Equilibrio macroecondmico y crecimiento en la agenda de transformaciones del modelo

econdémico cubano.

Autoras: Dra. Vilma Hidalgo de los Santos
Dra. Yaima Doimeadios Reyes

Facultad de Economia. Universidad de la Habana

[. Introduccién

Los recientemente aprobados Lineamientos de la Politica Econdmica y Social en los marcos de
la “actualizacion del modelo econémico cubano”, sintetizan los ejes principales de una de las
transformaciones mas profundas en materia de politica econémica que se haya realizado en el
periodo revolucionario, y definen al propio tiempo, ambiciosas metas de desarrollo econémico y

social con especial énfasis en la necesidad de su sostenibilidad.

En este contexto, el presente trabajo, examinando las condiciones iniciales y los avances de las
transformaciones, enfatiza en los principales desafios para el crecimiento econémico. Se
sostiene la importancia de la reforma monetaria y fiscal, como premisa del crecimiento, asi
como que la secuencia en un proceso de transformaciones no es irrelevante. Revisando
aspectos tales como: dualidad monetaria, equilibrio externo e interno, sostenibilidad de la
deuda publica, fiscalidad y cuasifiscalidad; se elaboran recomendaciones a partir de un menu

de opciones para contribuir a orientar la politica macroecondmica en los proximos afios.

Una primera parte describe los antecedentes del patrén de crecimiento de la economia cubana
e identifica las principales restricciones, que constituyen el punto de partida de la actual
reforma. En una segunda parte se discute sobre el dilema ahorro, inversién y crecimiento, y se
proyecta un escenario macroecondmico previsible en un horizonte de 10 afios. Finalmente se

centra la atencion en la necesidad de avanzar en la reforma monetaria y fiscal para garantizar



la estabilidad como premisa del crecimiento econémico.

Il. Los ejes centrales de la “actualizacion del modelo econémico”

La economia cubana comenzé desde el afio 2011 un profundo proceso de transformaciones
del modelo econémico dado a llamar “actualizacion”, sintetizado en los lineamientos de la
politica econdmica y social como plataforma econémica de los proximos afos “con el objetivo

de garantizar el desarrollo econémico y la elevacion del nivel de vida de la poblacién”.

El caracter distintivo de la reforma econémica cubana estriba en la voluntad de mantener los
rasgos esenciales del modelo socialista, reconociendo como condicion necesaria perfeccionar
el modelo de gestion econdmica y los marcos institucionales. Preservar los objetivos sociales
alcanzados ha sido una constante alun en los momentos mas agudos de crisis econémica, y de
hecho uno de los ingredientes claves del consenso politico de las transformaciones. Pero tanto
en el dmbito econémico como social, hay un énfasis especial en avanzar hacia una mayor
prosperidad en base a la eficacia, racionalidady sostenibilidad; lo que imprime un caracter

pragmatico a las nuevas transformaciones.

En la agenda econdémica, ciertamente el estado continla siendo protagonista del desarrollo, y
la planificacion ocupa un rol esencial como mecanismo de direccién econdmica. Pero al propio
tiempo se impulsan formas no estatales y espacios de mercados para regir las relaciones entre
las diferentes formas productivas; y se reacomodan los marcos institucionales y regulatorios a
este nuevo entorno. La estabilidad macroeconémica, la necesidad de elevar los niveles de
eficiencia y competitividad para reinsertarse en el comercio internacional, y el

redimensionamiento del estado; son importantes componentes del programa.

Los lineamientos de politica econémica expresan estas dimensiones en tres areas

fundamentales: (a) modelo de gestion, dirigido a diversificar las formas de propiedad e



implementar arreglos institucionales que potencien la eficiencia de las empresas publicas, (b)
redisefio de politica macroecondmicas dirigidas a alcanzar un entorno favorable al resto de las
transformaciones estructurales y lograr su consistencia con la planificacién; (c) nuevas politicas

productivas, cientificas y de innovacion que tributan a un cambio estructural.

Recuadro 1. Principales medidas de la implementacion de la politica econémica y social

(2011-12)

e Ampliacion de formas productivas no estatales. Actualmente se han aprobado
181actividades en el sector privado y cooperativo, ademas se han ampliado los marcos
legales para su actuacion. Recientemente ademas se extendié la forma cooperativa a
las actividades de servicios. El empleo en el sector no estatal crecié en un 9 % en el
daltimo afo.

e Introduccién de pagos de seguridad social para trabajadores del sector no estatal.

e Arrendamiento de tierras e inmuebles propiedad del estado a cooperativas y privados.

e Acceso a mercados de ventas, en igualdad de condiciones a productores agropecuarios
de todas las formas productivas.

e Proceso de restructuracion del empleo en el sector estatal y reasignacion hacia formas
no estatales. Con ello se pretende reducir el empleo en el sector estatal como via de
incremento de la productividad y mayor racionalidad del gasto publico. Hasta el afio
2010 un 10% de los ocupados habian transitado a formas no estatales.

e Ampliacion de marcos legales y regulatorios para favorecer las relaciones contractuales
entre formas estatales y privadas.

e Compray venta de propiedades entre particulares.

¢ Reordenamiento de la estructura de administracion publica y creacion de organismos
superiores empresariales. En este sentido se han fusionado varios ministerios de la
estructura central del estado.

e Experimentos de nuevos modelos de empresa publica. En ellos se distinguen las

funciones estatales y empresariales, se otorgan mayores grados de autonomia, se




establecen nuevas normas de retribucion laboral y distribucion de ganancias para
incentivar la productividad del trabajo y la inversién, marcos regulatorios mas flexibles,
entre otros.

e Ajustes puntuales de tipo de cambio para transacciones entre el sector turismo y la
agricultura.

o Extension de crédito al sector no estatal. Esta politica amplia el acceso del crédito a
formas no estatales para la compra de insumos y bienes de capital, asi como para la
construccion y reparacién de viviendas. Por este concepto se han otorgado en los
ultimos dos afios alrededor de 1200 millones.

¢ Nuevo esquemas de subsidios a personas sustituyendo la anterior practica de subsidios
sobre productos.

e Creacion de fondos especiales para el desarrollo local en los marcos de una mayor
autonomia en los territorios.

¢ Nueva reforma tributaria consistente con principios de eficiencia y equidad. Centrada en
un redimensionamiento del papel del tributo, rescatando el papel de la regulacion
indirecta en la redistribucion de ingresos y recaudacion fiscal. Hasta el momento la
recaudacion se ha incrementado por este concepto en un 18%.

¢ En el &mbito monetario, se han tomado medidas para fortalecer la disciplina financiera y
fiscal con nuevas resoluciones que rigen las relaciones entre el Presupuesto y el Banco

Central, asi como entre este ultimo y el sistema bancario.

El amplio debate en la sociedad cubana sobre el futuro curso de la politica econémica,
incorpord el analisis de los problemas de funcionamiento del modelo econdémico, y de las
condiciones externas e internas que explican su desempefio.Conjuntamente con el analisis del
impacto de la crisis econémica internacional, y la permanencia del blogueo econdémico
impuesto por EEUU; fueron reconocidos factores domésticos tales como, la baja eficiencia en

el sector estatal, la descapitalizacion productiva, las tensiones de endeudamiento externo, asi



como una excesiva regulacion administrativa y centralizacion, entre otros problemas
esenciales. Este diagndstico fue el punto de partida para redefinir la agenda de
transformaciones.Hasta la fecha, no ha sido facil lograr la recuperacion, persisten tensiones
sobre el equilibrio, hay transformaciones incompletas y temas aun pospuestos. Pero también

considerables avances en términos de reorganizacion productiva e institucional.

En la proxima sesion se examinan los problemas estructurales centrales a solucionar en las

primeras etapas.

II.1 El punto de partida: problemas estructurales

La economia cubana ha transitado por distintos patrones de crecimiento en los Gltimos 40 afios,
caracterizados por puntos de inflexion acentuados por cambios en la forma de insercidon en la

economia internacional.

Una primera etapa (1975 - 1986) marc6 un proceso intensivo de industrializacion, sustentado
en condiciones excepcionales en los marcos del CAME. La economia crecié a un ritmo
promedio anual del 7%, apoyada en una acumulacion acelerada y sostenida de factores de
produccion. El stock de capital se duplicé con tasas medias de inversion de 26%, y las
importaciones de bienes intermedios y de capital se elevaron al 30%. El crecimiento se vio
favorecido también por el arribo de una importante cantidad de personas calificadas al mercado
laboral, fruto de la explosion demogréfica de inicios de los sesenta y del enorme esfuerzo en

educacion.

A la altura del dltimo quinquenio de los ochenta,sin embargo, se aprecia una alta dependencia
al sector externo y sintomas de agotamiento del modelo extensivo. El producto se desacelerd
hasta una tasa media anual de 0,47% y se produjo un significativo deterioro de la Productividad

Total de los Factores (PTF).



Posterior a la caida del blogue socialista, se produce un abrupto decrecimiento de los niveles
de actividad econdémica. En el periodo 1994 al 2003se inicia un proceso de transformaciones
orientados a reinsertar a la economia en el nuevo entorno internacional, que permitio
contrarrestar la tendencia decreciente del producto a partir esencialmente de reservas de
eficiencia. En efecto, los modelos empiricos identifican que el incremento de la PTF (superior al
4%) compenso la caida del stock de capital. Pero este esfuerzo resulto insuficiente para colocar
a la economia en la senda de crecimiento deseada. Las tasas de crecimiento promedio anual

se mantuvieron alrededor del 3% hasta 2003.

En el actual milenio, en un contexto internacional de nuevos aliados econémicos, se acelera el
crecimiento con la exportacién de servicios profesionales. Sin embargo, a partir del 2003 se
produce un deterioro de la PTF, se desaceleraron las exportaciones de bienes y los ingresos
del sector turistico; afectando los encadenamientos domésticos y ocasionando un retroceso de
la sustitucién de importaciones. La dependencia del crecimiento al sector externo, acompafiado
de un retraso en términos de competitividad del sector productivo,se agudiza en todo el

periodo.

Principales Restricciones

Examinando los patrones de crecimientose pueden identificar las principales restricciones

sobre las cuales el programa econémico debera actuar intencionalmente para sentar las bases

del crecimiento y desarrollo en los proximos afios.

1. Deformaciones estructurales, retraso tecnolégico y de infraestructura.

El deterioro del sector primario y secundario ha profundizado la dependencia de importaciones

del consumo e inversion, en circunstancias de reducida capacidad exportadora de bienes.



Adicionalmente, la escasa diversidad y complejidad tecnoldgica de la produccidénexplica el

pobre avance en la calidad de insercion en el comercio internacional.

El lento crecimiento en el sector de bienes transables fue desplazando fuerza de trabajo y
actividad hacia el sector terciario en dimensiones desproporcionadas.En el afio 2011, el sector
empresarial absorbi6 el 31% del empleo; el 22,7% se ubicé en el sector privado y cooperativo,
y el 46,3% restante en la administracion publica. En términos generales, la asignacion de la
fuerza de trabajo resultante del cambio estructural, ha penalizado el crecimiento econémico al
crecer como promedio en aquellas ramas donde la productividad fue menos dindmica. Este
contraste entre los bajos estandares de productividad del trabajo en el sector de transables y
las altas tasas de empleo en el de no transables, ha provocado tensiones en el equilibrio

externo e interno dificiles de administrar.

De cierta manera, la vulnerabilidad externa acumulada ha sido compensada por el actual
patrén de insercién internacional basado en los acuerdos del ALBA. Definitivamente el pais
supo aprovechar ventajas competitivas y de calificacion de su fuerza laboral, tanto en el turismo
como en la exportacion de servicios profesionales. Pero fueron insuficientes los
encadenamientos productivos derivados de estas actividades, debilitando el efecto

multiplicador de la demanda sobre el crecimiento.

De otro lado, la tasa de inversion decrecid de niveles superiores al 25 % en la década de los
ochenta, a cifras inferiores al 10 % hasta la actualidad. La descapitalizacion sufrida ocasioné
una brecha productiva y tecnolégica que hoy constituye una de las principales barreras para el
crecimiento. Especialmente significativo es el deterioro de las redes comerciales y de
transportacion, y el relativamente poco avance de las llamadas NTIC; contrastando con la
tendencia mundial De otro lado, la importacion de bienes de capital y la IED, a diferencia de
otras experiencias, ha tenido muy poca importancia como fuente de difusién tecnolégica y de

expansion de la inversion productiva.



2. Crecimiento restringido por sector externo

La reducida escala del mercado interno de la economia cubana genera una dependencia
estructural al comercio internacional, que se ve seriamente agravada por los problemas antes

mencionados y en adicidn, por el bloqueo econémico impuesto por EEUU a Cuba.

Los estudios destacan la relevancia del desempefio exportador para el crecimiento; y son
concluyentes respecto a la significativa dependencia que impone las importaciones, asi como la
sensibilidad a los términos de intercambio. El comportamiento de las elasticidades ingreso de
las exportaciones e importaciones, muestra un retroceso en materia de sustitucion de
importaciones consistente con el deterioro observado en la balanza comercial en los periodos
de mayor crecimiento. Los datos confirman que el esfuerzo exportador ha demandado un nivel
elevado y creciente en el tiempo de importaciones; y una baja capacidad de reaccién a mejoras
de los precios internacionales. Adicionalmente, el desplazamiento de la importacién de bienes
de capital por bienes intermedios y de consumo, ha comprometido inversién productiva y
profundizado el circulo vicioso de lento crecimiento, endeudamiento y ajuste, presente en la

economia cubana en los Ultimos afos.

3. Factor demografico y calificacion.

El cambio experimentado en el patrén demografico cubano no favorece el crecimiento a partir
de la acumulacion del factor trabajo. Hoy el 18 % de la poblaciéon cubana tiene mas de 60 afios,
y se estima que en el afio 2030 esta cifra se elevara al 30 %. Considerando ademas los
estandares de calificacion, deberan descartarse opciones de crecimiento intensivas en fuerza

de trabajo no calificada.

Luego el mayor aporte al crecimiento deber& surgir de incrementos en la productividad y de la



capacidad innovadora de la fuerza de trabajo calificada. En el caso de Cuba los cuellos de
botellas no se asocian a la calificacidn, sino a la insuficiente complementariedad entre inversion
en educacion e infraestructura fisica y tecnoldgica, a la ausencia de un eficaz sistema de
incentivos asi como fallas en el sistema de innovacion; todo lo cual estd siendo objeto de
revision y se comienzan a dar pasos para potenciar el impacto de esta innegable ventaja

comparativa de la economia cubana.

4. Bajos niveles de eficiencia econdmica y retrasos de marcos institucionales.

Los estudios empiricos reconocen la brecha de ineficiencia como una de las principales causas
del lento crecimiento. Se ha constatado que una gran parte de las empresas operan por debajo
de su frontera de eficiencia técnica, apreciandose una amplia dispersion productiva entre las

mismas.

Por otro lado, los problemas de eficiencia son en parte atribuibles a la fragilidad delos marcos
institucionales - sistemas de incentivos no alineados, estructuras empresariales inmutables en
el tiempo, débiles marcos legales y regulatorios en la relaciones contractuales, entre otros. Hay
evidencias de impulsos al crecimiento ante cambios en el entorno institucional; asi por ejemplo,
como generalidad puede observarse una correlacion positiva entre periodos de

descentralizacién y crecimiento econémico.

La difusa frontera entre los roles de propietario y gestor del Estado, ha conducido a la
generalizacion de garantias implicitas, agudizando problemas de “riesgo moral” que atentan
contra el adecuado funcionamiento del sistema econdémico. El Estado actia de manera
automatica como prestamista de Ultima instancia ante lo cual la responsabilidad y los
resultados econdmicos de la empresa pierden relativamente importancia. Ello no sélo afecta la

eficiencia sino también impone una alta carga fiscal.



5. Deficiente entorno macroeconémico.

El problema macroeconémico mas agudo es la dualidad monetaria, pues distorsiona la
estructura de costos y los precios relativos, incidiendo nocivamente en la asignacién de
recursos en la economia. El régimen de dualidad monetaria vigente se caracteriza por: una
base bi-monetaria conformada por dos monedas domésticas (CUP y CUC), la segmentacion de
mercados de bienes y servicios segun monedas con marcos regulatorios diferenciados, la
presencia de tipos de cambios multiples, y un marco institucional en el &mbito fiscal y monetario

acorde a dicha segmentacion.

La dualidad penaliza al sector exportador, y no permite registrar adecuadamente el costo de
oportunidad de la divisa en el sector empresarial, reduciendo las oportunidades de
encadenamientos nacionales. Asimismo, impide evaluar correctamente las finanzas publicas y

los proyectos de inversion.

En el &mbito monetario sobresale como un segundo obstaculo en la gestion macroeconémica
los débiles arreglos institucionales a favor de la disciplina financiera y fiscal, la carencia de
instrumentos de estabilizacién, asi como un sistema financiero que no responde a los actuales

desafios planteados.

En el &mbito fiscal urge corregir el actual desbalance entre la dimension del estado y la

dindmica productiva, que constituye hoy una de las principales fuentes de desequilibrios

estructurales. En igual orden de prioridad se encuentra la eliminacién de importantes partidas

cuasifiscales generadas por el entorno institucional vigente de la politica monetaria y fiscal.

6. Desequilibrio externo e interno

El lento crecimiento experimentado unido a las restricciones externas y también al



relativamente sobredimensionamiento sector publico, ha deprimido tanto el consumo como la
inversion domeéstica. Estas dltimas a su vez han resultado sumamente insuficientes para

cambiar la actual trayectoria del producto, acentuando el estancamiento.

En estas condiciones, la persistencia de bajos niveles de crecimiento, fuerte dependencia a las

importaciones y debilidad del sector exportador, han
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En el siguiente grafico se muestra el comportamiento

de la deuda en Cuba en el periodo 2005-20101. La deuda total incluye la deuda externa, mas

la deuda internaZ.

Segun un reciente estudio para la economia cubana en el afio 2010, con crecimientos del 3 %
anual y tasas de interés del 5 %, el saldo externo deberia ubicarse en un superavit del 0,7 %
anual a fin de estabilizar la deuda en el valor observado del 35 %. Al replicarse el andlisis
anterior para la deuda total —estimada en el afio 2010 en 74 % del PIB - a una tasa de interés

del 4 %, la estabilizacién de la deuda exige un superavit primario anual del 0,6 %>

Una posible salida a este circulo vicioso, que evite un drastico ajuste doméstico, involucra una
recomposicion del financiamiento externo para cerrar la brecha ahorro-inversion, a favor de la
IED. Sin embargo, Cuba muestra cifras inferiores al 0,5 % del PIB, en contraste con las

experiencias de los paises de mayor crecimiento (3,29 %).

'Fuente: Anuario Estadistico de Cuba y Reporte 2010 EconomistintelligenceUnit para el afio 2009 y 2010. Las
cifras de deuda externa incluyen la deuda inmovilizada del Club de Paris de 1986

2 Esta ultima se estimé asumiendo que desde el afio 1989 el endeudamiento es equivalente a los déficits
fiscales reportados.

® La tasa de interés del 4 % se estimé como el cociente de las operaciones financieras que se reportan en el
Presupuesto y el stock de la deuda total. En el caso del endeudamiento externo, se utilizé el mismo
procedimiento, el cual a su vez se contrastd con las tasas de referencias de crédito con Rusia, China, Iran, asi
como el promedio de las tasas Euribor y Libor para el periodo.



lll.  Los dilemas del crecimiento: una perspectiva macroeconémica.

Construir una estrategia de crecimiento obliga en las primeras etapas aconcentrar los esfuerzos
en superar el actual circulo vicioso en que se encuentra la economia cubana.Considerando las
condiciones de partida antes descritas, no son pocos los retos en materia de politica
econOmica. A continuacion se presentan los dilemas de ahorro e inversion para el crecimiento,
y finalmente se proyecta un escenario macroeconémico para el crecimiento en los préximos

afnos.

1. Tasas de crecimiento posibles y necesarias.

La tasa de crecimiento observada en series historicas de largo plazo en la economia cubana se
ha estabilizado alrededor del 3 %. Segun estudios empiricos basados en funciones de
produccion, para sostener este crecimiento en un horizonte de diez afios, las tasas de inversion
tendrian que elevarse paulatinamente de los actuales niveles hasta un rango cercano al 16,5
%*. Alcanzar estas tasas sin sacrificar los niveles de gasto y consumo doméstico, sin provocar
un crecimiento en los niveles de endeudamiento por encima del 70%, obligaria a mantener un
superavit comercial entre 6 y 7 %, situacion restrictiva que ha caracterizado los Ultimos dos

afos de la economia cubana.

Superar el crecimiento del 3% requeriria elevar a niveles superiores las tasas de inversion, lo
gue sOlo podria ser posible previendo una secuencia de tasas de crecimiento que concentre los
mayores valores en los Ultimos afios. De lo contrario, la dinamica explosiva de las tasa de
inversién en los primeros afios, se trasladaria al deterioro de la cuenta corriente y el

subsiguiente endeudamiento externo.

4 ~. . . . . ;.
Calculos propios a partir de ecuaciones de modelacion macroecondémica.



En condiciones de mayor crecimiento podria recomponerse la demanda, no sélo a favor de la
inversion sino también del consumo privado en términos de PPA, para de esta forma estimular
el producto (tanto por la via de la propia demanda como del impacto favorable sobre la
productividad del trabajo). Sostener el gasto publico en términos reales es necesario y
consistente con el modelo de desarrollo socialista cubano asi como con el envejecimiento de la
poblacién. Sin embargo, Cuba ha alcanzado tasas de gasto social muy superiores a la media
de paises latinoamericanos - e incluso por encima de paises europeos —lo que aconseja dirigir

los mayores esfuerzos hacia su eficiencia y eficacia.

Consumo de gobierno por paises seleccionados (En porcentaje del PIB)
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2. El dilema del crecimiento y el endeudamiento

Un escenario de reducciéon de deuda impone condiciones muy restrictivas para lograr metas de
crecimiento superiores, pues supondria colocar la tasa de inversion por debajo de la necesaria
y generar un superavit comercial sostenido.En el otro extremo, es decir, considerando la
inversién requerida para el mayor crecimiento, habria que admitir un permanente déficit

comercial que conducira a un deterioro progresivo de la cuenta corriente. En consecuencia la



deuda externa se elevaria sustantivamente, escenario que no parece viable en el caso de la

economia cubana.

Por consiguiente las trayectorias de crecimiento deberan considerar, por un lado, las
posibilidades de recomponer las fuentes de financiamiento externo y por otro, los criterios de
sostenibilidad de la deuda publica internalizando el diferencial entre las tasas de crecimiento y
las condiciones de financiamiento, asi como los resultados del balance fiscal primario.
Analogamente, el balance comercial asi como las dindmicas de las exportaciones e

importaciones, deben quedar sujetos a las metas de reduccion de deuda externa.

3. ¢Como financiar la brecha de inversion necesaria para el crecimiento del producto

proyectado?

De un lado, el insuficiente ahorro interno tendrd que reactivarse en base a reservas de
eficiencia econémica derivadas de las transformaciones estructurales. Pero es impensable que
esta pueda ser la Unica fuente de crecimiento dada la actual brecha en relacion a los niveles de
inversion requeridos para superar el retraso tecnolégico. Por consiguiente, habra que
complementar este esfuerzo con el ahorro externo, administrando adecuadamente las finanzas
externas. De lo contrario el lento crecimiento continuard generando tensiones de desequilibrios
y agudizando los cuellos de botellas. El crecimiento proyectado exige tasas de inversién que
superen rapidamente el 20 % lo cual se corresponde con lo observado a nivel internacional.
Debido a los moderados crecimientos en los primeros afios, la brecha debera cerrarse con

ahorro externo, lo que obliga a elevar las exportaciones para reducir vulnerabilidad.

Como fue mencionado en la primera parte del presente trabajo, una posible via para flexibilizar
el circulo endeudamiento externo- ahorro externo, es aprovechar los flujos de inversion

extranjera directa. Alcanzar la inversion minima de reactivacion del producto,significa



practicamente duplicar los actuales esfuerzos para atraer inversiones extranjeras en los marcos

de una estrategia de sostenibilidad de la deuda.

4. ¢ Qué papel pueden jugar las reservas de eficiencia en la economia cubana para flexibilizar la

relacion inversion-endeudamiento externo?

El conflicto entre inversién para sostener crecimiento y reduccién de deuda externa, también
podria flexibilizarse con ganancias de productividad especialmente en los primeros afios donde
hay grandes reservas. Por ejemplo, se estimé que un incremento de la PTF por encima de 2%
y 3 % puntos anuales en los primeros 6 afios de manera consecutiva, seria suficiente para
alcanzar las metas de crecimiento aun con las tasas de inversion subestimadas; resultados por
cierto ya exhibido en la década de los noventa.Sin embargo, intentar cerrar la brecha de
crecimiento sélo con ganancias de productividad tampoco parece muy realista, pues en
principio implicaria no so6lo un incremento acelerado de la PTF en los primeros seis afios, sino

también mantener un crecimiento anual de este indicador del 4 % indefinidamente.

Recuadro 2. Estimando la brecha de eficiencia en la Economia Cubana.

Para evaluar la eficiencia se realizaron dos ejercicios metodoldgicos. El primero, desde una
perspectiva dindamica permitio hacer comparaciones internacionales de productividad con estudios
similares realizados en la region latinoamericana (Hidalgo y Gonzalez, 2013). El segundo, por
métodos econométricos, estima fronteras de eficiencia con datos microeconémicos. Ambos métodos
dejan claras las enormes reservas de eficiencia que la economia cubana deberia aprovechar a favor del

crecimiento (Sanchez y Doimeadids, 2013).

El coeficiente de variacion — o de dispersion — de la productividad del trabajo se calculé como el ratio
entre el desvio estandar y la media aritmética de la productividad del trabajo, permitiendo describir el

grado de divergencia de la estructura productiva interna (entre sus sectores). Un coeficiente de




dispersién alto denota asimetrias entre segmentos de empresas y ocupados, que se combinan con

concentracion de empleo en estratos de muy baja productividad relativa.

Se calculd alternativamente el coeficiente con informacion empresarial, evidenciandose que la
heterogeneidad productiva en Cuba supera a la region latinoamericana, aunque tiende a reducirse en el
tiempo. Esta brecha, expresa rezago tecnoldgico respecto a la frontera internacional, y mayor lentitud
para absorber y adaptar tecnologias respecto a las regiones consideradas. También la dispersion pone
de manifiesto las reservas de eficiencia, que de aprovecharse permitirian incrementar el producto

doméstico sin incurrir en grandes inversiones®.

Un segundo ejercicio estatico se realizd para estimar una frontera de produccion (maxima produccién
alcanzada) en cinco sectores de la economia. Se obtuvieron las desviaciones de la productividad del
trabajo por empresa con respecto al potencial segin su dotacion de capital por trabajador. Aunque este
egjercicio no permite comparar el nivel de eficiencia entre sectores, identifica cuales son los sectores
cuyas empresas estan mas alejadas de su frontera productiva. Es decir, la ineficiencia se mide por la

dispersidn respecto a las empresas mas eficientes.

Las mayores ineficiencias se concentran en los sectores de agricultura e industria manufacturera
aunque tampoco es trivial en el sector turismo y comercio, confirmando las reservas de eficiencia que

existen a nivel sectorial.

A proposito de ello, se estimd el impacto sobre el producto de eliminar las ineficiencias en dos
sectores, agricultura y turismo. Es decir, cuanto pudiera incrementarse la productividad del trabajo y
la produccion del sector si las empresas se comportaran con la mayor eficiencia obtenida en cada uno
de ellos. Los calculos arrojaron un incremento de la produccion de 400 y 200 % en la agricultura y

turismo respectivamente. Aunque este andlisis puede no ser exacto, pues asume tecnologias

> Los indices de productividad de América Latina y EEUU se tomaron del informe de la CEPAL
(2010).




relativamente homogéneas, es un buen proxy para el analisis econémico.

[11.1 Menu de opciones: proyeccidn de escenario macroeconémico.

Tomando como referente la anterior discusién y las restricciones abordadas en la primera parte
de este trabajo, se visualiza unalimitada cartera de opciones respecto a cémo lograr el

crecimientodeseado.

Una primera opcién consiste en sacrificar consumo privado y publico para elevar la tasa de
inversion a los niveles requeridos sin presion sobre balanza de pagos. Aunque tedricamente
posible, en la practica no seria viable. En segundo lugar, compensar la brecha de crecimiento
con incrementos de productividad del trabajo y/o con inversiones mas eficientes y de mayor
calidad que eleven la productividad marginal del stock de capital. Pero sin una recuperacion de
la tasa de inversién pareceria imposible un despegue de este tipo. Por dltimo, admitir un
escenario que no sacrifique tasa de inversion, ni ajuste en las tasas de consumo y gasto,

conduciria a un deterioro de la posicion fiscal y una trayectoria explosiva de deuda.

Entre las opciones anteriores, pareceria la mas aconsejada colocar la tasa de inversion en los
niveles requeridos. Considerando la actual dependencia del crecimiento a las importaciones,
las fuentes de financiamiento de la inversién deben provenir de una combinacién sostenible de
expansion de las exportaciones y ahorro externo. Sin prejuicio de lo anterior, la sustitucion de
importaciones, las ganancias de eficiencia y el relativo ajuste del gasto, deben constituir
también fuentes importantes de financiamiento para el crecimiento. En este sentido, la
estrategia prevé sostener el crecimiento en ganancias de eficiencia interna, moderado ajuste
del gasto doméstico, expansién de exportaciones y mayor inversion cerrando brecha de ahorro

con inversién extranjera.



A los fines de establecer una trayectoria de crecimiento en el mediano plazo, se construyd un
modelo de consistencia macroeconémica combinando ecuaciones de comportamiento con las

identidades basicas de la Contabilidad Nacional.

Como se explico pretender un alto crecimiento desde el inicio no seria realista. En
consecuencia en los primeros tres afos las tasas de crecimiento se sostienen en 3,5 %
promedio anual, elevandose al 6 % en el ultimo trienio.Garantizar el crecimiento proyectado
exige recomponer la demanda agregada a favor de mayores tasas de inversion, y un reajuste

relativo de las tasas de gasto doméstico, en particular del componente publico.

Como ya se menciond, la brecha entre el ahorro doméstico y la inversiéon requerida para el
crecimiento, tendra que cerrarse con financiamiento externo. Aunque cualquier estrategia de
crecimiento debera evitar una trayectoria explosiva de la deuda, en el caso de Cuba internalizar
las condiciones actuales de restricciones de liquidez obliga a una recomposicién del ahorro
externo a favor de la inversion extranjera, a fin de lograr compatibilizar las metas de crecimiento
con una relativa reduccion del endeudamiento. Asi por ejemplo, como se muestra en el
siguiente grafico, un déficit no mayor al 3 % del PIB consistente con una meta de reduccién de

endeudamiento, elevaria la demanda de flujos de

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

IED en una cifra similar.

DEFICIT CONSISTENTE CON META ENDEUDAMENTO

= \

De otro lado, el crecimiento debera sostenerse en

s __--"""'---..______________

aDé&ficitrequerido ADéficitmeta

un fuerte dinamismo del sector exportador capaz

de financiar la demanda de importaciones, en
correspondencia con el equilibrio externo. De lo contrario, se ampliarian las necesidades de

financiamiento externo conspirando contra del crecimiento sostenible.



En correspondencia con estas consideraciones conceptuales, se propone un modelo
macroeconomico (ver anexo) donde se desarrollan los supuestos y la secuencia de solucion del
modelo. Las proyecciones realizadas presentan un escenario de mayor crecimiento - tasa
promedio anual del PIB de 5,14 % - apoyado en un mayor volumen de inversién y
financiamiento externo. Se propone un relativo ajuste del gasto doméstico en relacion al PIB a
favor de la formacion bruta de capital. No obstante, se produce una recuperaciéon del consumo
de los hogares percapita durante todo el periodo. La proporcion del gasto publico respecto al
PIB decrece en términos reales en apenas 3 puntos, en cambio la participacion de la inversion
se eleva en 8 puntos desde 18,3 % en el primer afio hasta alcanzar el 26,3 %. EIl consumo
privado, aunque pierde participacion en el producto en términos relativos, crece mas de 16% en
el periodo.En términos reales el saldo de exportaciones netas resulta positivo, aunque el mayor

esfuerzo de inversion gravita sobre este en el dltimo trienio.

Los flujos externos de la balanza de pagos muestran un ligero saldo negativo en cuenta
corriente en todo el periodo, un deterioro del saldo de bienes y servicios pero estabilizado como
promedio en un superavit promedio de apenas 0,7 % respecto al PIB. Los saldos negativos de
la balanza de rentas, se espera sean parcialmente compensados con saldos netos positivos de
transferencias; con lo cual se obtiene una trayectoria moderada del déficits en cuenta
corriente.No obstante el saldo en cuenta corriente se mantiene permanentemente por debajo
del 2% del PIB, las necesidades de financiamiento externo para cubrir dichos déficits no
permitirian reducir los niveles de endeudamiento significativamente. La brecha entre el saldo
en cuenta corriente proyectado y el requerido a estos fines exigen flujos de IED en seis afios
ascendente a 6633,9 mm usd; lo que representa un promedio anual de 1,03 % del PIB

proyectado.

Un reciente estudio realizado por EIU estimé un monto del IED del 0,88 % para el periodo
2008-2014 con tasas de crecimiento inferiores, que corresponde a un monto acumulado de

7620 mm usd en siete afios; lo cual no parece previsible hasta la fecha. El escenario



proyectado en este trabajo parece realista al menos mientras se mantenga el blogueo
econdémico impuesto a Cuba por EEUU; considerando que coincide con un periodo de
profundas transformaciones econdmicas que incorpora una nueva politica de inversion
extranjera en los marcos de la actualizacion del modelo econémico. Sin embargo, considerando
que los flujos actuales de IED apenas representan el 0,03%° ello implica duplicar los actuales
esfuerzos para atraer inversiones extranjeras en los marcos de una estrategia de sostenibilidad

de la deuda.

IV. Reforma monetaria y fiscal: premisa de las transformaciones.

La estabilidad macroecondémica es una premisa para la eficiencia y el crecimiento econémico.
Ciertamente gran parte de las tensiones monetarias y fiscales tienen su origen en los
problemas del sector real de la economia, por consiguiente habra que trazar una ruta de
transformaciones estructurales para mitigar sus efectos. Pero al propio tiempo, urge incorporar
al menos las siguientes areas de intervencion en la agenda de prioridades sin las cuales

dificilmente podra avanzarse con la requerida celeridad:

a. Alinear el sistema de precios relativos para apoyar la reactivacion productiva.

b. Crear un ambiente de estabilidad macroeconémica, reordenando el marco institucional del
entorno monetario fiscal a fin de mejorar la gestiébn macroecondmica.

c. Perfeccionar los esquemas de distribuciéon de ingresos y elevar la eficacia del gasto publico

para garantizar la sostenibilidad de los logros sociales alcanzados.

La unificacibn monetaria resulta imprescindible en los tres niveles de actuacion, y
particularmente para corregir la actual distorsion de los precios claves de la economia cubana.

La presencia de la dualidad monetaria, asi como el papel limitado de las relaciones de mercado

® Promedio estimado por el Banco Mundial en el periodo de 1997-2008. Ademés en el 2007 llega a 0,1 segin
esta fuente. Sin embargo, el IntelligenceUnitReport 2013 estima para el afio 2012 un 0,01 %. Esta cifra coincide
con el estimado por Jorge (2011).



en la fijacién de precios; han impedido que el sistema de precios exprese de manera realista
los hechos y balances econdémicos, con adversas implicaciones para el proceso de asignacion

de recursos.

Un programa de unificacion debe orientarse a: establecer una sola moneda doméstica y tipo
de cambio en la economia; lograr la unicidad fiscal y reglas macroeconémicas que limiten la
discrecionalidad a favor de la disciplina financiera, asi como disefiar e institucionalizar un
mecanismo de asignacion de divisas sustentado en sdélidos marcos legales y regulatorios. Una
propuesta al respecto’ define tres etapas secuenciales. Una primera etapa de transformaciones
estructurales, inminente devaluacion del tipo de cambio oficial en el sector empresarial, y
consolidacién de la disciplina monetaria y fiscal expresadas en metas sobre indicadores
macroeconomicos tales como, el déficit fiscal y externo respecto al PIB, inflacion y agregados

bi-monetarios respecto a las reservas internacionales.

El ajuste inmediato del tipo de cambio oficial - actualmente sobre-valuado - en los marcos de un

incipiente mercado cambiario, traeria los siguientes beneficios:

1. Corregir paulatinamente las distorsiones en el sistema de precios y costos en el sector
empresarial, y asi registrar de forma transparente los balances.

2. Brindar un referente adicional de valor de tipo de cambio en la economia - ademas del que
opera en el circuito de hogares - creando condiciones graduales de convergencia hacia un
tipo de cambio de equilibrio; al propio tiempo evaluar de forma mas realista el potencial
impacto de la unificacion monetaria.

3. Incentivar al sector exportador.

4. Instrumentar un mecanismo alternativo de correcciéon y administracion de liquidez en pesos
en el sector empresarial, y de estimulo a la eficiencia econémica y disciplina financiera.

5. Fortalecer la funcion de intermediacion del sector bancario en el proceso de asignacion de

la divisa.

7 Ver Licandro-Licandro, Doimeadids, Hidalgo (2011)



En una segunda etapa se propone unificar ambas monedas a través de un factor de
conversion, e institucionalizar el mecanismo de asignacion de la divisa mediante un ponderado
equilibrio entre plan de divisas y mercado cambiario en el sector empresarial. Finalmente una
tercera etapa en la que se produce una convergencia de los tipos de cambio vigentes, y la

consolidacién de un Unico régimen cambiario de flotacion en bandas en la economia.

En igual nivel de prioridad se encuentra la correccion paulatina del sistema de precios vy
salarios para contrarrestar la significativa caida del salario real que, ademéas de impactar
negativamente en la estructura social, conspira contra la productividad del trabajo. La reforma
salarial en la administracion y empresas publicas debe ser consistente con el grado de avance
del resto de las medidas tales como: la estabilidad monetaria, la reactivacién del empleo del
sector no estatal, las ganancias de productividad, un adecuado sistema de incentivos en las
empresas publicas (principio de distribucion con arreglo, estimulos especiales para el sector
exportador, ajuste de tipo de cambio, etc), la reforma tributaria, y el redisefio de los esquemas
de subsidios hacia los sectores mas vulnerables, asi como un mejor balance entre fondos

privados y sociales de consumo, entre otras.

En el ambito fiscal, la economia cubana muestra caracteristicas que vale mencionar para
comprender el actual marco institucional de la politica monetaria y fiscal. El primero, se refiere
al rol protagoénico del presupuesto en el proceso de asignacion de recursos, el segundo al
amplio alcance del universo fiscal considerando la dimension del estado en el sector
productivo®, el tercero, la segmentacién por monedas de las operaciones fiscales. Esto ultimo
explica que los mecanismos de asignacion de recursos fiscales abarcan el Presupuesto del

Estado, la Cuenta de Financiamiento del Estado y el Plan de divisas. El cuarto, es la ausencia

® Los ingresos y gastos de las empresas no quedan registradas en el presupuesto del Gobierno Central —
referente fundamental en Cuba — pero al ser empresas publicas en rigor deberian incorporarse en su totalidad
dentro del llamado “Presupuesto del Sector Publico consolidado”.



de un mercado formal de deuda publica que convierte a la monetizacion en la principal fuente

de financiamiento de los déficits publicos.

Consolidar la sostenibilidad de las cuentas publicas, involucra tanto el redisefio de la politica
fiscal como el ordenamiento de los marcos institucionales en que esta se desenvuelve.En
relacion al primer aspecto, surgen como imperativos sucesivas iteraciones hacia una relaciéon
déficit estructural — PIB sostenible en el tiempo. Esta relacién supone - tal y como se esta
haciendo - reducir gasto publico y elevar su eficacia, y lograr ganancias de eficiencia
transfiriendo actividades hacia formas de gestiobn no estatales con reconocidos niveles
superiores de productividad. En correspondencia con los lineamientos, urge poner en practica
un programa de redimensionamiento de las empresas publicas para reducir paulatinamente los
costos de mantener indefinidamente aquellas con rezagos tecnoldgicos insuperables® En
cambio, debera evitarse comprometer fuentes de crecimiento de largo plazo relacionadas
especialmente con una adecuada ponderacién entre inversidn en infraestructura, capital

humano e investigacion y desarrollo.

De otro lado, cualquier analisis sobre sostenibilidad fiscal debe extenderse al universo de las
cuentas publicas. La complejidad del entorno institucional unido a los problemas estructurales
de funcionamiento del modelo, explican la presencia de no pocas operaciones cuasifiscales
gue operan detras de politicas financieras, monetarias o cambiarias, y cuya magnitud no es
desestimable. Dentro de estas pueden mencionarse: subsidios por diferencial cambiario,
cadena de impagos en el sector empresarial (crédito interno implicito al sector financiero),
crédito interno implicito al sector Gobierno a través de la cuenta de financiamiento - en la cual

convergen funciones fiscales y cambiarias - subsidios implicitos al sector financiero, entre otras.

%En estos se contempla la posibilidad de liquidar empresas que “...muestren sostenidamente en sus balances financieros
pérdidas, capital de trabajo insuficiente, que no puedan honrar con sus activos las obligaciones contraidas...” (PCC, 2011).



Un incremento del déficit resultado de la eliminacién de la cuasifiscalidad no representa un
retroceso si con ello se logra reflejar de una manera mas realista y transparente la situacion de
las finanzas internas, y orientar mejor la politica fiscal. Las acciones para suprimir
definitivamente la cuasifiscalidad deben abarcar tanto el disefio de politicas econémicas como

la dimensién institucional.

Ademas de eliminar la dualidad monetaria - una de las principales fuentes de cuasifiscalidad -
habrd que actuar sobre otras causas como son: (a) indefinicion de fronteras entre funciones
estatales y empresariales y traspaso de los riesgos en su totalidad al Estado; (b) incompleta
concentracién de funciones fiscales y monetarias en las entidades correspondientes del sector
pubico; (c) inexistencia de ley de liquidaciobn para el sector empresarial y de garantias
patrimoniales como contrapartida de los compromisos financieros; (d) deficiente sistema de
cobros y pagos en el sector empresarial y esquemas de tesoreria que trasfieren recursos
financieros entre empresas fuera del alcance del sistema financiero; (e) exceso de mecanismos

administrativos que limitan la gestién empresarial y frenan la eficiencia.

La credibilidad y la consolidacién de adecuados marcos legales y regulatorios son condiciones
necesarias para elevar la disciplina fiscal, y resolver situaciones de incumplimientos de
contratos ya sean tributarios o financieros, hasta ahora amparados en el paternalismo del
estado. La eliminacion de “garantias publicas implicitas” generalizadas es posiblemente uno de
los mas complejos dilemas a resolver en el camino hacia el perfeccionamiento del modelo
socialista cubano. Las reglas del juego, deben trasmitir sefiales claras, universales y restringir
discrecionalidad, evitando las recurrentes revisiones, asi como la proliferacion de excepciones

o dispersion de procedimientos dificiles de administrar.

Una vez superadas las fuentes estructurales de desequilibrios, habrd que concentrarse en

disefiar una estrategia intertemporal de sostenibilidad del déficit fiscal, apoyada en sélidas



instituciones presupuestales, eliminando la dominacion fiscal, y ofreciendo asi mayor espacio a

la politica monetaria. Hacia el futuro se recomienda:

1. Sustituir la monetizacion por un mecanismo de financiamiento mixto que incorpore la
colocacion de deuda publica, formalizando las actuales practicas de financiamiento del
sector bancario.

2. Establecer reglas fiscales de control del déficit, compatibles con el equilibrio
macroeconomico (estabilidad de precios y sostenibilidad de la deuda).

3. Establecer un marco prudencial de gestion de deuda publica y de coordinacion entre
politica monetaria y fiscal.

4. Fortalecer marcos legales y regulatorios en el sector empresarial estatal, considerando que

el concepto de deuda publica se extiende més alla del presupuesto central.

La politica monetaria y financiera, también debe reaccionar para adaptarse y favorecer los
cambios del entorno. Unido a la consolidacion de los marcos institucionales debera fomentarse
la intermediacién financiera para apoyar la reactivacion econdmica, lo que posiblemente
demande mayor diversidad de dispositivos e instrumentos en el sector financiero dirigidos a

captar nuevas y mas estables fuentes de financiamientos domésticas y externas.

La politica crediticia debera continuar reactivAndose en base a una evaluacion rigurosa de los
nuevos proyectos de inversion en los marcos de una apropiada regulacion y supervision
bancaria. Asimismo, los tipos de interés y tasa de cambio deberan jugar un mayor rol en la
asignacion de recursos financieros una vez se logra la unificacion. Ello no niega posibles
practicas de fomento a través de una banca de desarrollo especializada en proyectos
estratégicos de largo plazo como parte de una proactiva politica industrial. Pero la rectificacion
de precios claves resulta vital en un contexto donde se abren espacios de acumulacion
doméstica a fin de evitar la proliferacibon de mercados paralelos y la subsiguiente

desestabilizacion.



Habra que atender especialmente, la magnitud del stock monetario en pesos inmovilizado

dentro del sistema bancario, problema originado en la década de los noventa y que hoy adn

persiste, con potenciales efectos desestabilizadores y barreras para la actuacion de la politica

monetaria (ver Hidalgo, Pérez-Soto y Hernandez, 2003)™. Vale mencionar dentro de estos:

1. Reduce efectividad de los instrumentos de control monetario -especialmente el encaje- al
tiempo que afecta la rentabilidad del sistema financiero™.

2. Dedbilita el rol del sistema financiero en la intermediacién de recursos y la capacidad para
imponer disciplina financiera.

3. Incentiva malas practicas de asignacion del crédito y financiamiento indirecto de partidas
fiscales.

4. Eleva el riesgo de actividad especulativa y asi atenta contra los avances logrados en

términos de estabilizacion.

Sin dudas, el ajuste cambiario y la unificacion monetaria, contribuirdn a absorber parte de estos
desequilibrios. Al propio tiempo, podria complementarse con instrumentos financieros
(certificados de deuda y depdsitos, fondos de inversidn, impuestos sobre transacciones de

capital, etc) en un ambiente de solidez del sistema bancario y crecimiento econémico.

Finalmente, se debera continuar avanzando para lograr una mayor actuacion de la politica
monetaria en el futuro. En esta direccion vale mencionar la introduccion de medidas de control
de la emisién primaria (Resolucién 86/2010) y la reciente creacién del mercado interbancario
(Resolucion 91/2011). Este ultimo permitird fundamentar mejor la estructura de tasas de
interés asi como mejorar la administracion de la liquidez en el sector financiero. Un paso
trascendental debe ser la institucionalizacién de un mercado de deuda, asi como perfeccionar

otros instrumentos convencionales de control monetario.

1% a magnitud actual del circulante inmovilizado en cup - en forma de cuentas de ahorro de las familias -
representa alrededor del 25 % del PIB, una proporcién mayor al efectivo en manos de las familias. Tomando
como referencia el Banco Metropolitano y BANDEC, se observa que en el afio 2010 los fondos
inmovilizadosrepresentaron el 57 y 60 % de los activos y pasivos totales, respectivamente.

" Un paleativo a este problema ha sido la venta de deuda publica acumulada por parte del banco central al
sistema financiero



Conclusiones:

En los marcos de la actualizacion del modelo econémico cubano, sin dudas, se han logrado
considerables avances en la blsqueda de mayor eficiencia y reconstruccién de bases para el
crecimiento y desarrollo. En ese camino, no seran pocas las interrogantes a enfrentar en los
préximos afos ni faciles sus posibles respuestas. Este trabajo, sin pretender responder a todas
ellas, sugiere desde una perspectiva macroecondémica tres condiciones necesarias para
alcanzar estos propésitos. La primera, la consistencia en tiempo (secuencia) y espacio
(complementariedad de medidas) del programa econémico. La segunda, la coordinacion de
politicas como instrumento de estabilidad de largo plazo; y finalmente, la conciliacion entre

disefios de politica y arreglos institucionales.
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Anexo. Modelo de consistencia macroeconémico

Partiendo de una funcion de produccion Cobb Douglas (ecuacion 1) y las tasas de depreciacion,
se determinan los niveles de inversion requeridos (ecuacion 2) para sostener el crecimiento
deseado. En la ecuacion 3, las exportaciones netas resultan de la diferencia entre el PIB
proyectado y la absorcién doméstica, es decir se obtienen de manera residual. El gasto publico
a precios corrientes se estima (ecuacion 4) por diferencia entre el saldo fiscal sostenible en un
escenario de reduccion de diez puntos porcentuales de la relacion deuda interna-PIB (ecuacion
5), y los ingresos fiscales a precios corrientes, estimados en funcion del producto (ecuacion 6).
Para la obtencion de las tasas de crecimiento del gasto publico a precios constantes, se utilizo
un supuesto de inflacion de 3% y 4,5% en los periodos de moderado y alto crecimiento,
respectivamente. EI consumo de los hogares se considera una variable exdgena, asumiéndose

tasas reales del 3y 4 % en cada periodo modelado.

De otro lado, se estima la demanda de importaciones (ecuacion 7) en funcion del PIB y los
términos de intercambio; proyectandose las exportaciones por diferencia entre estas y las
exportaciones netas obtenidas en la ecuacion 3. El Saldo de la Cuenta Corriente (ecuacion 8)
se calcula en base a las exportaciones netas y asumiendo proporciones constantes de la balanza

de transferencias y rentas respecto al PIB y la deuda externa, respectivamente.

En la ecuacion (9) se estima el monto de IED a partir de la brecha entre el SCC de la ecuacion
(8) y el SCC requerido para lograr una reduccion de la proporcion deuda externa-PIB de 15

puntos porcentuales.

Finalmente, la ecuacion (10) presenta la composicion del ahorro segin fuentes domésticas y

externas en correspondencia con las estimaciones anteriores.



Ecuaciones basicas del modelo

Y. = F(K;L; 1) @)
Il = K{,; — Kf s.a y=3.5% parat= 2014 — 2016

y=6% parat=2017 —2019 @
XN: =Y — (Ce + G + 1)) 3
G¢ = (dg * PIB) — T, (@)
dy = (bo * v ~ b)) * —— ®

Ye—1

Ty = F(y) (6)
M; = F(ygipmy) luego X =XN;— M, (7
SCC, = XN, + BT, + BR, 8)
IED, = SCC, — SCCs donde XN = dcg * Y, (9)
St = Sext T+ Sprod + Spub (10)

Las ecuaciones de comportamiento se estimaron a partir de datos estadisticos provenientes de
publicaciones de fuentes oficiales, basicamente AEC (varios afios). Ademas de los indicadores
de cuentas nacionales (PIB, consumo de hogares y gobierno, importaciones y exportaciones de
bienes y servicios), y de balanza de pagos (ONEI) se utilizaron los ingresos y gastos fiscales
derivados de la Ejecucion del Presupuesto del Estado. A excepcién de la funcién de ingresos

fiscales, el resto de las estimaciones se realizaron a precios constantes de 1997.

La funcion de produccion utilizada como referencia fue estimada a partir de datos
microecondmicos en el periodo 2003-2009; las elasticidades para el stock de capital y el trabajo

fueron de 0,39 y 0,59 respectivamente (Gonzalez, 2013). De otro lado, la demanda de



importaciones de largo plazo fue extraida de Quifiones (2012), obteniéndose una elasticidad
ingreso de las importaciones de 2,17. Asimismo, se estimé la funcion de ingresos fiscales

reflejando una altisima dependencia de los ingresos al producto de la economia (0,97)

A partir de las relaciones de largo plazo consideradas para las ecuaciones de comportamiento
del recuadro 1, se estimaron los mecanismos de correccion de errores, con la intencionalidad de
proyectar el comportamiento de las series en el periodo deseado en funcién de los escenarios de
crecimiento definidos. Los pardmetros de las ecuaciones de comportamiento 6 y 7 para el corto

plazo con respecto al crecimiento del PIB se estimaron en 0,88 y 1,36, respectivamente.

Para la determinacion de la restriccion fiscal, se introduce una extensiéon del indicador de
brecha primaria (Blanchard: 1999) que intenta capturar la magnitud del déficit primario
requerido (d) para estabilizar el coeficiente deuda-PIB en el nivel deseado, considerando el
servicio de la deuda constante (tasa de interés implicita, i) y la tasa de crecimiento promedio
proyectada para el periodo (n). Asumiendo la ecuacion de endeudamiento como una ecuacion

diferencial con término y parametros constantes, la trayectoria del indice deuda/PIB seria:

d
(n—i)

_ ~ali-nt d b —
by = ce +(n_i)S|end0c by

Para un nivel de endeudamiento admisible diferente al nivel inicial, se podria estimar el

esfuerzo fiscal a partir de expresion:

n—i

= (byelMt —py—2 L
d = (boe™" ~by) 5

Finalmente, para el calculo de los indicadores percépita, fue utilizada la proyeccion de
poblacion hasta el afio 2030 publicada por la Oficina Nacional de Estadistica e Informacion en

el afio 2011.






