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Resumen

Este estudio evalla la sensibilidad de las series histéricas del crecimiento del PIB
cubano y de otros indicadores  macroeconomicos a los  giros
(flexibilizaciones/endurecimiento) del esquema de sanciones estadounidenses en las
ultimas tres décadas, empleando como fuente de informacién las variaciones en los
flujos de comercio de bienes, visitantes y remesas e indicadores financieros del periodo
1994-2020. Si bien se evidencia que un endurecimiento de las sanciones reduce el
crecimiento del PIB cubano, también se ve que los impactos afectan significativamente
el consumo de las familias y las dinamicas de las ventas y el empleo del sector privado,
sin apreciarse un efecto significativo en los indicadores de la economia estatal. Las
remesas son el fujo de mayor peso dentro del intercambio econdémico total Cuba-EEUU
(el 8,3% del PIB cubano), con un impacto estadisticamente significativo en la trayectoria
del consumo de hogares y mercados privados.

Palabras claves: Sanciones, embargo, crecimiento econémico, Cuba, remesas.

Clasificacion JEL: C22, F15, F24, F51.
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(1) Introduccioén

Las sanciones econémicas se definen como acciones que uno 0 mas paises toman para
limitar o poner fin a sus relaciones econémicas con un pais objetivo en un esfuerzo por
persuadirlo de que cambie sus politicas. Las sanciones pueden adoptar muchas formas:
aranceles, controles de exportacion, embargos, prohibiciones de importacion,
prohibiciones de viaje, congelacion de activos, ayudas, cortes y bloqueos (Morgan,
Bapat y Krustev, 2009).

La literatura sobre el impacto econdmicos de las sanciones es amplia y heterogénea,
tanto en metodologia, presupuestos tedricos, estrategias empiricas y bases de datos
empleadas como en resultados y conclusiones (Ozdamar y Shahin, 2021). Si bien la
mayoria de los estudios encuentra que las sanciones tienen un impacto negativo sobre
la tasa de crecimiento del PIB del pais sancionado, los flujos de inversidn extranjera y
sus finanzas internacionales, los efectos varian dependiendo del tamano y dependencia
entre los paises involucrados, de la naturaleza unilateral o multilateral de las sanciones,
de la participacion de EEUU y/o de Naciones Unidas, entre otros factores. Algunos
ejemplos recientes de esta literatura son Caruso (2003), Neuenkirch y Neumeier (2015),
Besede$, Goldbach y Nitsch (2017), Gurvich y Prilepskiy (2015), Hatipoglu y Peksen,
(2018), y Bayramov, Rustamli y Abbas (2020).

Los paises que imponen sanciones también incurren en costes econémicos, al restringir
sus transacciones, aunque pueden ser relativamente pequefnos, especialmente en
casos de sanciones unilaterales para economias grandes como la de EEUU (Farmer,
2000). Otra literatura intenta entender la probabilidad de permanencia de las sanciones
(McGillivray y Stam, 2004) y encuentra que los cambios de liderazgo en los paises
involucrados son el mejor predictor de la duracién de una politica de sanciones. En
cuanto a su naturaleza multilateral o unilateral, Miers y Morgan (2002) concluyen que el
primero no es mas efectivo que el segundo, como usualmente tiende a pensarse, sobre
todo por lo dificil que resulta la coordinacion entre varios implicados. Ozdamar y Shahin
(2021) llaman la atencion que algunos temas como las criptomonedas y el flujo de
emigrantes todavia no han sido debidamente estudiados dentro de la literatura sobre el
impacto econémico de las sanciones.

Cuando se menciona a Cuba en los estudios internacionales sobre sanciones, casi
siempre se la usa como ejemplo de fracaso de estas politicas. EI mismo consenso existe
en la mayoria de la literatura que aborda el caso cubano detenidamente (LeoGrande,
2015; Von Burgsdorff, 2009; Lopez-Levy, 2011; Dominguez, Hernandez y Barberia,
2017; Alzugaray, 2017; Zimbalist, 2021; Mesa-Lago, 2021; Rodriguez, 2021).

Zimbalist (2021) concluye que:

“el embargo y el esfuerzo de Estados Unidos para derrocar al gobierno de Castro han
estado vigentes desde 1960 y han fracasado en todas las formas posibles. Obligaron a
Cuba a arrojarse en brazos de la URSS, proporcionaron una excusa para los fracasos
economicos de su revolucion y para su control politico estricto de la poblacion, elevaron
la reputacién de Castro como nacionalista y lider de los paises del tercer mundo que
buscan una relacion mas justa e independiente con las superpotencias. Y fracasaron,
por supuesto, en deshacerse de él. Si ha tenido éxito en algo, ha sido en hacer mas
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dificiles las vidas de los cubanos. Y es aborrecible decir que tal resultado es un éxito,
aunque muchos politicos norteamericanos parecen pensar de esa manera”.

Lopez-Levy (2011) destaca que, histéricamente, dos argumentos principales han
justificado la politica de sanciones contra Cuba. Durante la Guerra Fria, Washington
afirmé que la alianza del gobierno de La Habana con Moscu y su comportamiento
internacional constituian una amenaza para su seguridad nacional. Tras la caida del
Muro de Berlin el argumento principal ha sido que el régimen cubano viola los derechos
humanos de sus ciudadanos, si bien ello no siempre ha coincidido con la politica exterior
hacia China, Rusia o Arabia Saudi. El embargo refleja en gran medida la influencia de
una faccion del exilio en apoyo a esta politica para lograr un cambio de régimen.

Rodriguez (2021) sefnala sobre el controvertido tema de las indemnizaciones cuyo
monto, de acuerdo con el valor en libro de las propiedades norteamericanas
nacionalizadas, ascendia a 1.800 millones de doélares, pero que el calculo del gobierno
cubano sobre el perjuicio econémico causado por el bloqueo a la isla se calculé hasta
2018 en unos 134.499 millones de dodlares. El gobierno de La Habana reconoce las
reclamaciones de EEUU por las propiedades nacionalizadas, pero no las de los cubanos
emigrados.

Por su parte, Mesa-Lago (2021) apunta que “el embargo, aunque importante, no es el
mayor problema que sufre Cuba, ya que posee relaciones comerciales con al menos 70
paises e inversiones de muchos de ellos, en especial de Canada (en los sectores
turisticos o minero: explotaciéon de niquel y petréleo), Espafa (turismo también), China
(diversos campos) y Venezuela (crecientes hasta 2014). Indudablemente tiene efectos
negativos, como los requisitos que ha de cumplir la banca extranjera en sus
transacciones para evitar sanciones de EEUU, el sobreprecio en la compra de
mercancias de ese pais, que se realiza a través de terceros, y los mayores costes de
flete. EI mayor problema que afronta Cuba es su “ineficiente sistema econémico e
incapacidad de generar bastantes exportaciones para pagar sus importaciones”.

A pesar del esquema de sanciones, un cierto flujo de comercio, remesas y visitantes se
ha venido produciendo entre EEUU y Cuba, sobre todo desde los afios 90, con mayor
presencia en las dos décadas siguientes, con diferentes intensidades dependiendo del
momento politico. En relacién a las remesas, Duany (2021) refiere que los cubanos
residentes en EEUU han financiado buena parte de la modesta recuperacion de la
economia cubana desde la década de 1990. Los datos disponibles sugieren que éstas
constituyen una fuente de ingresos fundamental en Cuba, quiza tan importante como en
la Republica Dominicana, México, El Salvador y otras naciones latinoamericanas y
caribefias. En cuanto al sector turismo y viajes, Perez y Perelld (2021) resaltan que la
reduccion de las prohibiciones a los viajes de norteamericanos en el periodo de Barack
Obama permitié mostrar el posible escenario de las visitas y turismo desde EEUU hacia
Cuba en un clima de distension politica.

Esta informacién sobre la trayectoria cambiante de los flujos de comercio, visitantes,
remesas Yy finanzas son el punto de partida del presente estudio para aproximar el
impacto econdmico de las sanciones sobre el crecimiento econémico cubano y sobre
otros agregados macroeconomicos. Con las estimaciones no se busca aproximar el
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coste total de las sanciones. Tampoco se intenta valorar todo el beneficio que pudiera
traer a la economia cubana el levantamiento futuro de todas las sanciones.

La estrategia empirica busca examinar la sensibilidad de las series histéricas del
crecimiento econémico y de otros indicadores macroeconémicos a los giros
(flexibilizaciones/endurecimiento) del esquema de sanciones en las Ultimas tres
décadas, empleando como fuente de informacién las variaciones en los flujos de
comercio de bienes, visitantes y remesas y de indicadores financieros. Ademas de
estimar el efecto sobre el crecimiento del PIB, se desagregan los impactos especificos
a través del canal comercial, de visitantes y de remesas, y se separan los impactos para
indicadores de la economia estatal y del sector privado. Este ultimo resultado contribuye
al debate en cuanto a la posibilidad de disefiar acciones de sanciones econdémicas que
sélo impacten al gobierno sin danar el sector privado y las familias o, en cambio, disenar
acciones que beneficien al sector privado sin beneficiar al gobierno.

La segunda seccion de este trabajo resume los principales eventos politicos y
legislativos que han implicado giros en el esquema de sanciones desde los anos 90. La
tercera seccion examina los acontecimientos e indicadores mas relevantes de la
coyuntura econdmica actual. La cuarta seccion describe los datos usados para las
estimaciones y examina la trayectoria del valor del intercambio econémico entre ambos
paises, presentes a pesar de las sanciones. La quinta seccién explica los modelos
economeétricos y su especificacién bajo la légica de restricciones de balanza de pagos.
La sexta seccion discute los resultados relacionados con el impacto de las sanciones en
el crecimiento del PIB, los canales de transmisién y el impacto diferenciado entre el
sector estatal y el sector privado de la economia cubana. La séptima seccién evalla la
robustez estadistica de los resultados, empleando como alternativa a los modelos de
vectores autorregresivos (VAR). Las conclusiones comentan las implicaciones
fundamentales de los resultados econométricos para el debate actual sobre la politica
de sanciones estadounidenses contra la economia cubana.

(2) Los giros de las sanciones en las ultimas tres décadas: una sintesis

En las Ultimas tres décadas la politica de sanciones ha tenido diferentes giros
(flexibilizaciones/endurecimiento) desde las cinco administraciones que han transitado
por la Casa Blanca.

En 1992 el presidente Bill Clinton firmé el proyecto Torricelli —también conocido como
ley para la Democracia Cubana-—." La ley prohibié atracar en puertos de EEUU, durante
180 dias, a barcos que hubiesen tocado puerto cubano, limité el envio de remesas a
300 ddlares trimestrales y prohibié las ventas a Cuba por parte de las empresas
subsidiarias norteamericanas en el extranjero. Por esto ultimo, la ley ha sido cuestionada
de acuerdo con sus implicaciones extraterritoriales al establecer la prohibicién de
comerciar con Cuba a las filiales de empresas estadounidenses en terceros paises. El
texto de la ley Torricelli también contiene un llamado “segundo carril” que permite
aumentar la asistencia humanitaria y la venta de medicamentos y promueve el
intercambio personal con el pueblo cubano.

" Democracy Act of 1992, Pub. L. No. 102-484, § 1706, 106 Stat. 2578 (1992).
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En 1996 se puso en vigor la ley Helms-Burton, codificando las medidas del embargo y
quitandole las prerrogativas al ejecutivo para manejar la politica exterior con relacién a
Cuba.? La nueva ley establecié que el embargo de EEUU permaneceria hasta que Cuba
cumpliera con ocho requisitos que suponen una transicion completa a un gobierno
democratico y una economia de mercado. Ademas, abrié la posibilidad para que los
ciudadanos norteamericanos demandaran a empresas extranjeras que trafiquen con
bienes nacionalizados/expropiados por el régimen revolucionario (Zimbalist, 2021). La
ley Helms-Burton figura también como la mayor dificultad para una membresia cubana
en las instituciones financieras internacionales. La normativa no sélo exige que los
representantes norteamericanos en el FMI y el Banco Mundial voten contra la inclusién
cubana, sino que también instruye al gobierno de Washington a retirar de los fondos que
aporta a cualquier institucion financiera internacional una cantidad igual al importe en el
que se valore la asistencia que se le preste a la isla (Feinberg, 2011; Vidal y Brown,
2015).

En 2000 el Congreso estadounidense aprobéd la ley de “Reforma a las sanciones
comerciales y ampliacion de las exportaciones”, que permitid la venta de productos
agricolas y medicamentos a la isla, aunque con limitaciones financieras, dado que exigia
el pago por adelantado, no permitia los créditos comerciales o el uso del délar como
medio de pago, ni el empleo de barcos estadounidenses.®

Durante la administracion de George W. Bush (2001-2009) se produjo una reduccién de
viajes a la isla, una redefinicion del concepto de familia para el envio de remesas y viajes
para los cubano-estadounidenses, los cuales quedaron limitados a una visita cada tres
anos. Se limitaron ain mas los flujos de remesas. Comenzaron también a crecer las
presiones sobre los bancos de otras naciones (principalmente europeos) con vinculos
con Cuba. Desde entonces no se han detenido las multas millonarias a los bancos que,
al relacionarse con el mercado cubano, violan las sanciones de la Oficina de Control de
Activos Extranjeros de EEUU (OFAC por sus siglas en inglés). Estas se mantuvieron
bajo la administraciones de Barack Obama y de Donald Trump.

La mayor flexibilizacién de las sanciones se produjo en el periodo de Obama. Se
eliminaron las restricciones a los viajes y al envio de remesas para los cubano-
estadounidenses, se les permitié a las empresas norteamericanas de aviacion iniciar
vuelos comerciales regulares a la isla (los turoperadores fueron autorizados a trabajar
con ellas) y a las empresas de comunicacion se les permitié explorar oportunidades de
negocio. Se restablecio el servicio postal suspendido desde 1960 y se reanudacion
conversaciones entre los gobiernos en diferentes areas de interés.

El clima de distensibn en las relaciones entre Washington y La Habana y el
restablecimiento de relaciones diplomaticas incentivé un crecimiento sustancial del flujo
de visitantes a Cuba, principalmente de Canada, Alemania, el Reino Unido, Francia,
Italia, Espana y EEUU (Pérez y Perello, 2021).

2 Cuban Liberty & Democratic Solidarity Act of 1996, Pub. L. No. 104-114, 110 Stat. 785 (1996).

3 Trade Sanctions Reform and Export Enhancement Act of 2000, Pub. L. No. 106-387, § 908, 114 Stat.
1549 (2000).
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Se establecieron nuevas normas —aunque no todas lograron aplicarse— para fomentar
las relaciones comerciales y brindar créditos al sector no estatal: cuentapropistas,
pequenos agricultores privados, usufructuarios, cooperativas no agropecuarias,
constructores y reparadores de viviendas, e iglesias.

La Administracién Obama cambi6 varias de las regulaciones financieras que afectaban
alaisla. Muchas de ellas gracias a que se la excluy6 de la lista de paises patrocinadores
del terrorismo. El délar pudo emplearse en las transacciones autorizadas entre Cuba y
EEUU, como exportaciones agricolas, telecomunicaciones, software, musica, productos
farmacéuticos con licencia y servicios para apoyar proyectos de infraestructura. Los
bancos intermediarios de EEUU estuvieron autorizados a tramitar transacciones
(conocidas como U-turn) entre los bancos cubanos y los de terceros paises.

El mejoramiento de las relaciones tuvo un impacto econdémico beneficioso para Cuba,
ya que cre6 un efecto demostracién positivo en el resto de Occidente. Esto se reflejé en
el incremento de los créditos a la isla y el impulso a la inversién extranjera (Rodriguez,
2021).

No obstante, al finalizar el segundo periodo de Obama se mantenian vigentes muchas
de las sanciones econémicas. Por ejemplo, las empresas estatales no podian vender
en el mercado norteamericano y las corporaciones estadounidenses no podian invertir
en el mercado cubano.

Con la victoria de Trump hubo un nuevo giro en las relaciones. Se suspendieron las
visitas individuales, se cancelaron los cruceros, se restringieron los vuelos comerciales,
los ciudadanos de EEUU so6lo pudieron viajar en grupos con licencia del Departamento
del Tesoro, y se les prohibié alojarse y consumir en una extensa lista de entidades
hoteleras, restaurantes y otras empresas estatales. Se volvieron a limitar las remesas.
Se regresé a Cuba a la lista de paises que patrocinan el terrorismo. El Departamento de
Estado cred una lista de empresas cubanas (la mayoria hoteleras) y de dependencias
“bajo el control de los militares y los servicios de inteligencia y seguridad” con las cuales
esta prohibido realizar cualquier tipo de operacién financiera desde EEUU.

El presidente Trump puso en marcha los capitulos Ill y IV de la ley Helms-Burton —a
diferencia de la posicion de los presidentes anteriores, que la mantuvieron en suspenso—
lo que permite demandar en los tribunales a entidades de terceros paises que se
beneficien en sus negocios de bienes nacionalizados por el régimen cubano.

El esquema de sanciones endurecido por la Administracién Trump se ha conservado
bajo la Administraciéon Biden. Oficialmente la Casa Blanca sélo ha apuntado que estan
estudiando las regulaciones para las remesas. Las protestas sociales del 11 de julio de
2021 —en medio de una nueva crisis econémica— y la reaccion del gobierno cubano
parecen constituirse en otro elemento de discordia



El impacto econdmico de las sanciones estadounidense a Cuba, 1994-2020
Documento de trabajo 1/2022 - 7/2/2022 - Real Instituto Elcano

(3) Coyuntura actual

Los ultimos cinco anos han sido muy complicados para la economia cubana. Ademas
de los problemas estructurales de siempre del modelo econdémico, se sumé la escalada
de las sanciones de la Administracion Trump, que contintan con Biden, el impacto de la
crisis infinita de la economia venezolana y la pandemia. Las exportaciones han venido
cayendo de manera sistematica en todo el periodo. El PIB desde 2019 entr6 en recesion,
teniendo una de las caidas mas pronunciadas de América Latina en 2020. Se cerraron
los aeropuertos y eso detuvo el turismo, que sigue siendo uno de los sectores mas
importantes de la economia y en el cual descansan las esperanzas de recuperacion
post-pandemia.

Finalmente, la reforma monetaria se puso en marcha en 2021, con impactos mixtos en
la economia. Por un lado, se gand transparencia en los balances financieros de las
empresas estatales y en los precios relativos, y se propicié que se abrieran nuevos
espacios al sector privado. Pero, por otro, se acelerd la inflacion y han quedado
pendientes temas clave, como la convertibilidad del peso cubano, la dolarizacién y el
diferencial con la tasa de cambio del mercado informal.*

Los datos de la ONEI confirman que los mayores impactos de la pandemia en 2020 se
contabilizaron en educacion (-29%), hoteles y restaurantes (-24%), agricultura,
ganaderia y silvicultura (-23%), industria manufacturera (-15%) y comercio (-12%). Los
sectores mas resistentes fueron mineria (+1%) y construccion (+1%). El resto tuvo
caidas en 2020. Por el lado del gasto agregado se contabilizan contracciones en todos
los componentes de la demanda: exportaciones (-20.5%), consumo de gobierno (-
10.1%), consumo de los hogares (-8.7%) y formacién bruta de capital (-5.9%).

Es evidente, incluso en las estadisticas oficiales, que las dinamicas de los principales
indicadores econdmicos, financieros y monetarios se acercan o superan lo ocurrido a
inicios de los afnos 90. Al igual que entonces se aprecia desplome del PIB, crisis de
balanza de pagos, impagos de la deuda internacional, depreciacion significativa de la
moneda nacional en los mercados informales y excesivos déficit fiscales. La poblacién
sufre la escasez de alimentos, medicinas, insumos y bienes de consumo de todo tipo,
tanto como tras la caida de la Unién Soviética. El mercado negro nuevamente gana
terreno en medio de la escasez y la incertidumbre, esta vez potenciado por el uso de las
redes sociales.

El gobierno no tiene recursos para ayudar econdémicamente a las familias y los
agricultores, a las empresas privadas ni a las propias empresas estatales. Los limitados
recursos disponibles se tienen que destinar a sostener todo lo que se pueda las
producciones e importaciones de alimentos, a suministrar los medicamentos e insumos
para que el sistema de salud logre la atencion de los enfermos y hospitalizados por
coronavirus, y a producir las vacunas nacionales.

La politica fiscal ya agoté todas sus posibilidades de aumentar el gasto publico sin
generar inflacién. Los ultimos datos de la ONEI muestran que el déficit fiscal fue de

4 Véase “De oportunidades y otros demonios en la reforma monetaria cubana”,
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17,7% del PIB en 2020. Antes de eso ya se acumulaban cinco afos consecutivos con
un déficit fiscal que oscilé entre el 6% y el 8% del PIB, lo cual sirvié para amortiguar el
impacto de los shocks previos: Venezuela y Trump. Sin embargo, la acumulacioén de
déficit fiscales pronunciados colmé el mecanismo de financiacién a través de bonos
publicos y obligd a imprimir dinero para financiar el exceso de gastos, presionando de
esta forma al aumento de los precios.

El canal de la financiacion internacional sigue cerrado. Cuba no es miembro de las
instituciones financieras multilaterales y no se beneficié de la emision de SDR que aplico
el FMI. En gran medida, los alivios en 2021 han dependido de las donaciones
internacionales.

Las medidas restrictivas adicionales aplicadas durante el gobierno Trump, que se
mantienen vigentes, anaden complicaciones a la gestion de las finanzas internacionales,
encarecen las importaciones y el acceso a insumos para el sector productivo y el propio
sistema de salud y farmacéutico, y contribuyen a mantener alto el riesgo pais. En medio
de la crisis de balanza de pagos se han debido posponer las inversiones en maquinarias
y equipos (-25% en 2020), asi como la importacion de bienes intermedios (-29% en
2020) y de capital (-41% en 2020). Esto se suma a afos con bajos niveles de
capitalizacion y mantenimiento, y se refleja en mayores roturas, menor capacidad de
produccion y paralisis en diferentes industrias.

Una de las preocupaciones mas grandes para el futuro cercano es la inflacién. La ONEI
acaba de publicar por primera vez el IPC mensual, lo cual resulta un paso adelante
tremendo, aun cuando pueda tener fallas el calculo, sobre todo porque la base 2010
(ponderaciones con que se registran las categorias de gastos) estda muy desactualizada.
Tampoco queda claro en las notas metodoldgicas si se estan incluyendo en el IPC los
precios de los productos en el mercado informal. Las notas mencionan que se incluyen
los precios de los productos agropecuarios y de los trabajadores por cuenta propia, pero
no se menciona el mercado informal. Tampoco queda claro si se toman en cuenta los
precios de las tiendas dolarizadas (MLC). Para 2020 la ONEI calculé una inflacion de
18,5%. Hasta agosto de 2021 la inflacién acumulada la ubica en 59%, lo cual quedaria
por debajo de otros estimados que la ubican alrededor de 500%.°

A finales de 2021 podrian comenzarse a manifestar algunos factores que pueden

impulsar el crecimiento econémico, aunque sus efectos se sentirian sobre todo en 2022.
Algunos de los posibles shocks positivos podrian provenir de:

¢ Que el pais pueda acercarse a la inmunidad de rebafo a partir de la efectividad
de las vacunas nacionales.

e La exportacion de las vacunas nacionales.

e Una recuperacion internacional de los viajes y el turismo.

5 Véase ASCE Webinar, “Cuba’s new monetary and exchange rate systems; how are they progressing?”,
https://www.youtube.com/watch?v=N9tnrZdUK9A&t=2212s.
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e Una respuesta favorable del sector empresarial a la devaluacién de la tasa de
cambio.

e La generacion de empleo y produccion de bienes y servicios con la apertura al
trabajo por cuenta propia, a las cooperativas no agropecuarias y a la pequefa y
mediana empresa privada.

Con la apertura a pymes, cooperativas no agropecuarias y trabajadores por cuenta
propia en nuevas actividades, existe la posibilidad de que Cuba ciertamente avance
hacia un modelo de economia mixta, al menos en términos de empleo y numero de
empresas (si bien las empresas estatales seguiran controlando la mayor parte del PIB).
La apertura al sector privado también facilita la necesaria reestructuracion del sector
estatal y el cierre o redimensionamiento de las empresas estatales que se han mostrado
en pérdidas después de la devaluacion de la tasa de cambio.

Una nueva variable que ha aparecido en este complejo contexto ha sido la protesta
social, la cual tiene el potencial de ser un punto de inflexion en la evolucién del sistema
politico cubano y en la dindmica de las reformas econdmicas. La represion violenta de
las protestas seguird siendo una opcion, pero con un coste politico interno y externo alto
para el gobierno de Diaz-Canel.

(4) Datos: comercio, visitantes, remesas y finanzas
(4.1) Comercio de bienes

El intercambio de bienes entre Cuba y EEUU se mantuvo por debajo de los 10 millones
de délares anuales hasta 2001. A partir de 2002, como resultado de las flexibilizaciones
a las exportaciones de productos agricolas y alimentos estadounidenses, el valor del
intercambio dio un salto y se ha mantenido desde entonces en cifras anuales de tres
digitos. El valor maximo se obtuvo en 2008 con 712 millones de dblares. En el periodo
2005-2020 el promedio anual del intercambio se ubicé en 358 millones, un 1,1% del PIB
cubano en ddlares (véanse las Figuras 1a).

El intercambio de bienes entre ambas naciones es completamente asimétrico. Mientras
en todo el periodo 1994-2020 EEUU ha exportado mercancias por 6.600 millones, Cuba
s6lo exporté 20,8 millones, pues las sanciones comerciales tienen bloqueado el
mercado estadounidense a los productos cubanos, con muy pocas excepciones.

En 2019 el mercado estadounidense era el sexto en importancia para las importaciones
cubanas, representando una quinta parte de lo que se importaba del primer socio
comercial ~Venezuela- y una cuarta parte del segundo socio —China—. De acuerdo con
las estadisticas del US-Cuba Trade and Economic Council (https://www.cubatrade.org/)
la mayor parte de las importaciones cubanas se han concentrado en pollo congelado,
s0ja, aceita de soja, maiz y otros productos agricolas y alimentos procesados.

Después del maximo de 2008, el intercambio comercial ha tenido una tendencia

decreciente. Las compras de alimentos y otros bienes en EEEU cayeron un 25% en
2009 y un 32% en 2010. En 2020, en medio de la pandemia, cayeron otro 38%. Parte
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de la trayectoria erratica de las importaciones se explica por la restriccion
estadounidense que obliga al gobierno cubano a pagarlas al contado.® Como no hay
facilidades de crédito comercial, los volimenes de las compras tienen una mayor
sensibilidad a la disponibilidad de liquidez en divisa en la economia cubana, asi como a
las diferentes opciones que tengan en cada momento las empresas estatales
importadoras para adquirir alimentos en otros mercados con mejores facilidades de

pago.’

(4.2) Visitantes estadounidenses

La trayectoria de las visitas a la isla de ciudadanos estadounidenses en los ultimos afios
ha estado marcada, primero, por las flexibilizaciones implementadas durante el segundo
periodo Obama, provocando que el total anual de visitantes estadounidenses creciera
casi siete veces. Durante 2019 y 2020, cayeron 11 veces como consecuencia de las
medidas de la Administracion Trump y los cierres de los aeropuertos por la pandemia.®

De 1994 a 2004 el numero promedio de visitantes estadounidenses fue de alrededor de
52.500 anuales, con un valor maximo de 84.500 en 2003. A partir de 2005 el valor medio
mas que se triplic6. El maximo se alcanzé en 2018 con 638.400 visitantes, el 13,5% del
total de visitantes, quedando el segundo mercado, sélo superado por Canada.

Los ingresos promedios que han reportado a la economia cubana el flujo de visitantes
estadounidenses se estiman en alrededor del 0,4%-0,5% del PIB en doélares.

(4.3) Remesas

De las tres series que se emplean para capturar la dinamica del flujo econémico entre
EEUU y Cuba, las remesas presentan la mayor incertidumbre en la fuente de los datos.
La ONEI publicé una serie desagregada dentro de la balanza de pagos de 1993 hasta
2001. A partir de este afno sélo se cuentan con estimaciones diversas. Este estudio toma
como referentes las estimaciones The Economist Intelligence Unit (2020), Morales y
Blanco (2021) y Rodriguez y Odriozola (2020). Se evalué la consistencia de las
estimaciones de las diferentes fuentes con la estructura y proporciones de la balanza de
pagos cubana y se hicieron estimaciones propias para disponer de la serie completa
hasta 2020. El valor de las remesas desde EEUU se estima como una proporcion del
total, empleando el 84% calculado por Dialogo Interamericano (CNN, 2021).

Entre las tres series histéricas de los flujos de intercambio econémico EEUU-Cuba, las
remesas son el flujo mas estable y el de mayor importancia para la economia cubana.

6 Hasta 2015 las empresas cubanas debian pagar por adelantado, aunque luego se flexibilizoé para que se
pudiera pagar en un plazo de 30 dias, pero aun sin crédito comercial.

7 El US-Cuba Trade and Economic Council (2021) también asocia los cambios en los flujos de ventas a
Cuba a variaciones de precio, a la apreciacion del délar estadounidense y al mayor o menor interés del
gobierno cubano para influir en el lobby empresarial agricola contra el embargo.

8 En la serie de visitantes no se incluye a la comunidad cubana, dado que las estadisticas de la ONEI lo
recogen en un item separado como “comunidad cubana en el exterior” y no es posible diferenciar el
origen del pais. En este estudio el impacto de la comunidad cubana residente en EEUU estaria mas que
todo asociado a los flujos de remesas, y los andlisis sobre los visitantes estarian enfocados en las
limitaciones de viaje para los ciudadanos estadounidenses.
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Hasta 2004 representaban ingresos en dolares estimados en el 5,5% del PIB en dblares.
A partir de 2005 su importancia sube al 6,8% del PIB. En los 27 afios examinados, solo
en cinco ocasiones se produjo una caida y solo en dos la disminucion fue mayor del 5%
(2000 y 2020). El crecimiento promedio anual de 1994 a 2020 fue del 9,6%. En el periodo
1994-2004 el promedio estimado anual de las remesas desde EEUU se ubicé en 395
millones de délares, con un maximo de 656 millones en 2003. En 2005-2020 el promedio
anual se multiplicé 3,3 veces y el valor maximo ascendié hasta 3.438 millones.

(4.4) Valor del intercambio total

Dado que las remesas son el flujo mas importante, marcan la tendencia de la serie
agregada del intercambio econémico entre Cuba y EEUU. Sin embargo, la varianza del
intercambio total se explica mucho mas por la volatilidad del comercio de bienes y el
flujo de visitantes.

Cuando se agregan las tres series se obtiene un valor medio anual para el intercambio
entre ambas economias de 2.662 millones entre 2005-2020, que supera en 3,4 veces el
valor del intercambio en los 10 afios anteriores. En 2018 el valor del intercambio total
alcanza su punto maximo, superando los 4.000 millones. El valor en délares corrientes
del intercambio econémico total entre ambas naciones equivale al 8,3% del PIB cubano
(en promedio de 2005 hasta 2020).

En términos de balance contable externo, si bien el intercambio de mercancias favorece
en un 9,7% a la economia estadounidense, cuando se agregan los ingresos que entran
por remesas y turismo a la economia cubana, en el intercambio econémico total (cuenta
corriente) se obtiene un superavit significativo para Cuba. En los ultimos cinco anos el
superavit del intercambio a favor de Cuba ha promediado méas de 3.000 millones anuales
(sumando ingresos por turismo de ciudadanos estadounidenses y remesas, y restando
el valor neto del comercio de bienes concentrado en importaciones).
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Figura 1. Cuba-EEUU: estadisticas de comercio, visitantes y remesas, 1994-2020

Peso
promedio
en el PIB
Valor Valor Valor  enddlares
Afos minimo maximo medio (%) (1) Fuente
Intercambio 1994- 3,6 404,1 77,9 0,7 US Census Bureau
comercial de 2004 (exportaciones +
bienes importaciones)
(millones de  2005- 185,7 7115 3577 1,1 https://www.census.gov
dédlares 2020 /foreign-
corrientes) trade/balance/c2390.ht
ml;
Visitantes 1994- 17,9 84,5 52,5 0,5(2) ONELI:
estadouniden 2004 http://www.onei.gob.cu/
ses (miles de node/15806
visitantes) 2005- 36,8 638,4 180,7 0,4 (2) Elingreso en doblares
2020 de los visitantes
estadounidenses se
estima a partir del
ingreso promedio anual
por visitante. No se
incluye a la comunidad
cubana.
Remesas 1994- 395,0 821,2 655,8 5,5 ONEL:
(millones de 2004 http://www.onei.gob.cu/
dolares node/15766 y
corrientes) 2005- 961,0 3438,1 2172, 6,8 estimaciones del autor
2020 0 con datos de The
Economist (2020),
Morales y Blanco
(2021) y Rodriguez y
Odriozola (2020).
Valor 1994- 4240 1273,6 793,4 6,7 Suma del valor en
estimado del 2004 délares del intercambio
intercambio comercial, las remesa y
total 2005- 1368,5 4087,3 2661, 8,3 el estimado de ingresos
(millones de 2020 9 por los visitantes
dolares estadounidenses.

corrientes)

(1) EI PIB se toma en pesos corrientes de la ONEI y se lleva a dblares empleando una tasa de cambio
promedio entre la oficial y la tasa paralela (véase Vidal, 2020). (2) Se refiere al peso en el PIB de los
ingresos asociados al flujo de visitantes. Fuente: el autor.
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Figura 2. Cuba-EEUU: trayectoria del intercambio econémico, 1994-2020
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Fuente: el autor.

(4.5) Finanzas

El impacto de las sanciones es mucho mas dificil de evaluar en el terreno financiero,
dado que hay mucha menos informacién y porque se trata de efectos indirectos. En este
estudio se consideran dos posibles variables proxy de la dinamica del impacto financiero
de las sanciones.

Primero, el valor de los activos externos de los bancos cubanos en el mercado financiero
internacional. Esta serie se obtiene de los datos reportados al BIS (2021) por los bancos
de diferentes naciones (no incluye Venezuela, China y Rusia). Por tanto, se asume como
una senal de la capacidad que tienen los bancos cubanos de operar en “condiciones
normales” en el mercado financiero internacional. Segun estos datos, los bancos
cubanos operaron con mayores activos en 2003-2007, reportandose activos promedios
por encima de 1.600 millones. Desde 2008 estos valores caen incluso por debajo de
1.000 millones. En 2017 y 2018 vuelven a crecer, pero luego decrecen en 2019 y 2020.

La segunda variable aproxima el riesgo financiero/expectativa del mercado con relacién
a los cambios en las relaciones Cuba-EUUU. Se toma la serie histérica del valor de las
acciones del fondo de inversion Herzfeld Caribbean Basin Fund Cuba (NASDAQ Capital
Market), el cual invierte en corporaciones que se podrian beneficiar “de los desarrollos
econdmicos, politicos, estructurales y tecnol6gicos en Cuba... El fondo invierte al menos
el 80% de sus activos totales en una amplia gama de valores, incluidas empresas con
sede en EEUU... La estrategia de inversidén se enfoca en empresas de la regién que se
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beneficiarian de la reanudacion del comercio de Estados Unidos con Cuba.”
(https://www.herzfeld.com/cuba).

Como acontecimientos importantes en la serie se distingue que el valor de la accién tuvo
una escalada en los afos en que se produjo el traspaso de poder de Fidel Castro a su
hermano Raul, llegando a un primer valor maximo en 2007. Lo mismo sucedi6 en los
anos del acercamiento y restablecimiento de relaciones diplomaticas entre el gobierno
cubano y la administracion Obama, con un nuevo maximo en 2015. También esta serie
presenta una caida al final del periodo.

Figura 3. Cuba: variables proxy de las condiciones financieras externas, 1994-2020

a. Activos externos de los bancos cubanos b. Valor del fondo Herzfeld Caribbean Basin Cuba
(millones de ddlares corrientes) (valor dela accién en ddlares corrientes)
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Fuente: Bank for International Settlements (BIS) (2021), “Locational banking statistics”,
https://www.bis.org/statistics/bankstats.htm?m=6%7C31%7C69; y The Herzfeld Caribbean Basin Fund
Cuba (NASDAQ Capital Market), Precio de cierre del mes ajustado (promedio anual), Yahoo Finance
https://finance.yahoo.com/quote/CUBA/history ?ltr=1.

(5) Modelo: las sanciones como restriccion de balanza de pagos al
crecimiento

La estimacion del impacto econémico de las sanciones se realiza dentro de la ldgica del
modelo de crecimiento econémico con restricciones de balanza de pagos (CRBP).
McCombie y Thirlwall (1994) dan una descripcion completa del modelo. En articulos
recientes Blecker (2016 y 2021) examina el estado actual del debate con relacién al
modelo.® Diferentes autores han encontrado Util su empleo para explicar los cambios en
el crecimiento cubano en las ultimas décadas, como Moreno-Brid (1999), Manalich and
Quinones (2004), Vidal y Fundora (2008), Mesa-Lago y Vidal (2010), Vidal (2015) y
Palacios (2021).

El modelo CRBP destaca el papel de las exportaciones, el financiamiento externo y los
precios internacionales en las dindmicas del crecimiento econémico. El modelo permite
considerar la situacion de paises que, como Cuba, dependen de la disponibilidad de
divisas para importar los insumos intermedios para el funcionamiento corriente de sus
sectores productivos y para adquirir bienes de capital y expandir su producto potencial.
Si bien los factores de produccién y el progreso técnico pueden delimitar la capacidad
de produccién por el lado de la oferta, las exportaciones alivian los cuellos de botella

9 Aplicaciones del modelo CRBP para América Latina se tienen en los trabajos de Moreno-Brid (1999),
Bértola, Higachi y Porcile (2002), y Moreno-Brid y Pérez (2000), entre otros.
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gue imponen las divisas y aumentan la oferta y la productividad de los recursos internos
(Thirlwall, 1997). El marco tedrico del modelo ademas sefala que las exportaciones son
el Unico componente de la demanda agregada que puede expandirse sin danar el
equilibrio de la balanza de pagos.

Las sanciones econdmicas no sélo limitan las exportaciones de productos cubanos al
mercado estadunidense, sino que van también orientadas a restringir los ingresos en
divisas por turismo, remesas y por intermedio de la inversion extranjera y los préstamos
internacionales. También obligan a adquirir mercancias y bienes de capital en mercados
diferentes al estadounidense afectando de este modo los términos de intercambio del
sector externo cubano.

La intencion del presente estudio no es repetir la estimaciéon del modelo CRBP, sino
emplearlo como fundamento teérico de un modelo empirico que tiene como objetivo
central evaluar cémo los cambios (flexibilizaciones y endurecimientos) en las sanciones
estadounidenses han tenido un impacto en el crecimiento del PIB cubano. El modelo
empirico coloca el crecimiento del PIB cubano (“pib”) en funcion de las series disponibles
previamente comentadas, las cuales aproximan los cambios en las sanciones y sus
implicaciones para las restricciones de balanza de pagos con que opera la economia
cubana. En un inicio, se realiza la estimacién agregando en una Unica variable el valor
del intercambio total de bienes, visitantes y remesas (“intercambio_ EEUU”). Se intenta
también considerar el efecto financiero indirecto de las sanciones con la variable
“finanzas”, en la cual se tomaran las dos variables proxy sobre las condiciones
financieras externas comentadas previamente. Adicionalmente, como variable de
control asociada al marco teérico del modelo CRBP, se afiaden las exportaciones totales
cubanas de bienes y servicios.

piby = By + +pintercambio_EEUU, + (,finanzas,_, + fzexportaciones_totales; + &;

(1)

Todas las variables se emplean a precios contantes y en tasas de variacién para
garantizar estacionariedad. Se realizan las estimaciones econométricas por Minimos
Cuadrados Ordinarios con datos anuales para el periodo 1994-2020. Se verificé que los
residuos (&;) siguieran una trayectoria de ruido blanco. En algunas estimaciones fue
necesario incluir variables tipo dummy de intervencion para corregir observaciones
atipicas y garantizar la distribucion normal de los residuos. La variable “finanzas” se
incluye con un rezago para evitar problemas de causalidad (endogeneidad) con el
crecimiento econémico. Otros rezagos, tanto de la variable dependiente como de las
explicativas, no resultaron significativos.

La estrategia empirica consiste, en primera instancia, en estimar con los datos
agregados y verificar que efectivamente los cambios en las sanciones
(flexibilizaciones/endurecimientos) han tenido un impacto estadisticamente significativo
en el crecimiento del PIB cubano en el periodo analizado (Modelo econométrico 1).

En una segunda ronda de estimaciones se desagrega la variable “intercambio_ EEUU”

para examinar el impacto especifico en el crecimiento econémico del comercio, los
visitantes y las remesas desde EEUU (Modelo econométrico Il). Ello permite tener una
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idea de los canales de transmisién mas importantes del impacto de las sanciones en la
economia cubana.

Finalmente, se desagrega la variable dependiente, primero, en indicadores del sector
estatal de la economia (Modelo econométrico Ill), y luego, en indicadores del sector
privado (Modelo econométrico 1V). Con esto se busca aportar informacion al debate
sobre si efectivamente las sanciones hacen mella a la economia estatal y al gobierno
como esgrimen sus defensores, o0 si los impactos dafan la economia familiar y el sector
privado como dicen sus criticos.

Al final del articulo se repiten algunas de las estimaciones, pero empleando un modelo
VAR buscando validar la robustez de los resultados estadisticos.

(6) Resultados
(6.1) Impacto agregado y canales de transmision

El modelo econométrico | (en los Anexos) confirma que hay un impacto significativo del
intercambio econémico con EEUU en el crecimiento econdmico cubano entre 1994 y
2020. Las estimaciones (1) y (2) revelan que la elasticidad del crecimiento del PIB al
intercambio con EEUU es incluso muy similar a la elasticidad con relacién a las
exportaciones totales de bienes y servicios, ambas por encima de 0,6.'°

Sin embargo, no resultaron significativas ninguna de las dos variables proxy del efecto
financiero indirecto de las sanciones, si bien ambas tienen el signo positivo esperado en
los coeficientes. Incluir ambas variables en el modelo al mismo tiempo o afadir rezagos
no cambid este resultado.

En el modelo econométrico Il se desagrega el intercambio econémico con EEUU en sus
tres componentes (comercio de bienes, visitantes estadounidenses y remesas) y se
elimina de la ecuacién el efecto de las finanzas por no resultar estadisticamente
significativo en el modelo econométrico |. Fue necesario incluir una variable de
intervencion de tipo cambio transitorio a partir del ano 1994 para garantizar normalidad
en los residuos."" Ello explica que el R? sea mayor en el modelo econométrico Il que en
ell.

En esta estimacion se obtiene una elasticidad significativa del crecimiento del PIB
cubano a los cambios en el flujo de ingresos asociados a los visitantes estadounidenses
y a los cambios en la trayectoria de las remesas. El coeficiente asociado al comercio de
bienes con EEUU no resultd estadisticamente significativo (recordar que en un 99,7%
se trata de importaciones cubanas).

0 En la estimacion (3) el coeficiente B; asociado al intercambio econdmico con EEUU se reduce y vuelve
no significativo con la inclusién de la variable Finanzas 2 lo cual denota algun grado de multicolinealidad
entre estas variables.

" Dado que el signo estimado de la variable TC1994 es positivo se trata de un proceso de recuperacion
acelerado del crecimiento econémico después que la economia tocara fondo en la crisis conocida como
Periodo Especial, y que las restricciones de balanza de pagos no logran por si solas explicar.
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De los dos canales de transmisién que resultan significativos las remesas aparecen con
un efecto relativo de mayor tamano que los visitantes. El coeficiente asociado a las
remesas (0,259) duplica el coeficiente estimado para la variable visitantes
estadounidenses (0,111). No obstante, por si solo ninguno de los componentes del
intercambio econdmico con EEUU presenta una elasticidad mayor que la de las
exportaciones totales, las cuales se mantienen en la estimacion del modelo
economeétrico Il con un coeficiente cercano al 0,6.

(6.2) Impacto diferenciado entre el sector estatal y el sector privado

En el modelo econométrico Il se estima el efecto del intercambio econémico con EEUU
en tres indicadores de la economia estatal: consumo de gobierno dentro del total de la
demanda agregada (PIB por el lado del gasto), el valor real del gasto fiscal total en el
presupuesto del estado y la formacidén bruta de capital fijo (que estdn dominada por
inversiones de empresas estatales y empresas de capital mixto con inversores
extranjeros).

Con estos resultados no se obtiene un efecto estadisticamente significativo de los
cambios en las sanciones (flexibilizaciones/endurecimiento) en el periodo 1994-2020 en
la trayectoria del consumo del gobierno cubano. Tampoco es significativo el efecto sobre
la formacion bruta de capital fijo. Ambas variables si tienen una dependencia
(elasticidad) significativa a los cambios en la trayectoria de las exportaciones totales.

El Unico coeficiente estadisticamente significativo es el asociado al gasto fiscal, sin
embargo, no resulta con un signo positivo, que seria el caso cuando una contraccién del
intercambio con EEUU obliga al gobierno cubano a reducir su presupuesto de gasto.
Mas bien las estimaciones revelan que en un escenario de escalamiento de sanciones
(reduccién del intercambio) el gobierno cubano ha respondido con una politica
expansiva del gasto fiscal.

En contraste, en el modelo econométrico 1V los tres indicadores del consumo de las
familias y de la economia del sector privado resultaron con una elasticidad
estadisticamente significativa a los cambios en el intercambio econdémico con EEUU. El
signo positivo estimado revela que un endurecimiento de las sanciones (menos
comercio de bienes, menos visitantes estadounidenses y menos remesas) implica una
contraccién en el consumo total de los hogares, lleva a un menor consumo en el sector
privado y a una menor ocupacién en el sector privado.

En resumen, las estimaciones econométricas confirman el impacto de las sanciones en
el crecimiento econdmico cubano, sobre todo a través del canal de las remesas y del
flujo de visitantes. Se aprecia que una caida del intercambio econémico Cuba-EEUU
tiene un efecto negativo en el consumo de las familias y en el sector privado, sin que se
evidencie en los datos un deterioro del valor del consumo del gobierno y sus inversiones.
Uniendo los resultados del modelo 11l y IV se podria considerar que en un escenario de
endurecimiento de sanciones ocurre un efecto desplazamiento (crowding out): se
reduce el peso del sector privado y gana presencia econémica el gobierno a través del
gasto fiscal; lo cual es contrario a lo que algunos de los defensores de las sanciones
promulgan promover.
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(7) Robustez de los resultados: Modelos VAR

Para comprobar la robustez de los resultados mas importantes de los modelos
economeétricos, se estimaron cinco modelos de vectores autorregresivos (VAR). Los
modelos VAR permiten tomar en consideracion posibles retroalimentaciones
(interdependencia temporal) y rezagos temporales en la relacion entre las variables.

Dado que el periodo de estimacién (grados de libertad) es reducido, se estimaron
modelos separados con tres variables en cada caso, siempre empleando las
exportaciones totales como variable de control (tal como se hizo en los modelos
econométricos). Se emplearon los criterios de informacion (AIC —Akaike information
criterion— 'y SC —Schwarz information criterion—) para seleccionar el nimero de rezagos
en la estimacién de cada modelo, verificando que se garantizaba la no autocorrelacion
entre los residuos. Todas las variables estan diferenciadas y a precios constantes. En
los Anexos se muestran las funciones impulso-respuesta acumuladas de las principales
variables de interés en un periodo de tres afnos.

De esta forma, se verifica la robustez de los resultados mas importantes de los modelos
econométricos:

e Los shocks en el intercambio con EEUU si producen una respuesta
estadisticamente significativa (de igual signo) en el crecimiento del PIB cubano.

e Los shocks en el intercambio con EEUU no producen una respuesta
estadisticamente significativa en el consumo del gobierno cubano.

e Los shocks en el intercambio con EEUU si producen una respuesta
estadisticamente significativa en el consumo total de los hogares cubanos.

Adicionalmente, se estimaron dos modelos VAR incluyendo a las remesas (principal
canal de transmision encontrado en los modelos econométricos) y el consumo en los
mercados privados en el primero modelo, y el consumo del gobierno cubano en el
segundo modelo. Se obtiene que:

e Los shocks en las remesas desde EEUU si producen una respuesta
estadisticamente significativa (de igual signo) en el consumo de los mercados
privados en Cuba.

e Los shocks en las remesas desde EEUU no producen una respuesta
estadisticamente significativa en el consumo del gobierno cubano.
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(8) Conclusiones

A pesar del esquema vigente de sanciones econdmicas, el valor del intercambio
economico entre Cuba y EEUU represent6 el 8,3% del PIB cubano en délares, como
promedio en el periodo 2005-2020, siendo las remesas el fujo de mayor peso y de mayor
estabilidad dentro del intercambio. Los flujos agregados de bienes, remesas e ingresos
por visitantes alcanzaron un punto maximo en 2018 con un valor estimado que supera
los 4.000 millones. En términos de balance contable externo, el intercambio de
mercancias ha favorecido en un 99,7% a la economia estadounidense, pero cuando se
agregan los ingresos que entran por remesas y visitantes a la economia cubana, en el
balance econémico total (cuenta corriente) se obtiene un superavit significativo para
Cuba.

Dentro del marco tedrico del crecimiento econémico restringido por la balanza de pagos,
en este estudio se evalud la sensibilidad de las series historicas del crecimiento del PIB
cubano, y de otros indicadores macroeconémicos, a los  giros
(flexibilizaciones/endurecimiento) del esquema de sanciones en las Ultimas tres
décadas, empleando como fuente de informacion las variaciones en los flujos de
comercio de bienes, visitantes y remesas y de indicadores financieros en el periodo
1994-2020.

Los resultados estadisticos no son una buena noticia para todos los defensores de las
sanciones econdmicas. Por un lado, si se evidencia que un endurecimiento de las
sanciones reduce el crecimiento del PIB cubano. Pero, por otro, se obtiene que los
impactos afectan significativamente el consumo de las familias y las dinamicas de las
ventas y el empleo del sector privado, sin que se aprecie un efecto significativo en los
indicadores de la economia estatal. Mas bien el gobierno ha respondido al
endurecimiento de las sanciones con una politica de gasto fiscal expansiva.

Sumando ambos efectos se podria considerar que en un escenario de endurecimiento
de sanciones ocurre un efecto desplazamiento (crowding ouf) del sector privado
ganando presencia econémica el gobierno a través del gasto fiscal, contrario a lo que
algunos de los defensores de tal politica proclaman promover. Para los que no reparan
en los efectos especificos de las sanciones, sino que intentan conseguir un cambio de
régimen a cualquier precio, incluso deteriorando las carencias materiales de los
hogares, estos resultados probablemente no le quiten el suefio.

Para los que promueven la transformacién en Cuba intentando fortalecer el intercambio
y ayudando al desarrollo del sector privado, los resultados confirman que es posible.
Los modelos econométricos estimados permiten concluir que la mejor manera para
ayudar a reducir las carencias materiales de las familias cubana y apoyar las ventas y
el empleo en el sector privado es, primero, a través del canal de las remesas y, en
segundo lugar, a través de un mayor flujo de visitantes. Los datos analizados no nos
dicen que las ganancias de este intercambio van a parar a las manos del gobierno
cubano.

Ahora bien, los resultados no deben interpretarse como musica para los oidos del

gobierno cubano. No deben tomarse como una justificacion para no hacer los cambios
y seguir culpando al embargo de la mayoria de los problemas econdémicos. Los
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resultados econométricos efectivamente evidencian que las sanciones explican parte de
las dinamicas del crecimiento econémico, pero en la misma medida que lo hacen las
exportaciones totales. Y las exportaciones estan relacionadas con la competitividad de
la economia, el sistema monetario y cambiario, el sobredimensionamiento y monopolio
de la empresa estatal, la calidad de las instituciones, entre otros aspectos que se
conectan con decisiones de politica doméstica.

Dos resultados que se deben seguir estudiando en la medida que aparezcan nuevas
evidencias es el efecto indirecto de las sanciones en el terreno financiero y del
intercambio comercial de mercancias, pues no resultaron con un impacto significativo
en la trayectoria del crecimiento econdémico cubano. En este ultimo caso las
estimaciones sugieren que el solo hecho de permitirle a la economia cubana comprar
(o no comprar) en los mercados de EEUU no es suficiente para cambiar el ritmo del
crecimiento econémico cubano. Al menos, el impacto no resulta estadisticamente
significativo en el tipo de comercio actualmente permitido, y, por tanto, visible en los
datos, el cual es asimétrico y ha estado concentrado en alimentos.
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Anexos

Figura 4. Modelo econométrico I: impacto en el crecimiento econémico cubano del
intercambio economico con EEUU y las finanzas internacionales (variable de control:
exportaciones totales)

Variables explicativas (1) 2) )
Intercambio econémico con 3, = 0.649* B, =0.666* B, =0.232
EEUU (0.151) (0.154) (0.143)
Finanzas 1 £, =0.068
(Activos externos de los bancos) (0.087)
Finanzas 2 B, = 0.093
(Valor del fondo HCB Cuba) (0.093)
Exportaciones totales B =0.641* B =0.646* B = 0.549*
(0.185) (0.187) (0.123)
Intercepto B, = -0.02 Bo = -0.02 Bo = -0.002
(0.027) (0.027) (0.019)
R2? = 0.562 R?=0.574 R? =0.534

Notas: entre paréntesis los errores estandar; * significativa al 1%; ** significativa al 5%;*** significativa al
10%. Variable dependiente: crecimiento del PIB constante 1994-2020. Fuente: el autor.
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Figura 5. Modelo econométrico IlI: impacto diferenciado en el crecimiento econémico
cubano del comercio, los visitantes y las remesas desde EEUU (variable de control:
exportaciones totales y variable dummy de intervencion de cambio transitorio en 1994)

Variables explicativas (1) (2) (3)
Comercio de bienes con EEUU  g,. =-0.007

(0.032)
Visitantes estadounidenses Biy =0.111**

(0.047)
Remesas AlR = 0.259***
(0.140)

Exportaciones totales B = 0.635* Bs; = 0.622* B = 0.634*

(0.129) (0.155) (0.161)
Intercepto Bo = 0.039 Bo = 0.034** B, = 0.015

(0.023) (0.020) (0.023)
Variable dummy de intervencién  0.508* 0.494* 0.395*
TC1994 (0.023) (0.090) (0.01)

R2 =0.634 R?=0.705 R? = 0.681

Notas: entre paréntesis los errores estandar; * significativa al 1%; ** significativa al 5%;*** significativa al

)

10%. Variable dependiente: crecimiento del PIB constante 1994-2020. Fuente: el autor.

Figura 6. Modelo econométrico lll: impacto diferenciado del intercambio con EEUU en
agregados del sector estatal (variable de control: exportaciones totales)

Formacioén bruta
Variable dependiente Consumo del gobierno  Gasto fiscal de capital

(1) (@) (3)

Variables explicativas

Intercambio econémico ;= -0.0187 B, =-0.208*** B,=-0.204
con EEUU (0.044) (0.112) (0.150)
Exportaciones totales B;=0.22* f;=0.132 f;=0.419**
(0.053) (0.137) (0.182)
Intercepto Bo=0.016 Bo=0.076* B0=0.053***
(0.008) (0.020) (0.027)
R2=0.415 R2=0.153 R2=0.229

Notas: entre paréntesis los errores estandar; * significativa al 1%; ** significativa at 5%; *** significativa al
10%. Fuente: el autor.
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Figura 7. Modelo econométrico IV: impacto diferenciado del intercambio con EEUU en
agregados del sector privado (variable de control: exportaciones totales y variable

dummy de intervencion)

Variable dependiente

Variables explicativas

Intercambio econémico

con EEUU

Exportaciones totales

Intercepto

Variable dummy de
intervencién

Consumo total de los
hogares

(1)

0.100**
38)

p
(

£ = 0.060
(0.046)

[y
]

o
o

By = 0.013*
(0.007)

LS2006
0.157*
(0.029)

R? =0.592

Consumo en los
mercados privados

(2)

By = 0.300***
(0.160)

‘[?3 = '0205
(0.146)

B, = 0.059**
(0.022)

AO1994
-0.577*
(0.096)

R2 =0.693

Ocupados en el
sector privado

Notas: entre paréntesis los errores estandar; * significativa al 1%; ** significativa al 5%; *** significativa al
10%. El consumo en los mercados privados considera el mercado agropecuario privado y las ventas de
los trabajadores por cuenta propia formalmente (ONEI, Anuario Estadistico, Tabla 5.10). Los ocupados en
el sector privado considera los trabajadores por cuenta propia y sus empleados formalmente (ONEI,
Anuario Estadistico, Tabla 7.2). Fuente: el autor.
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Figura 8. Modelo VAR I: crecimiento econdmico cubano e intercambio econdmico con
EEUU (variable de control: exportaciones totales)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic S.E.s
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Figura 9. Modelo VAR II: consumo del gobierno e intercambio econémico con EEUU
(variable de control: exportaciones totales)
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Figura 10. Modelo VAR IllI: consumo total de los hogares e intercambio econémico con
EEUU (variable de control: exportaciones totales)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic S.E.s
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Fuente: el autor.

Figura 11. Modelo VAR IV: consumo en los mercados privados y remesas desde EEUU
(variable de control: exportaciones totales)
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Figura 12. Modelo VAR V: consumo del gobierno cubano y remesas desde EEUU
(variable de control: exportaciones totales)
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