciendo acertadamente la desaceleracién del
PIB. Tal prediccién se ha apoyado en el menor ritmo de crecimiento que han presentado desde 2007
tanto las exportaciones como las inversiones (ver figura 3).

Dado el cardcter centralizado de la economia cubana, el estado tiene determinado control sobre muchas
de las variables econdmicas, y a partir de ello, planifica su comportamiento para cada afio. Es por esto
gue es preferible construir las predicciones tomando en cuenta las decisiones y planes del estado para el
afo en curso. Sin embargo, los planes presentados para el 2009 han sido rectificados y las condiciones
econdmicas internas y externas se han comportado peor que lo inicialmente previsto. Asi, la prediccién
para el crecimiento del PIB en 2009 en esta ocasidn estd sujeta a una mayor incertidumbre.

Para construir la prediccion, se define un escenario base que, esta vez, es independiente del plan, y
toma en cuenta las condiciones estructurales y macroecondmicas explicadas anteriormente:

e Debilidades estructurales y signos de agotamiento del patrén de crecimiento asentado en la
exportacion de servicios profesionales

e Los desequilibrios macroeconémicos, en particular, el déficit en la balanza de pagos
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e Lacrisis financiera y la crisis internacional de la economia real

e Los problemas actuales del sistema de pagos cubano. Se parte del supuesto que los mismos no
empeoraran con relacién al punto en que se encuentran actualmente, y que, en lo que resta de
afio, se van a ir aliviando gradualmente.

A su vez, se considera que los siguientes factores ayudan a amortiguar los efectos de la crisis global
sobre la economia cubana:

e La estabilidad que brindan los acuerdos con Venezuela

e Alrededor del 70% de las exportaciones corresponde a servicios. El 82% del PIB estd compuesto
por servicios (en ello influye la metodologia de revaluacidn de los servicios sociales que se aplica
desde 2004)

Ponderando los anteriores factores, se deduce que las exportaciones de bienes y servicios en términos
corrientes y las inversiones a precios constante deben mantenerse en niveles similares a los de 2008,
esto es, no deben presentar tasas de variacidn por encima de +5%. La prediccién resultante para el PIB
se muestra en el cuadro 4.

Cuadro 4 Prediccién del Producto Interno Bruto para 2009

- Crecimiento real del PIB (porcentaje)

- Minimo* Centro Maximo*

*Las bandas son elaboradas con un 50% de probabilidad

Fuente: Elaboracién propia

El crecimiento mas probable del PIB para el afio 2009 se encuentra alrededor de 1%. Este se ubica
bastante por debajo de lo previsto, al cierre de 2008, por el plan de la economia (6%) y por la CEPAL en
el Balance Preliminar (4%).

Se obtiene una banda maxima de 2,5% y una minima de -0,5%. De los diferentes factores que definen el
escenario base, se considera que el elemento critico que puede impulsar mas facilmente el crecimiento
del PIB a la banda mdxima o llevarlo a terreno negativo es el referido a los problemas del sistema de
pagos cubano.

De hecho, de no cumplirse el supuesto sobre el alivio gradual, y ocurrir un empeoramiento o
prolongacién en el tiempo de las dificultades del sistema de pagos, habria una muy alta probabilidad de
que la tasa de variacion del PIB sea negativa, incluso, por debajo de la banda minima pronosticada. De
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esta forma, se sumaria Cuba a la larga lista de paises que ven decrecer su economia en medio de la
actual crisis econdmica global.

7. Conclusiones

El modelo CRBP con coeficientes que cambian en el tiempo permite explicar una parte importante del
crecimiento econémico en Cuba. De acuerdo con la evolucién estimada de las elasticidades, se tiene
que, de las variables explicativas del modelo CRBP, las exportaciones reales siempre ha sido la de mayor
efecto relativo sobre el PIB. De hecho, se puede decir que el crecimiento econdmico cubano después de
la crisis se ha apoyado en el incremento de las exportaciones.

En la trayectoria estimada de la elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones se observa un
aumento a principio de la década de 1990 y desde el 2003 al 2005, lo que muestra que la economia
cubana ha retrocedido en la sustitucion de importaciones. La combinacién de un incremento de las
exportaciones y de un retroceso en la sustitucion de importaciones, pone en evidencia que el sector
exportador tiene pocos encadenamientos con el sector productivo interno. En alguna medida este es un
resultado esperado: la exportacion de servicios no tiene el efecto multiplicador que pudiera tener, por
ejemplo, la exportacién basada en el desarrollo del sector industrial. Pero ademas otros dos factores
deben estar determinando este resultado:

i) la ralentizacién del turismo, un sector que dentro de los servicios pudiera tener los mayores efectos
multiplicadores sobre la construccién y otras actividades productivas internas, y ii) la menor
participacion en las exportaciones totales del sector azucarero, rama que usualmente ha tenido mas
encadenamientos con el resto de las producciones nacionales. Como parte del proceso de
reestructuracion de la agroindustria azucarera cubana, en el 2002 se cerraron casi la mitad de los
ingenios azucareros y en el 2005 se produjo la zafra mas baja de los Ultimos cien afos.

La estimacion del modelo CRBP sugiere que el crecimiento futuro de la economia cubana dependera
principalmente de la posibilidad de mantener la expansién de las exportaciones y de reducir la
elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones. En la coyuntura actual de desaceleracién del PIB,
alto déficit en la balanza de pagos y problemas en el sistema de pagos, tales objetivos revisten una
mayor importancia. Una devaluacién del tipo de cambio del peso convertible y profundas reformas
estructurales que dinamicen la productividad del trabajo en la industria y la agricultura, parecen ser dos
medios indispensables para alcanzar dichos fines.
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