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RESUMEN

Este articulo se centra en el tema de la sostenibilidad fiscal y su importancia en el actual
programa de transformaciones econdmicas de Cuba. Después de una rapida revision del
debate internacional sobre el tema, se analiza el panorama fiscal en Cuba en el periodo
de 1990 a 2018, poniendo en evidencia el alto grado de vulnerabilidad fiscal que hoy
padece la economia cubana y las tensiones que tendra que enfrentar en los proximos
afios. En la Gltima sesidn se discute acerca del impacto de la unificacion monetaria
sobre el panorama fiscal. Se concluye que en los proximos afos la sostenibilidad fiscal
sera clave. Para ello, las autoridades deberan mejorar la gestion macroeconémica, pero
también transformar los contextos institucionales y econémicos que permitan superar la
situacion actual de estancamiento econdmico y vulnerabilidad fiscal.
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politica fiscal, transformaciones econémicas.

ABSTRACT

This article focuses on the issue of fiscal sustainability and its importance in Cuba's
current program of economic transformations. After a quick review of the international
debate on the subject, it analyzes the fiscal outlook in Cuba in the period from 1990 to
2018, highlighting the high degree of fiscal vulnerability that the Cuban economy
suffers today and the tensions that it will have to face in the coming years. In the last
session, the impact of monetary unification on the fiscal outlook is discussed. It is

concluded that fiscal sustainability will be key in the coming years. To this end, the
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authorities will have to improve macroeconomic management, but also transform the
institutional and economic contexts to overcome the current situation of economic
stagnation and fiscal vulnerability.
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INTRODUCCION

Este articulo discute el tema de la sostenibilidad fiscal, y la importancia que tiene para
Cuba dentro del actual programa de transformaciones econdémicas, asi como los
eventuales dilemas de politica a enfrentar en los proximos afios.

Con el objetivo de poner en contexto el debate sobre sostenibilidad fiscal, en el primer
acapite se revisa la experiencia internacional. Uno de los principales mensajes que
emerge de esta revision es la dificultad que enfrentan los paises cuando no disponen de
una estrategia integral para transitar hacia trayectorias fiscales sostenibles. Dichas
estrategias no solo deben centrarse en mejorar la calidad de las politicas sino también en
transformar los contextos institucionales y econdémicos en que estas se desenvuelven.
Un segundo mensaje es que alcanzar la sostenibilidad fiscal no es una panacea, requiere
conciliar objetivos de mediano y largo plazos con emergencias de corto plazo desde una
perspectiva de economia politica en un contexto internacional adverso de inestabilidad
financiera y volatilidad.

A partir del segundo acapite el articulo aborda el tema en la economia cubana.
Primeramente, se analiza desde una perspectiva histérica el panorama fiscal en Cuba en
el periodo de 1990 a 2018, analizando los factores externos e internos que
condicionaron los resultados fiscales en cada etapa, y colocaron los déficits en
trayectorias explosivas de endeudamiento. En la tercera seccion, se muestran los
resultados de los modelos empiricos, los cuales confirman el alto grado de

vulnerabilidad fiscal que hoy muestra la economia cubana. En la cuarta seccion se



construyen escenarios que reflejan la magnitud de las tensiones a enfrentar en los
proximos afios. Finalmente, se dedica un espacio a discutir sobre previsibles de la
unificacion monetaria sobre el panorama fiscal, considerando la trascendencia de esta
medida en la agenda econdmica cubana de los ultimos afios. En este sentido, se alerta
sobre la necesidad de trabajar tanto en el ambito de gestion macroeconémica, como
institucional, a fin de lograr beneficios netos positivos y superar el circulo vicioso de
estancamiento y vulnerabilidad fiscal.

ESPACIO Y POLITICA FISCAL: UNA REVISION DE LA
EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Usualmente se asume que la politica fiscal utiliza sus instrumentos para cumplir
funciones de estabilizacion y redistribucion de ingresos, asi como para contribuir la
estabilidad macroecondémica necesaria para el crecimiento. Lo cierto es que en la
practica no puede actuar al margen de los contextos institucionales y de las condiciones
economicas en las que se desenvuelve. Estos factores pueden restringir la efectividad de
sus instrumentos respecto a los objetivos mencionados.

Dentro de los aspectos institucionales determinantes estan los disefios organizacionales
del sector publico y la capacidad técnica de sus equipos, los espacios de coordinacion de
politicas publicas y de mediacion de conflictos, la calidad de las normas juridicas y del
gobierno para hacerlas cumplir; el sistema de valores de la sociedad en particular, en
cuanto a la indisciplina de pagos y corrupcion, asi como la vision respecto a la igualdad
y el rol del Estado, entre otros factores. Asimismo, la estructura de incentivos y la
credibilidad son sumamente importantes. Los problemas de ablandamiento fiscal y
financiero, marcos juridicos débiles y la inestabilidad en el rumbo de las politicas
restan, sin dudas, eficacia a su actuacién y en muchos casos incluso limitan el uso de
sus instrumentos.

La posibilidad de utilizar los instrumentos de politica fiscal también depende de factores
estructurales como el grado de desarrollo de los mercados financieros, el tamafio del
sector puablico, la flexibilidad de las estructuras presupuestarias y el grado de
vulnerabilidad a shocks externos. Estos Gltimos inciden en el multiplicador del gasto, la

estabilidad de los ingresos fiscales y la sostenibilidad de la deuda publica.



La Idgica de internalizar los contextos institucionales y estructurales a la hora de evaluar
la conducta fiscal condujo a disefios mas sofisticados para consolidar la estabilidad
macroecondmica. Asi, la politica fiscal convencional fue acompafiada de arreglos
institucionales, tales como la «independencia de los bancos centrales», cartas organicas
para prohibir la monetizacion de los déficits fiscales, o duros compromisos para orientar
la magnitud y composicion de la deuda puablica. En ocasiones, obligados por las
circunstancias, se aplicaron estrictos regimenes cambiarios 0 monetarios con el objetivo
de controlar la emision monetaria y los déficits fiscales.

No siempre los mencionados arreglos fueron exitosos. Por ejemplo, la eliminacion del
impuesto inflacionario no se tradujo automaticamente en disciplina fiscal ni evitd
situaciones de desequilibrios. Algunas economias que habian superado episodios
descontrolados de inflacién, sufrieron afios después agudas crisis de deuda publica. En
otros casos, la imposibilidad de superar la fragilidad fiscal estimulé la emisién de deuda
en moneda extranjera para mitigar el riesgo asociado al incentivo de «licuar deuda en
moneda doméstica» y compensar la caida de sus retornos. Pero a la larga, la
composicion de la deuda en moneda extranjera impuso nuevos retos, elevando la
vulnerabilidad externa a shocks de tasas de cambios y tipos de interés.

En definitiva, la conduccién de la politica fiscal es una tarea compleja, especialmente en
las economias caracterizadas por débiles marcos legales, problemas estructurales y alta

vulnerabilidad a shocks externos.

Jerarquizar objetivos y coordinar politicas con vision de economia
politica

El escenario de interacciones donde se disefian e implementan las diversas opciones de
politica fiscal, es conocido como «espacio fiscal». En dicho espacio afloran los
maultiples intereses de la sociedad y también los margenes reales de la autoridad fiscal
para usar sus instrumentos en los marcos de las reglas del juego bajo las que opera.
También donde se concilian los propios objetivos fiscales y estos con otros objetivos del
resto de las politicas publicas, derivando en un complejo, bajo el que se compite tanto
en términos de recursos como de instrumentos en un escenario intertemporal. Luego,
resulta imprescindible jerarquizar objetivos y coordinar politicas.

En el ambito macroecondmico —dependiendo también del régimen cambiario— existe

una interdependencia entre las politicas fiscales, monetarias y de administracion de



deuda publica. La primera define el nivel del déficit, en tanto las dos ultimas definen la
composicion del financiamiento en un espacio fiscal determinado. Por lo tanto, la
posicion fiscal queda restringida por las capacidades de financiamiento en un horizonte
intertemporal. La complejidad del ejercicio fiscal estriba en asignar de manera eficiente
y eficaz los recursos y al propio tiempo garantizar la estabilidad monetaria y
sostenibilidad de la deuda publica.

Ignorar esta perspectiva de doble flujo de la politica fiscal puede ser detonante de
episodios de desequilibrios monetarios agudos, como se evidencia en las experiencias
de dominacion fiscal. Ello no significa neutralizar la funcién de estabilizacion sobre la
demanda agregada de la politica fiscal bajo el dogma de austeridad, ni renunciar a
utilizar el instrumento de deuda para financiar proyectos productivos estratégicos para
el crecimiento (Vaca y Mora Pérez, 2020). De hecho, la fijacion de estrictas e
inflexibles anclas monetarias o cambiarias tampoco fue opcion saludable para las
economias. Contrariamente causd ajustes fiscales indiscriminados en periodos bajos del
ciclo en muchas regiones del mundo, y en los ultimos afios, en la Unién Europea.

Los ajustes drasticos devinieron crisis politicas y sociales sin los efectos econémicos
esperados en el mediano plazo. Ademas, las visiones cortoplacistas —tipicas de los
modelos neoliberales en la region latinoamericana— centradas exclusivamente en
equilibrios macroecondmicos condujeron a procesos de baja calidad caracterizados por
recortes en inversion pablica de infraestructura, gasto social, ciencia e innovacion; con
nefastos impactos sobre el crecimiento a largo plazo.

Luego, una primera leccion de las experiencias internacionales aconseja la necesidad de
ponderar adecuadamente los objetivos de mediano y largo plazos con las emergencias
de corto plazo desde una visién de economia y economia politica. Una segunda leccién
indica que, aun bajo la complejidad de ese ejercicio, la politica fiscal debe tener una
clara orientacion evitando ciclos recurrentes de crisis y ajustes. De no trasmitirse una
sefial creible de responsabilidad y solidez de las finanzas publicas en el mediano plazo,
las expectativas negativas respecto a la capacidad para cumplir compromisos
financieros por parte del Gobierno elevaran la percepcién de riesgo, conduciendo a
caida de la inversién, incremento de precios o tasas de interés, 0 mayor demanda de
deuda en dolares. Cuando el pais enfrenta problemas para refinanciar sus deudas con
nuevos flujos, quedara atrapado en un circulo vicioso de estancamiento vy

endeudamiento dificiles de superar.



Reglas de politica responsables y flexibles para orientar la conducta

fiscal

En los dltimos afios han proliferado una variedad de reglas para conducir la politica
fiscal y alcanzar ciertos objetivos, asi como para minimizar conflictos potenciales entre
la funcion de estabilizacion y de sostenibilidad de la deuda. Normalmente una regla
centrada en el déficit fiscal total es coherente con el objetivo de sostenibilidad de la
deuda publica. Pero puede entrar en conflicto con el objetivo de estabilizacion, ya que
habria que compensarse la influencia del ciclo con ajustes sobre el saldo primario en
sentido contrario, agudizando los impactos recesivos o inflacionarios. En cambio, una
regla sobre el déficit estructural es mas funcional al objetivo de estabilizacion, pues
favorece la actuacion de los estabilizadores automaticos, pero impactara en los niveles
de endeudamiento, elevando estos en periodos de recesion y viceversa. Por
consiguiente, en ocasiones resulta mas aconsejable adoptar reglas hibridas basadas en
metas plurianuales que ofrezcan mayor flexibilidad para adaptarse a las circunstancias.
La conducta fiscal también dependera de la situacion de las finanzas publicas
(problemas de solvencia o liquidez) y de la naturaleza de los shocks. En tiempos
normales la estabilizacion se reduce a politicas anticiclicas, pero cuando la economia se
encuentra en trayectorias explosivas incontrolables, la estabilizacion puede convertirse
en politicas de ajustes (Fanelli, 2009). Por otra parte, es de esperar que los gobiernos
tiendan a suavizar ciclos ante shocks transitorios para mitigar los impactos nocivos del
exceso de volatilidad sobre el crecimiento y la distribucion de ingresos, sin afectar su
posicién financiera de largo plazo —endeudandose en periodos de recesion vy
posteriormente reduciendo sus niveles de endeudamiento— Pero si los shocks son
permanentes dicho mecanismo solo conseguira trasladar el problema de insolvencia a
futuro, en cuyo caso el ajuste sera inevitable ante el endurecimiento de las condiciones
financieras. En consecuencia, frente a este tipo de shock los gobiernos deberian
reaccionar corrigiendo oportunamente las trayectorias de déficit y deuda.

Asimismo, es necesario evitar la llamada «ilusién fiscal», situacion bajo la cual las
cuentas publicas aparentan solidez financiera cuando en realidad estan asociadas a
coyunturas transitorias favorables; por ejemplo, de mejora de términos de intercambios.
En estas circunstancias el boom de ingreso incentiva expansiones del gasto respecto a

sus niveles tendenciales, pero una vez que estas desaparecen, la posicion fiscal se



deteriora abruptamente, y crea la necesidad de un prociclico y sorpresivo ajuste fiscal
(Calvo, Izquierdo y Talvi, 2002).

En ocasiones resulta dificil reaccionar adecuadamente, ya sea por las dificultades para
distinguir la naturaleza de los shocks, o debido a restricciones institucionales o a
emergencias de corto plazo. Pero los gobiernos deben tener la capacidad de anticiparse a
situaciones de crisis justo para atenuar las consecuencias de un ajuste impuesto por las
circunstancias, trasladando el foco de atencién al espacio fiscal, es decir, actuando sobre
barreras institucionales y estructurales en el mediano plazo.

Cuando los shocks son permanentes y exigen ajustes, se espera que la politica fiscal se
acomparie de medidas integrales focalizadas en objetivos de mediano plazo, tales como
arreglos institucionales orientados a consolidar la disciplina monetaria y fiscal, mejoras
en eficiencia y eficacia del gasto publico, fondos de estabilizacion, recomposicion de
estructura del gasto, focalizacion del endeudamiento en partidas selectivas para el
crecimiento econdmico, proteccion social con sistemas mas eficaces, nuevas reformas
tributarias y transformaciones estructurales para mejorar parametros de eficiencia y
reactivar ingresos, entre otras.

En sintesis, los programas graduales de ajustes, aun siendo complejos, no
necesariamente entran en conflicto con objetivos de largo plazo ni de economia politica,
si se logra avanzar con disefios integrales y de calidad en un horizonte temporal

determinado.

La inestabilidad de los mercados financieros internacionales y la

vulnerabilidad a shocks externos agudiza los dilemas de politica

La experiencia internacional también muestra la complejidad de conducir de forma
sensata y responsable la politica fiscal y de administracion de la deuda puablica en un
contexto de globalizacion e inestabilidad de los mercados financieros internacionales.

En muchas ocasiones la vulnerabilidad fiscal es resultado de episodios de crisis de
iliquidez provenientes de perturbaciones en los mercados globales. Estos episodios
crean un clima de desconfianza generalizada que incentiva la huida de capitales y el
endurecimiento de condiciones de financiamiento, provocando muchas veces
situaciones de crisis de deuda. En estas circunstancias hay que relativizar el concepto de
solvencia o liquidez, especialmente en el caso de las economias en desarrollo, donde las

trayectorias de deuda aparentemente sustentables dejan de serlo cuando los flujos se



interrumpen de forma abrupta, fragilizando las finanzas pablicas y magnificando las
recesiones.

Ademaés, la conducta prociclica de la politica fiscal observada en algunos paises en
desarrollo estd influida por el comportamiento de los mercados financieros
internacionales debido a las presiones de ajuste en los periodos de escasez de
financiamiento y la necesidad posterior de recuperar el gasto en periodos de mayor
acceso a estos mercados. Este impacto es mas agudo cuando existen patrones
estructurales que operan en igual direccién. Por ejemplo, la convivencia de rigideces en
el gasto con alta correlacién de la base imponible al producto, en ausencia de fondos de
estabilizacion u otros instrumentos compensatorios, tiende a elevar la prociclidad de la
politica fiscal frente a la reversion de flujos externos.

Recientemente estos episodios también afectaron a las economias méas desarrolladas,
principalmente a partir de la crisis financiera de 2008 en EE. UU. que se extendid a
Europa. Las reacciones excesivamente conservadoras respecto a la grave situacion de
endeudamiento de las economias méas débiles de la Zona Euro, a la larga, resultaron
inviables elevando el riesgo en los mercados regionales o globales y, asi, acrecentando
la vulnerabilidad del proyecto de Union Europea. No obstante, los impactos de la
inestabilidad financiera internacional recaen con mayor fuerza sobre las regiones méas
pobres, agudizando el conflicto entre sostenibilidad fiscal y las demandas de recursos
para superar las profundas brechas sociales, tecnologicas y de infraestructura de los
paises.

Lamentablemente las iniciativas multilaterales y el disefio de mecanismos innovadores
de financiamiento en los paises y organismos financieros internacionales han sido
insuficientes para responder a dichos conflictos, impidiendo ampliar el espacio fiscal

requerido para el desarrollo econémico y social de los paises.

ESPACIO Y CONDUCTA DE LA POLITICA FISCAL EN
CUBA: UNA PERSPECTIVA HISTORICA (1990-2019)

El comportamiento de los indicadores fiscales en Cuba ha estado influido por factores
econdmicos e institucionales propio del modelo econémico, asi como por las relaciones

econdmicas internacionales del pais, y ha puesto de manifiesto las dificultades a las que



se ha enfrentado la politica fiscal para mantener sendas sostenibles de saldos fiscales en

todo el periodo analizado (Figura 1).
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Figura 1. Evolucién de indicadores fiscales 1990-2018.

Los afios noventa marcaron un punto de inflexion en la economia cubana, dando lugar a
la busqueda de caminos alternativos en los marcos del modelo socialista para adaptarse
a las nuevas circunstancias internacionales. A partir de entonces se gestaron cambios
econdmicos e institucionales internos, cuyos resultados estuvieron bajo el influjo de los
vaivenes de la coyuntura internacional. Se distinguen tres etapas relevantes para el

analisis de la politica fiscal:

e Primera etapa: Shock externo y dolarizacion (1989-2003).
El shock de los noventa enfrentd a las autoridades fiscales a serios dilemas de politica.
La aguda recesion se manifestd de manera inmediata en el déficit fiscal que alcanz6 una
cifra sin precedentes en el afio 1993 de 33 % del PIB. Aunque las circunstancias
obligaron a un ajuste del gasto, este se produjo de manera gradual con la intencién
implicita de evitar una terapia de shock. Por lo tanto, los desequilibrios monetarios y
fiscales ocasionaron una acelerada pérdida del poder adquisitivo de la moneda,
favoreciendo un proceso de dolarizacién parcial de la economia que perdura hasta
nuestros dias (Hidalgo, Doimeadios y Licandro, 2011). En este periodo también se
observa un crecimiento explosivo de la deuda externa, que colapsé los pagos con

importantes acreedores (Club de Paris y Club de Londres) por mas de 25 afios.! Tal



situacion, unida al bloqueo econdmico de EE. UU., practicamente margind al pais de los
flujos de financiamiento externo.

El gobierno emprendid un programa de «saneamiento financiero» para ajustar precios y
reducir subsidios empresariales,® y ademas impulsé cambios institucionales, creando el
Banco Central, el Ministerio de Finanzas y la Oficina Nacional Tributaria. Ademas, se
aprobo la primera Ley tributaria (Ministerio de Justicia, 2012).

La nueva Ley tributaria dinamiz6 la recaudacion impositiva, mientras que se
recompusieron las partidas de gastos. No obstante, esto continto teniendo un peso
significativo durante todo el periodo, en gran parte por la presencia de partidas
predeterminadas dado el sistema universal de acceso a servicios publicos y la amplia red
de proteccion social. Pero también por la dimension del sector publico en la economia y
el rol del Estado en el proceso de asignacion de recursos. Con todo, el ajuste de las
cuentas publicas logréo mantener el déficit estructural por debajo del 3 % hasta inicios

del milenio (Figura 2).
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Figura 2. Déficit fiscal y estructural.

De otro lado, en esta etapa surge el esquema de «dualidad monetaria» como respuesta
institucional ante el acelerado proceso de dolarizacion parcial espontaneo que sufrié la
economia. Este esquema transformé el entramado institucional macro- y
microecondémico, y desde el punto de vista fiscal tuvo varias implicaciones.

En primer lugar, el diferencial cambiario se convirtié en una fuente importante de
financiamiento para el presupuesto y a su vez un mecanismo redistributivo. La dualidad
combind una devaluacion de la tasa de cambio en el circuito de las familias

(CADECA) de mas del 200 %, para fijar precios minoristas en los mercados no



racionados, con un tipo de cambio oficial sobrevaluado (de un CUP/USD)3 vy estricto
control cambiario en el sistema empresarial, manteniendo por lo tanto relativamente
fijos los costos y precios mayoristas.

En segundo lugar, se redujo el deficit en términos reales debido a la devaluacion y la
inflacion en los precios minoristas. El deterioro del salario real del sector publico —
donde se concentraba la mayor cifra del empleo— fue significativo. Un andlisis del ciclo
en el periodo 1970-2011 evidencia el objetivo explicito de mantener el empleo, por lo
que el peso del shock recesivo de los noventa recayd sobre los salarios (Hidalgo y
Galtes, 2011) (Figura 3).
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Figura 3. Cuba: ciclo del producto, empleo y salario.

En tercer lugar, se produce una segmentacion de cuentas publicas. En la préactica en
todo el periodo de dualidad monetaria coexistieron presupuestos en diferentes monedas
conectados por un esquema de contravalor.

Finalmente, tuvo un impacto negativo sobre la eficiencia a mediano plazo. Aun cuando
el esquema contribuy6 a palear la crisis inicialmente, a la larga se convirtié en una
barrera a la eficiencia, ya que las empresas no pudieron beneficiarse del cambio de
precios relativos. Una parte importante del sector exportador y la industria nacional
fueron penalizados por la sobrevaluacion del tipo de cambio, incentivando al propio
tiempo la propension a importar. Adicionalmente se afecto la eficiencia asignativa en
términos de gasto e inversion publica debido a que el sistema de precios distorsioné los
balances empresariales y fiscales, creando un flujo contable de impuestos y subsidios

alejados de los hechos econémicos.



e Segunda etapa: Entorno regional favorable en condiciones de fragilidad fiscal
(2004-2014).

En este periodo, mejora para Cuba el escenario internacional en los marcos del ALBA 'y
se consolidan las relaciones con nuevos aliados como Venezuela, China, Brasil y Rusia.
Los ingresos fiscales se dinamizaron en base a la expansion de los servicios
profesionales que Cuba ofrecia dentro de los acuerdos regionales y bilaterales con
maltiples paises, fundamentalmente de América Latina. Ademas, el inicio del proceso
de normalizacion de las relaciones con EE. UU. durante la administracion Obama
favorecio los flujos de divisas al pais y mejord las expectativas en los mercados
internacionales. Luego de una exitosa estrategia de renegociacion en el afio 2015, se
logra reducir en el 85 % la magnitud de la deuda externa congelada en la década de los
noventa; fundamentalmente con los paises miembros del Club de Paris y Rusia
(inicialmente de 11 100 y 35 000 mm de usd, respectivamente). Se cancelaron mas de
3000 mm de euros de intereses acumulados con Francia y Espafia. El gobierno otorgd
prioridad politica a los compromisos externos, favoreciendo el acceso a nuevos créditos,
especialmente con la Unién Europea. Paralelamente a esta iniciativa, en los marcos del
programa econémico, se aprobd una nueva Ley de Inversidon Extranjera, reconociendo

su importancia para el crecimiento econémico (Figura 4).
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Figura 4. Cuba: comportamiento de la deuda respecto al PIB.

No obstante, en este periodo hubo sefiales de fragilidad financiera y fiscal que tuvieron

consecuencias en los afos subsiguientes. Ante el escenario de mayores ingresos, la



politica fiscal reacciond con una nueva expansion del gasto. En el afio 2008 el déficit se
elevd al 7 % —la cifra mas alta respecto a méas de diez afios precedentes— y el gasto
publico llego a representar el 78 % del PIB, 30 puntos porcentuales mas que en el afio
2000, resultando definitivamente insostenible. En consecuencia, la deuda se disparo por
tres afios consecutivos y cuando la economia se desacelerd bajo el impacto de un
deterioro de los términos de intercambio, las tensiones financieras condujeron a un
nuevo ajuste.

Luego, si bien en los primeros afios el pais pudo beneficiarse de condiciones externas
favorables, los «buenos tiempos» no fueron suficientemente aprovechados para
consolidar la posicién externa y fiscal, elevando su vulnerabilidad. Una vez que cambio
el mapa politico regional, la economia fue incapaz de compensar la caida de los
ingresos en divisas con otros rubros exportables, debido al retroceso experimentado en

términos de diversificacion de productos y mercados (Hidalgo, 2017) (Figura 5).
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Figura 5. Cuba: comportamiento del gasto pablico.

Por otra parte, en el afio 2003 se inicia un proceso institucional de desdolarizacion de la
economia y, paralelamente, un vuelco a la centralizacion y el control de las divisas. La
circulacion del ddlar en la economia interna se sustituyo por el CUC vy se fijé el tipo de
cambio de CADECA que hasta el momento oscilaba en una banda implicita. En
principio fue una decisién coherente con la intencion de unificar las monedas
posteriormente, pero requeria ser acompafiado de arreglos institucionales para

consolidar la disciplina monetaria y fiscal.



Hasta el afio 2012 la principal fuente de financiamiento del déficit habia sido la
monetizacion. En este afio se introduce formalmente un mecanismo de venta de bonos
publicos al sistema bancario a través del Banco Central, estableciéndose en principio un
limite para financiar déficits con emision monetaria. Pero los espacios de coordinacion
entre los encargados del plan, el presupuesto y la programacion monetaria no se
formalizaron ni se jerarquizaron suficientemente; y los arreglos institucionales fueron
débiles para garantizar la estabilidad macroeconémica. Con los afios en la préactica la
deuda fue adquirida por el Banco Central con un claro impacto monetario; y en general

persistio un ambiente de «ablandamiento financiero y fiscal» (Figura 6).

Comportamiento de M2
(en porciento)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones del Banco Central de Cuba y datos de la ONEI.

Figura 6. Comportamiento de agregados monetarios.

Como puede observarse en la Figura, las tasas de crecimiento del agregado M2 en
ambas monedas crecieron en la mayoria del periodo por encima del 10 %, mientras que
el agregado total alcanzd una cifra superior al PIB en practicamente todo el periodo,
acentuandose posteriormente en la subsiguiente etapa.

Con la centralizacion del esquema de divisas se produce una desconexion entre los
flujos monetarios en monedas domesticas y divisa, tanto en el circuito de los hogares
como de las empresas. En consecuencia, el tipo de cambio de CADECA comienza a
alejarse de las condiciones econdmicas y deja de ser una sefial para la conduccion de la
politica monetaria. Asimismo, las empresas comenzaron a acumular saldos en CUC sin
poder cumplir sus compromisos financieros en dolares; mientras, la oferta de bienes de

consumo en el mercado en CUC se torné inestable.



La caida del crecimiento econémico y los ingresos en divisas profundizo las tensiones
de liquidez para enfrentar compromisos de pagos con acreedores y socios comerciales, y
al mismo tiempo ocasion6 una sustantiva pérdida de la convertibilidad de la moneda. El
Gobierno se vio obligado a endurecer los controles cambiarios e introdujo una moneda

contable para administrar la liquidez en divisa (CL).

e Tercera etapa: Dilemas fiscales en el programa de «actualizacion del modelo
econdmico cubano» (2014-2018).

Previo al VI Congreso del PCC, el Gobierno de Cuba impulsé un nuevo programa
economico conocido como «Actualizacion del Modelo Economico». La prioridad del
tema economico en la agenda del Gobierno, y el propio enfoque del debate orientado a
los problemas internos, han permitido avanzar hacia la conceptualizacion de una nueva
estrategia de crecimiento y desarrollo sostenible, tal como se refleja en los documentos
aprobados en el VII Congreso (PCC, 2016a, 2016b). En contraposicion, la permanencia
de las adversas condiciones externas, los dilemas practicos de politica economica y las
recurrentes revisiones ante la baja eficacia de algunas medidas impusieron un ritmo
diferente a un proceso de implementacion que, sin dudas, llevara tiempo.
Aun asi, el programa avanz6 en la introduccion de varias medidas que influyeron de
manera significativa en el ambito fiscal. Entre ellas se encuentran: la nueva Ley
Tributaria y de Inversion Extranjera Directa; la restructuracion de ministerios y
empresas publicas; la ampliacion de actividades no estatales; el avance hacia la
descentralizacién empresarial y, en particular, la mayor desregulacion de precios.
La reforma tributaria unida a la apertura del sector no estatal y la inversion extranjera,
dinamizaron los ingresos tributarios —considerando que la mayor parte de los precios en
dicho sector se fijo en base a la tasa de cambio de CADECA o en divisas— pero los
impuestos de circulacion y sobre ventas continuaron representando mas del 50 % de la

recaudacion tributaria en todo el periodo (Figura 7).
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Figura 7. Cuba: composicion de la estructura tributaria.

A pesar de introducir una escala progresiva sobre ingresos, la base imponible estuvo
limitada por el estrecho sector no estatal, una minoria de asalariados con regimenes
laborales més flexibles y aquellos ocupados en empresas extranjeras (6 %). El hecho de
no reconocer la pequefia y mediana empresas en negocios no estatales implicd pérdidas
recaudatorias para el Gobierno. Por otra parte, excepto en el caso de la inversion
extranjera* y la produccion de alimento, la reforma tributaria carecié de incentivos a la
inversion y favorecié en menor medida a la empresa estatal.

En cambio, la apertura al sector no estatal, la flexibilizacion de precios y contrataciones
entre sector estatal y no estatal, y los incentivos empresariales aprobados (Ministerio de
Justicia, 2020b) favorecieron en pocos afios el empleo hacia el sector productivo. El
nimero de ocupados en el sector no estatal fue de 1.5 millones (29 % de la fuerza de
trabajo), de ellos 568 000 ejercen el trabajo por cuenta propia (12 %); existen méas de
5500 cooperativas, de las cuales mas de 350 son de nueva creacién. Asimismo, el sector

empresarial absorbio mas del 50 % del empleo en el sector plblico (Figura 8).°
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Figura 8. Comportamiento del déficit fiscal en el milenio.

A pesar de esta dindmica, la evolucion del déficit fiscal en el periodo exhibe un nuevo
punto de inflexion. Los déficits se aproximaron a la cifra del 9 % sobre el PIB, mientras
que los subsidios desplazaron inversion publica y gasto social. Esta situacion se explica
en gran parte por inconsistencias en la implementaciébn de medidas asociadas
fundamentalmente al retraso del proceso de unificacion monetaria y la consecuente
devaluacion de la tasa de cambio empresarial. Asi proliferan incentivos productivos
basados en multiplicidad de tasas de cambios implicitas (compensaciones cambiarias al
sector exportador, incremento de precios a productores, convertidores para salarios,
entre otros) que elevaron drasticamente la carga de subsidios contables al presupuesto,
ocasionando serios problemas fiscales en términos de sostenibilidad.

En el afio 2017 los subsidios llegaron a representar el 32 % de los gastos totales. Del
total de ellos, el 18.5 % se destind a subsidiar precios minoristas, el 13.8 % a
transferencias a empresas, mientras el 64.4 % fueron compensaciones cambiarias.
Aunque en principio estas operaciones tienen naturaleza cambiaria y no fiscal, al no
existir un mecanismo cambiario se registran como «subsidios contables». Pero la
opacidad de las cuentas publicas, debido a la ausencia de una tasa de cambio de
referencia, impidi6 distinguir potenciales subsidios por ineficiencia empresarial detras
de las compensaciones cambiarias con un alto costo de oportunidad en términos de

eficiencia asignativa (Figura 9).
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Figura 9. Cuba: subsidios hacia el sector productivo.

Como puede observarse en la Figura 10, el impacto monetario del crecimiento de los
déficits fue elevandose, llegando a explicar el 100 % de la variacion del agregado
monetario en el afio 2018. Aunque la financiacion se restringe al déficit aprobado
anualmente por la Asamblea Nacional, su magnitud es basicamente resultado del
gjercicio fiscal y en menor medida esta sujeto a criterios de sostenibilidad y equilibrios
macroeconomicos (dominacién fiscal).

Las sucesivas monetizaciones resultado de la conducta fiscal tuvieron impactos nefastos
para la estabilidad macroeconémica, expresados en el deterioro estructural del poder
adquisitivo de la moneda y su convertibilidad, repuntes inflacionarios en mercados
desregulados y escasez de oferta en los mercados de bienes y servicios (inflacion
reprimida). Ademas, un punto de partida complicado para lograr la sostenibilidad de la
deuda publica a través de la instrumentacion del mecanismo formal creado a partir del
afo 2012.
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Figura 10. Cuba: participacién del déficit en emision monetaria.

La coyuntura internacional en este periodo tampoco favorecid la posicion fiscal. Con la
administracion Trump cambi6 el curso del proceso hacia la normalizacion de las
relaciones con EE. UU. y se endurecié nuevamente el blogueo econémico, lo que se
tradujo con rapidez en la contraccion de los flujos de divisas provenientes del turismo y
las remesas, a lo que se sumo la inestabilidad de los ingresos provenientes de Venezuela
en el contexto de la crisis politica regional. Consecuentemente, mermo la capacidad de
pago del pais y sus compromisos financieros. La magnitud del servicio de la deuda
(aproximadamente el 35 % de las exportaciones) cred dificultades para refinanciar la
deuda y atraer nueva inversion extranjera. La presencia del duro blogqueo econémico
impuesto por el Gobierno de EE. UU. durante més de 60 afios también impide el acceso
de Cuba a financiamiento de organismos multilaterales como el FMI, BM y BID, lo que
a su vez limita la disponibilidad de crédito bancario e inversion accionaria en los
mercados financieros internacionales, al no contar con avales de dichas entidades
(Garcia, 2016). Dichas circunstancias politicas y econdémicas elevan la vulnerabilidad
del pais ante shock externos, y profundizan el circulo vicioso de estancamiento y
endeudamiento, una de las restricciones cardinales para el crecimiento y el desarrollo.

En resumen, la perspectiva historica del panorama fiscal en el periodo estudiado
muestra que la politica fiscal no ha tenido un objetivo explicito de estabilizacion, y la
magnitud de los déficits fiscales se han alejado considerablemente de los criterios de
sostenibilidad. Si bien adn son insuficientes los instrumentos para conducir la politica
fiscal, sus resultados han estado condicionados de manera significativa por los
contextos institucionales y estructurales que conforman el espacio fiscal y restringen de

una u otra manera su actuacion en la economia cubana.



En consecuencia, tal y como confirman los anlisis empiricos de las secciones
siguientes, la situacion fiscal de la economia cubana refleja un alto grado de
vulnerabilidad. La politica fiscal ha tenido un comportamiento prociclico, mostrando
baja capacidad para responder a shocks externos. La rigidez del gasto publico, la
inestabilidad de los ingresos y las adversas condiciones de financiamiento externo han
colocado los déficits en trayectorias insostenibles, con impactos negativos en términos
de equilibrios macroeconémicos y sostenibilidad de la deuda. La limitada capacidad
para ajustar la absorcion doméstica a favor de inversion publica y las restricciones para
atraer flujos externos profundizaron la brecha ahorro-inversién y agravaron el conflicto
entre equilibrios macroecondmicos y crecimiento y asi el circulo vicioso de

estancamiento.

ANALISIS EMPIRICOS SOBRE CONDUCTA Y
SOSTENIBILIDAD FISCAL EN CUBA

Los estudios empiricos de sostenibilidad fiscal en Cuba evidencian sefiales de
fragilidad. Hidalgo y Doimeadids (2016) desarrollan un modelo de cointegracion para el
periodo 1981-2014, basado en la metodologia de Hakkio y Rush (1991). Las autoras
encuentran una relacion de largo plazo entre ingresos y gastos fiscales, en tanto
demuestran sostenibilidad fiscal en el sentido debil.

Estos andlisis pueden complementarse con otras metodologias empiricas para medir la
reaccion del Gobierno y su capacidad para estabilizar el producto y corregir una
trayectoria explosiva de endeudamiento. Siguiendo la metodologia de Bonh (1998), en
esta seccion se estima un modelo econométrico para evaluar la respuesta del saldo
primario a los movimientos de la deuda. En este caso denotamos a x, como el saldo
primario respecto al PIB, y suponemos que es una funcion lineal de deuda-PIB del
periodo anterior. Donde z; es un vector de variables estacionarias, que impactan al saldo

primario y u es un ruido blanco Gaussiano con varianza o2,

X, = @+ Pby_; +yz + U

El primer coeficiente relaciona el nivel de endeudamiento rezagado en un periodo con el

saldo fiscal. Se puede demostrar que 3 es negativo Si la tasa de interés es superior a la



tasa de crecimiento del PIB, lo cual denotaria un comportamiento explosivo de la deuda
no sostenible en el largo plazo (Doi, Hoshi, Okimoto, 2011). Una respuesta positiva del
saldo primario ante incrementos del endeudamiento mostraria en Gltima instancia que la
autoridad fiscal se atiene a la restriccion presupuestaria intertemporal. Es decir, que un
incremento de la deuda induce a mejorar el balance primario y reducir la deuda en
periodo siguiente.

El vector z se introduce para controlar otros factores determinantes del sado y recoge

dos variables. La primera, GVAR, definida como las desviaciones temporales respecto a

la tendencia de los gastos de Gobierno respecto al PIB: [GVAR = (G, — G;)/Yt],
siendo G/ el nivel de tendencia estimado con método de Hodrick-Prescott.

Cuando el incremento del gasto se desvia de su comportamiento tendencial, se espera un
esfuerzo fiscal que eleve el superdvit primario para evitar un deterioro de la

sostenibilidad de la deuda.

B (PIBGAP) medida como las desviaciones

La segunda variable es la brecha del Pl
respecto al nivel de tendencia estimado a partir también del filtro Hodrick-Prescott.

En este caso, se puede evaluar la funcion de estabilizacion de la politica fiscal. En
periodos de recesién, cuando el producto de encuentra por debajo de su potencial, un
incremento del déficit equivalente a un menor saldo primario seria indicativo de una
politica fiscal contraciclica, por lo que se espera un signo positivo en la elasticidad.

La Tabla 1 recoge los resultados de dos especificaciones alternativas (1982-2018). La

definicion de sector gobierno es la de gobierno general.

Tabla 1. Resultados de estimacion de la dindmica del sector gobierno

Variables independientes | Modelo 1 | Modelo 2
b, -0,073
(0,0019)
(by—y — b)* -0.378
(0.0045)
GVAR, -1,2814 -1,236
(0.014) (0,02)
PIBGAP, 0.000028 | 0.000036
(0.0046) (0.0024)




El primer modelo es una especificacion lineal simple, tal como se habia descrito

2D
. . p . " (bt-l - b)
anteriormente. En tanto el segundo modelo incluye un término cuadratico :

donde b es el promedio de b. Esta seria una forma simple de introducir la importancia

del tamafio de la respuesta del ratio deuda/PIB (parametro 1)
%o = @+ Mbeyr — B) + vz + 1,

Como se puede apreciar en el Anexo 1, todas las variables son estadisticamente
significativas en ambos modelos. En la Tabla 1 se resumen los valores de los
parametros de las variables. Obsérvese que, si bien la elasticidad de la brecha del PIB
refleja un signo positivo, la magnitud de la respuesta de la politica fiscal es casi
imperceptible, por lo que se confirma que no existe un objetivo explicito de
estabilizacion. Este resultado también se expresa en la Figura 11, donde se relacionan
los saldos primarios con la brecha del PIB.

En periodos de recesion ciertamente se observa un incremento de los déficits,
posiblemente debido a la rigidez a la baja del gasto mas que a una politica anticiclica
propiamente dicha. En cambio, en los periodos de crecimiento la mayor parte de las
observaciones claramente apuntan a una politica fiscal prociclica, resultado del

consiguiente incremento del gasto pablico.
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Figura 11. Comportamiento del saldo fiscal respecto al ciclo del PIB.



Adicionalmente, la Tabla muestra que en ambas especificaciones los coeficientes
estimados de deuda ratio deuda/PIB son negativos y estadisticamente significativos. En
el primer modelo, un incremento en un punto de los niveles de endeudamiento conduce
a un deterioro del 5 % en el saldo fiscal; mientras que el segundo modelo, con altos
niveles de endeudamiento esta relacion llega a 19 %. Luego es claro el riesgo de una
trayectoria explosiva de deuda plblica que alimenta un circulo vicioso.® Este resultado
también se confirma por los signos de los parametros correspondientes a la brecha del
gasto publico en ambos modelos. Es decir, un incremento del gasto por encima de su
comportamiento tendencial no parece incentivar un esfuerzo fiscal para compensar su

impacto sobre el déficit.

SOSTENIBILIDAD FISCAL: ESCENARIOS DE
ESTABILIZACION

Como se ha discutido en las secciones anteriores, la politica fiscal no ha respondido a
metas sobre déficits primarios consistentes con una trayectoria sostenible de la deuda
publica en un horizonte temporal.

La Figura 12 corrobora esta hipotesis, al mostrar las agudas desviaciones entre el déficit
efectivo (como promedio del 4 %) y el requerido para estabilizar la relacion Deuda-PIB
del afo anterior (panel superior); y el consecuente crecimiento explosivo de los niveles
de endeudamiento a lo largo de los afios (panel inferior) que se ubicaron como promedio

en un 65 % (panel inferior).
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Figura 12. Impacto de saldos fiscales en niveles de endeudamiento.

A partir del 2015 los déficits primarios superiores al 6 % ocasionaron un cambio de
pendiente en la trayectoria de la deuda en circunstancias en que el desempefio
economico fue relativamente lento. Asimismo, el costo financiero interno resulto
favorable para el fisco, siendo solo del 1 % hasta el afio 2012, cuando se institucionalizd
la colocacion de bonos publicos y se elevo al 2.5 % en términos nominales. De hecho,
asumiendo un promedio de inflacion del 3 %, el costo en términos reales resulta ser
ligeramente negativo.’

Con el propdsito de evaluar posibles escenarios para orientar la conducta fiscal en los

proximos afos ante el tenso panorama fiscal descrito, se construye un marco formal de



analisis basado en la ecuacion de sostenibilidad fiscal (Blanchard, 1990) y en la

proyeccion de los ingresos fiscales en los proximos afios.

El modelo:

(1+i-m)
(1+4+n)(1+n)

b, = (.gt =) F b.—,

De la ecuacién anterior se obtiene el saldo fiscal compatible con el objetivo de

estabilizacion de deuda:

) d: = (n—i—m)/(1+n)(1 + )b,

e YRt
Siendo % = (g¢ t‘), entonces:

(2) gt =(d: + t¢)

donde:

(g: = t.) es el déficit primario respecto al PIB

b; es la deuda respecto al PIB
i,n,mson la tasa de interés nominal, la tasa de crecimiento del producto y la inflacion

respectivamente.

Los ingresos se estiman a traves de un modelo de cointegracion de las variables de

ingresos fiscales y PIB, las cuales reflejan un comportamiento similar (Figura 13).
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Figura 13. Comportamiento del PIB y los ingresos fiscales.

Como se puede observar en el Anexo 2, existe una relacién de causalidad unidireccional
en el sentido de Granger: la serie 27 no causa la serie PP pero la serie 1PPID

ayuda a predecir la serie Intn rechazandose la hipétesis nula para el 5 % y 10 % de
significacion. Luego, los coeficientes de los rezagos del PIB son en su conjunto
estadisticamente significativos para explicar los ingresos netos totales.

Para descartar una relacién espuria entre las variables, se verifica que las series
presenten el mismo orden de integracion. En el Anexo 3 el test ADF a primera
diferencia, en sus tres variantes, permite concluir que tanto las series en logaritmos del
PIB como los ingresos fiscales son estacionarias en primera diferencia.

Considerando que ambas series presentan el mismo orden de integracion se estima por

MCO el vector de cointegracion a partir de la siguiente ecuacion (véase Anexo 4):
LnT = ¢+ BInPIB + U,

El test ADF a nivel, en sus variantes, con constante y con constante y tendencia lineal,
plantea que la serie residuos no presenta estacionariedad a nivel, mientras que la
variante none (sin intercepto ni tendencia lineal) plantea que la serie residuos es
estacionaria al 5 % y 10% de significacién (véase Anexo 5).

De los resultados anteriores se puede concluir que las series estan cointegradas.® Por
tanto, el modelo evidencia una relacion de largo plazo entre ambas variables, que
permite predecir, segun Granger, la serie de ingresos. Ante un incremento del 1 % en el

PIB, los ingresos en el largo plazo aumentan en 0.976 %.



La ecuacion permite obtener los pardmetros de corto plazo utilizando el mecanismo de

correccion del error (MCE).
d(ltn) = B,d(lpib) + aru,_, + e

Donde:

d: representa las variables en diferencia

a,: término de ajuste

u;_1: residuos del modelo de largo plazo retardados un periodo

e: término de error aleatorio

Como puede observarse en el Anexo 6, la variable Inpib g significativa para explicar a

Intn para todo nivel de significacion, mientras que los residuos (-1) lo son al 5 % y
10%. Asimismo, la elasticidad de los ingresos al PIB en el corto plazo es de 0,91. La
magnitud y el signo del valor del coeficiente a, indica que una desviacion de la
trayectoria de equilibrio de los ingresos se corrige solo en un 21 % en sentido contrario
en el afio corriente, tardando, como promedio, cinco afios para corregir totalmente dicha
desviacion.

Utilizando el modelo anterior, se construyeron, sobre la base de diversos supuestos, tres
escenarios para proyectar los déficits primarios requeridos para estabilizar los niveles de
endeudamiento en 60 % respecto al PIB (Tabla 2).

Tabla 2. Escenarios para proyectar déficits

Escenario I: Estancamiento econémico y tasa de interés real negativa
Parar = —05%vyn=1%

Escenario II: Crecimiento dinamico v tasa de interés real negativa
Parar = —0,5%

n.=1%t=1
n. = 3%t = [24]
n, =5%¢t = [5,10]
Escenario III: Crecimiento dinamico y tasa de interés real positiva
Parar =2,8%

n,=1%t=1
n, = 3%t = [24]
n., =5%t¢t=[5,10]




Como puede observarse en la Figura 14, la economia exhibe una tensa situacion fiscal
para lograr estabilizar la deuda publica en los proximos diez afios. En todos los casos,
tal objetivo exige drasticos ajustes de los déficits primarios, considerando el punto de
partida de alrededor del 6 %. En el primer escenario se estima una reduccion de cinco
puntos; mientras que, en el segundo escenario, en la media en que se acelera el
crecimiento econdémico, se admiten déficits primarios de entre 2 % y 3 %. En el tercer
escenario con tasa de interés real a valores positivos, la restriccion fiscal se endurece

nuevamente, exigiendo déficits primarios inferiores al 1.5 % en todo el periodo.

Déficit Primario respecto al PIB
(en porciento)

6
4
2
0
Real 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2 2018

Escenario |l Escenario lll

- eEscenario |

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la ONEI.

Figura 14. Comportamiento del déficit.
En la Tabla 3 se resumen las proyecciones de 5 afios del modelo en relacién con el
comportamiento de las variables fiscales respecto al PIB en los tres escenarios,

comparando con la situacion prevista en el afio 2021.

Tabla 3. Proyecciones del modelo en cinco afios

2026
2021
CASOI | CASOII | CASOIII
Déficit total  |0.88  |0.88 3.1 2.9
INGRESOS [572 [56.7 51.0 51.0

GASTOS 58.1 55.8 54.1 48.0




DILEMAS FUTUROS DE POLITICA FISCAL EN EL
NUEVO CONTEXTO DE UNIFICACION MONETARIA

A finales del afio 2020 el Gobierno implementé uno de los programas de mayor
trascendencia para la economia y sociedad cubana denominado «Ordenamiento
Monetario» (Ministerio de Justicia, 2020a). Aunque este programa implementa la
unificacion monetaria, su alcance va mas alld de lo que podria ser una reforma
monetaria tradicional. En esta seccién describimos brevemente los ejes del programa,
sus riesgos y los impactos previsibles sobre la sostenibilidad fiscal.

Los ejes centrales del programa son:

(1) Unificacion monetaria: sustitucion de la circulacion del peso convertible (CUC)
por una Unica moneda nacional (CUP), asi como el establecimiento de una Unica
tasa de cambio de 24 CUP-USD para todas las transacciones economicas
(devaluacion de la tasa de cambio oficial).

(2) Reforma del sistema de precios, salarios y seguridad social: ajuste de precios
mayoristas alineandolos con los precios de mercado minorista (previamente
fijados a la tasa de cambio de 24 CUP-USD), incremento de salario minimo
indexado a una canasta de consumo de referencia, ajuste de escala salarial en el
sector publico, ajuste de pensiones y otras transferencias a la poblacion.

(3) Reforma del esquema de distribucién: redisefio de esquemas de consumo social
y personal reduciendo gratuidades y elevando precios de la canasta de consumo
normado, asi como de tarifas pablicas. Sustitucion de subsidios universales de
consumo (basados en precios) por subsidios focalizados a las familias (basados
en transferencias monetarias).

(4) Transformaciones institucionales: cambios en el entramado institucional de la
planificacion y las politicas macroecondémicas, nuevas regulaciones a favor de la
descentralizacion empresarial y local, mayores incentivos a la productividad y
competitividad, y fomento de relaciones de mercado entre instituciones

reduciendo la segmentacion caracteristica del esquema anterior.



Como puede observarse, el programa se propone tres objetivos inmediatos. Primero,
transferir el diferencial cambiario, que con anterioridad capturaba explicita o
implicitamente el Estado, al sector productivo, a través de la correccion del sistema de
precios en un ambiente de mayor descentralizacion. Segundo, controlar la inflacién,
utilizando como anclas la fijacion de precios y salarios, a fin de modificar los precios
relativos.® Algunos precios se fijan administrativamente de manera centralizada y en
otros casos, aunque se descentralizan, se establecen precios maximos por un periodo de
seis meses. Finalmente, se propone garantizar la proteccion social y evitar terapias de
shock, protegiendo a grupos vulnerables y manteniendo las garantias sociales del
modelo socialista.

A mediano plazo, el programa tiene la clara intencion de contribuir a consolidar las
bases para alcanzar gradualmente la estabilizacion macroecondémica y la sostenibilidad
fiscal, asi como favorecer cambios estructurales, corrigiendo precios relativos y
fomentando mercados regulados en un ambiente de mayor descentralizacion para
dinamizar la actividad econémica. Obviamente la magnitud de los cambios, respecto al
inmovilismo de varias décadas en esta materia, impone costos de ajustes y reacomodos
institucionales que persistiran en el tiempo. Asimismo, la reaccion en términos de
eficiencia y productividad del sector productivo se avizora en el mediano plazo.

No obstante, el programa enfrenta varios riesgos, considerando que convive con los
impactos de la pandemia, la que practicamente ha paralizado la actividad productiva y
los flujos de ingresos en divisas al pais. Estos riesgos tienen implicaciones directas en la
ya apremiante posicion fiscal, y suponen importantes desafios.

El primer problema esta asociado a la inflacion. Al margen del proceso de unificacion,
era de esperar una reaccion de la tasa de cambio ante las nuevas condiciones de la
economia, asi como un nuevo giro en materia de dolarizacién parcial, ya casi estructural
de la economia cubana. La fuerte contraccion experimentada por la oferta de divisas, en
contraposicion con el comportamiento expansivo de la oferta monetaria de los ultimos
afios, amplio el diferencial entre la tasa oficial y la tasa del mercado informal,
agudizandose por una mayor demanda de dolares causada por el retorno al esquema de
ventas en divisas en los mercados estatales de bienes y servicios. Ambos fenémenos
gravitan sobre la estabilidad de los precios, especialmente en los mercados desregulados
del sector no estatal (incluyendo el mercado agropecuario) y el propio mercado
informal. De otro lado, las empresas publicas que operan en mercados caracterizados

por estructuras basicamente monopolicas tienen incentivos para eludir las regulaciones



de precios e intentar traspasar costos de ineficiencia, ocasionando con ello presiones
inflacionarias y afectando la eficiencia del resto del sector productivo. Bajo un ambiente
de inflacion galopante e inestabilidad cambiaria, ser& muy dificil administrar los
maultiples conflictos que obligatoriamente enfrentara la politica fiscal en los proximos
afnos.

Un segundo aspecto estd vinculado con el entorno institucional para garantizar la
disciplina monetaria y fiscal que exige el programa. La devaluacién y la correccion de
precios relativos no solo ofrecen oportunidades para las empresas -eficientes,
especialmente del sector transable, el cambio estructural también supone una
reconversion industrial paulatina a favor de nuevas actividades que sustituyan aquellas
obsoletas y con brechas de ineficiencia insuperables, y puedan crear nuevos puestos de
trabajo. Si bien el programa ofrece garantias en materia de proteccion social, no hay
duda de que en el corto plazo enfrentara conflictos distributivos de no facil solucion,
teniendo en cuenta ademas que en la sociedad cubana esta sumamente arraigado el valor
de «igualdad». Entonces, el reto estriba en minimizar el peso sobre el presupuesto de
subsidios por ineficiencia en plazos temporales razonables, acelerando la
transformacion estructural.

Como antes se sefial6, es muy importante ponderar adecuadamente los objetivos de
mediano plazo con las emergencias de corto plazo desde una vision de economia
politica, sin renunciar a la responsabilidad monetaria y fiscal. Para ello se requieren
nuevas reglas del juego orientadas a corregir la situacion actual de ablandamiento
financiero y fiscal hacia el sector empresarial expresadas en garantias implicitas del
Estado, y a consolidar una cultura de respeto a los contratos a través de s6lidos marcos
legales y regulatorios, concretados en una ley de empresa hoy no existente.

La dominacion fiscal es otro problema del actual entorno institucional. Preservar el
poder adquisitivo de la moneda y eliminar gradualmente la dolarizacién exige restringir
el crecimiento de la oferta monetaria y condicionar el financiamiento a los déficits. Esto
supone un cambio esencial en término de gestion macroecondmica, basado en una
coordinacion efectiva para conciliar el plan global del Ministerio de Economia con el
ejercicio de programacién monetaria del Banco Central y el presupuesto del Estado que
elabora el Ministerio de Finanzas. Ignorar esta perspectiva puede detonar nuevos
episodios de agudos desequilibrios monetarios, revirtiendo los resultados previstos en el

programa de ordenamiento monetario.



Claramente no es una tarea facil considerando la actual posicion fiscal y la dimension
del sector publico. La calidad del ajuste dependerd del grado de avance de las
transformaciones econémicas que permitan descargar al presupuesto tanto de los
subsidios empresariales como del exceso de carga de gastos burocraticos. EI mayor
grado de descentralizacion territorial y empresarial, asi como el balance mas adecuado
entre planificacion y mercado al que se aspira, exigira una estructura organizacional del
Estado funcional a este nuevo entorno, haciendo mas nitidas las fronteras entre
mandatos de ministerios globales y sectoriales, y entre estos ultimos y las
correspondientes empresas subordinadas; o entre delegaciones territoriales ministeriales
y autoridades locales, y por consiguiente, eliminando el actual solapamiento de
funciones y objetivos maltiples dificiles de gestionar.

Finalmente, disefiar e implementar una politica de deuda puablica y desarrollar sus
instrumentos puede flexibilizar las restricciones que impone la politica monetaria. Un
primer paso es definir una meta en la relacion deuda/P1B conservadora a mediano plazo
y una trayectoria consistente plurianual, con el propdsito de ofrecer una clara sefial de
sostenibilidad. En las condiciones actuales, caracterizadas por sendas explosivas de
deuda y tasas de interés reales negativas, es muy dificil aspirar a colocar bonos mas alla
de la préactica actual con el sistema bancario.

Una vez que se logre lo anterior, se requiere una correcta gestion de administracion de
deuda con un compromiso intertemporal creible de vencimientos a corto y largo plazos;
e internalizar tanto los costos financieros (tasas de interés) como los costos econdmicos
(tensiones de liquidez, riesgos de refinanciamiento, volatilidad del servicio de la deuda).
Asi mismo, se deberd mantener una estricta vigilancia sobre indicadores de
vulnerabilidad: ratio deuda puablica e ingresos tributarios, proporcion de deuda
externa/interna respecto a exportaciones/PIB, servicio de la deuda/exportaciones,
promedio de vencimiento de la deuda/refinanciamiento, entre otros. A estos fines
deberan consolidarse los marcos regulatorios para respaldar las emisiones, asi como
crear un dispositivo institucional de gestion de deuda.

También serd necesario mejorar la insercion en los mercados financieros internacionales
para garantizar fuentes externas estables que ofrezcan liquidez y permitan palear el
componente ciclico, pero también que permitan financiar inversiones de calidad a favor
del crecimiento. Teniendo en cuenta los problemas enfrentados por el pais en materia de
deuda externa, seria aconsejable jerarquizar dicha politica creando un comité

interinstitucional.



REFLEXIONES FINALES

A lo largo del articulo se demuestra el alto grado de vulnerabilidad fiscal de la
economia cubana y su impacto en la estabilidad macroeconémica. También la
complejidad de construir un programa que corrija la actual situacién y favorezca el
acceso a financiamiento interno o externo para evitar las recurrentes situaciones de
crisis 'y ajustes. Si bien son enormes los desafios en términos de gestion
macroecondmica y particularmente fiscal, se ha enfatizado en que paralelamente hay
que actuar sobre los contextos econdmicos e institucionales. Ello implica consolidar la
disciplina financiera y fiscal, transformar la estructura organizacional del sector publico,
elevar la eficiencia del gasto, reducir subsidios empresariales y mejorar pardmetros de
eficiencia productiva a través de una eficaz politica industrial y nuevas reglas del juego
en el ambito empresarial.

El mensaje central es que la sostenibilidad fiscal sera clave en los proximos afios en dos
direcciones. La primera, preservar la estabilidad de la moneda y eliminar gradualmente
la dolarizacion, tal y como esté previsto en el programa de ordenamiento monetario. La
segunda, para que la politica fiscal pueda concentrarse en temas cruciales como mayor
equidad e igualdad social, inversion publica de calidad y capital humano e innovacion,
influyendo directamente en el crecimiento de largo plazo y el desarrollo econémico y

social del pais.
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AnNexos

Anexo 1. Variables dependientes

Dependent Variable: SP_PIB
Method: Least Squares

Date: 11/26/20 Time: 11:57
Sample (adjusted): 1983 2018

Included observations: 36 after adjustments

Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob.
DEUDAINTERNA_PIB(-... -0.073054 0021649  -3.374487 00019
GVAR -1.281445 0496157 2582740 00144
BRECHAPIB 3.28E-05 1.08E-05 3044287 00046
R-squared 0.134567 Mean dependentvar -0.052552
Adjusted R-squared 0.082116 S.D.dependentvar 0.079242
S E.ofregression 0.075918 Akaike info criterion -2.238658
Sum squared resid 0.190199 Schwarzcriterion -2.106698
Log likelihood 4329585 Hannan-Quinn criter. -2.192601
Durbin-Watson stat 0.580178
Dependent Variable: SP PIB
Method: Least Squares
Date: 12/01/20 Time: 2343
Sample (adjusted). 1983 2018
Included observations: 36 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DEUDA_AJUSTADA -0.378447 0.123997 -3.052074 0.0045
GVAR -1.236767 0.508257 -2.433348 0.0205
BRECHAPIB 3.66E-05 1.11E-05 3.295388 0.0024
R-squared 0.092190 Mean dependentvar -0.052552
Adjusted R-squared 0.037171 S.D.dependentvar 0.079242
S.E. ofregression 0077755 Akaike info criterion -2.190853
Sum squared resid 0.199513 Schwarz criterion -2.058893
Log likelihood 42.43536 Hannan-Quinn criter. -2.144796
Durmbin-VWatson stat 0.786995
Fuente: EViews.
Anexo 2. Prueba de Causalidad de Granger
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1982 2018
Lags: 4
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LTN does not Granger Cause LPIB 33 0.88891 0.4856
LPIB does not Granger Cause LTH 4.01471 0.0124




Sample: 1982 2018
Included observations: 36
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Anexo 3. Verificacion del supuesto de estacionalidad de PIB a primera diferencia. Test:
Aumentado de Dickey-Fuller (ADF)

Anexo 4. Ecuacién de cointegracion

Dependent Variable: LTH
Method: Least Squares

Sample: 1982 2018
Included observations: 37

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0 252613 0. 299451 -0 843586 04048
LPIB 0.975937 0.028534 34 20320 0.0000
DuUSs99 -0 231882 0057317 -4 (45595 00003
R-squared 0973669 Mean dependent var 9912471
Adjusted R-squared 0.872121 S.D. dependent var 0.640854
S E. of regression 0107004  Akaike info criterion -1 654289
Sum squared resid 0.389298 Schwarz criterion -1.423674
Log likelihood 3175434  Hannan-Quinn criter. -1 508241
F-statistic 6286357 Durbin-Watson stat 0.394887
FProb(F-statistic) 0000000
Anexo 5. Pruebas de raiz unitaria
Mull Hypothesis: D{LPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 050361 0.0036
Test critical values: 1% level -3 646342
5% level -2.954021
10% level -2.615817

*MacKinnon {1996} one-sided p-values.



Mull Hypothesis: D{LPIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 466427 00061
Test critical values: 1% level -4 262735
5% level -3.552973
10% level -3.209642

*MacKinnon {(1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: D{LPIB) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=%)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.815545 0.0062
Test critical values: 1% level -2 632688

5% level -1.950687

10% level -1.611059

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo 6. Ecuacién de corto plazo (mecanismo de correccién de errores)

Dependent Variable: D(LTMN)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1983 2018
Included observations: 36 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LPIB) 0913341 0121639 7508629 0.0000
RESIDUOS(-1) -0.210891 0102439  -2.058695 0.0473
R-squared 0.575055 Mean dependent var 0.045897
Adjusted R-squared 0562557 5.D. dependent var 0095961
S E. of regression 0063468  Akaike info criterion -2 622612
Sum squared resid 0136958  Schwarz criterion -2.534638
Log likelihood 49 20701 Hannan-Ciuinn criter. -2 591907
Durbin-Watson stat 1.811061

Notas aclaratorias

! La deuda pasiva de Cuba con el Club de Paris ascendia a 6165 mm en 1990, mientras que con Rusia ascendia a 17
039 mm, aunque Cuba no reconocié oficialmente esta cifra.

2 En el afio 1997 los subsidios por pérdidas a las empresas se habian reducido en un 76 % con respecto al afio 1993,
en el que representaron el 33 % del gasto del presupuesto.

3 En el contexto de un sistema de controles cambiarios y asignacion centralizada de divisas.

4 En este caso los incentivos son fuertes: exenciones sobre dividendos de inversionistas y otras figuras tributarias,
reduccion de tasa del 50 % sobre utilidades, bonificaciones sobre ventas, entre otros.

5 En el afio 2016 el empleo en el sector presupuestado ascendia a 1.2 MM de trabajadores.

6 En el estudio de Doi, Hoshi y Okimoto (2011) para la economia japonesa, con coeficientes mucho menores, se
alerta sobre una situacion explosiva de endeudamiento.



7 De esta forma se relaja la restriccion fiscal, ya que hay un financiamiento implicito al presupuesto y se traspasa el
costo (cuasifiscal) al sistema financiero, poniendo en riesgo su estabilidad.
8 Presentan el mismo orden de integracién I(1), y los residuos del modelo en la variante none de la prueba ADF

=549 10% Lo S
(@ =5y 10%) 541 estacionarios un orden inferior 1(0).
9 El programa dedica una gran cantidad de resoluciones a la regulacion de precios y salarios.
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