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Resumen

El estallido y posterior evolucién de la crisis derivada de los efectos de la
pandemia de Covid-19 a inicios del 2020, afect6 de manera particular a las
economias en desarrollo, que debieron enfrentarse a una dificil situacion interna
y a la restriccion del financiamiento internacional. Ese escenario complejizo aun
mas la ardua labor que significa el disefio de politicas para promover el
financiamiento externo en esas naciones. El presente trabajo describe el actual
contexto internacional que dificulta el acceso al financiamiento externo y se
detiene en el caso cubano. Se destacan los factores internos y externos que
limitan el acceso a recursos financieros imprescindibles para la recuperacion y
el desarrollo del pais. El andlisis se centra en el financiamiento proveniente de
fuentes privadas y en particular en dos de sus principales instrumentos, la
inversion extranjera directa y las remesas.

Palabras claves: ahorro externo, bloqueo, deuda, flujos financieros, inversiones
extranjeras.

Abstract

The outbreak and subsequent evolution of the crisis derived from the effects of
the Covid-19 pandemic at the beginning of 2020, particularly affected developing
economies, which had to face a difficult domestic situation and the restriction of
international financing. This scenario further complicated the arduous task of
designing policies to promote external financing in these nations. This paper
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describes the current international context that hinders access to external
financing and focuses on the Cuban case. It highlights the internal and external
factors that limit access to financial resources essential for the country's recovery
and development. The analysis focuses on financing from private sources and in
particular on two of its main instruments, foreign direct investment and
remittances.

Key words: external savings, blockade, debt, financial flows, foreign investment.

Classification JEL: FO1, F21, F24, F34, F51
Introduccion

La obtencién de flujos internacionales de capital es una condicion imprescindible
para los paises en desarrollo, debido a la insuficiencia de las fuentes internas de
acumulacion para generar recursos que cubran la demanda nacional y la
inversion y permitan la consecucion de las metas de crecimiento econémico y
social.

Sin embargo, las dificultades y limitaciones de sus mercados internos, el atraso
tecnoldgico, la dependencia y la complejidad social, junto a las determinantes
restrictivas impuestas por las fuentes externas, imponen un costo muy alto a la
cantidad y calidad de los flujos que reciben y un fuerte reto al disefio de politicas.

El disefio de politicas con respecto a los flujos externos es complejo. Sus efectos,
y los lazos de dependencia comercial, tecnoldgica y financiera que pueden
generar, requieren de un inteligente y particular disefio de captacion, radicacion,
encadenamientos, derrames e insercibn en las politicas de desarrollo
domésticas.

La gran mayoria de los rasgos que caracterizaron, desde la década de los
noventa, al movimiento de estos flujos, permanecen en la actualidad. Tal es el
caso de la profunda depresion de los flujos financieros de caracter oficial y el
predominio de los flujos de caracter privado como principal fuente de
financiamiento externo con marcado comportamiento prociclico, gran
inestabilidad y volatilidad.

Las fuentes que determinan estos flujos de financiamiento internacional pueden
ser publicas y privadas. Dentro de las publicas los instrumentos que predominan
son la asistencia oficial al desarrollo (AOD) y otros flujos oficiales como los
créditos a las exportaciones y la cooperacion Sur/Sur, préstamos y otras formas
provenientes de agencias de Naciones Unidas (ONU). Dentro de las fuentes
privadas se destacan la inversion extranjera directa (IED), la inversion de cartera
(IEC), remesas, y otros flujos provenientes de organizaciones filantrépicas.
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El analisis siguiente se centra en el financiamiento proveniente de fuentes
privadas y en particular en dos de sus principales instrumentos: la inversion
extranjera directa y las remesas.

La actual multiplicidad de opciones no equivale a un acceso efectivo a los flujos
gue se ofertan. La capacidad de acceso varia ampliamente entre los distintos
paises por los multiples requisitos y condicionalidades que dificultan la adopcion
de un enfoque estratégico para financiar las prioridades de cada pais y evaluar
los efectos y la eficacia de las distintas fuentes.

El reto continda estando en movilizar un volumen adecuado de fondos publicos
y privados combinados, poner en sintonia donantes y receptores y esto resulta
muy complejo por la diversidad de actores e intereses involucrados.

Independientemente de sus propositos declarados: movilizar recursos técnicos,
financieros y materiales para elevar la competitividad de las exportaciones,
aumentar el nivel de vida de la poblacion, elevar la calificacion de la fuerza de
trabajo y la modernizacién de la produccion interna, la entrada de estos flujos
eleva la dependencia externa, el endeudamiento, las tensiones fiscales y
monetarias y compromete el futuro de las economias si no existe una politica de
regulacion y absorcion correctamente disefiada.

Hasta hoy, los flujos internacionales de capital siguen utilizandose para mantener
una estructura jerarquica dentro de las relaciones del capitalismo mundial en la
gue los paises en desarrollo constituyen la variable dependiente.

A pesar de los progresos cuantitativos y los enfoques mas realistas y novedosos
observados en el enfoque internacional acerca del papel y lugar de los flujos
internacionales de capital en las dinamicas internas de las economias en
desarrollo resultan insuficientes los mecanismos de control y la ejecucion de los
acuerdos y estrategias que se diseflan tanto al interior de las economias
domeésticas como a nivel global.

En los ultimos afios el debate internacional en torno a los flujos financieros se ha
agudizado. Las fuentes de donde provienen los recursos, las formas en que se
canalizan y distribuyen, y la efectividad de los mismos han sido cuestiones
discutidas en diversos foros en las Ultimas décadas sin que, lamentablemente,
los resultados estén a la altura de las necesidades que impone la realidad y una
buena cantidad de distorsiones y elevados costos acompafian a sus
movimientos. (Salas, 2021)

El presente trabajo describe el especialmente complejo escenario internacional
gue dificulta el acceso al financiamiento y se detiene en el caso cubano, en el
gue un conjunto de factores internos y externos dificultan de manera extrema el
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acceso a recursos financieros imprescindibles para la recuperacion y el
desarrollo del pais.

I. El contexto post covid-19y las implicaciones paralas fuentes
de financiamiento internacional

El estallido y posterior evolucion de la pandemia de covid-19 a inicios del 2020,
profundizé la compleja situacion de la economia internacional y de las relaciones
econdmicas internacionales. El desempefio desfavorable afectd, en primer lugar,
a las economias en desarrollo que debieron enfrentarse a una especie de
“tormenta perfecta” con caida de la produccién, crecimiento del desempleo,
incremento de la deuda publica, de las empresas y los hogares, reduccion de la
entrada neta de capitales, riesgos elevados e incertidumbre exacerbada.

El modelo global vigente hasta entonces, basado en redes de produccién con
elevada dispersion, mostraba signos de agotamiento manifiestos en problemas
en el funcionamiento de las cadenas globales de valor, y reduccion del
dinamismo del comercio internacional y de las finanzas.

La crisis y el descenso del comercio internacional por la caida drastica de la
produccion de bienes y servicios y su comercializacién en un contexto de cierre
de fronteras y medidas sanitarias extremas colapsaron el sistema internacional
de transporte y el turismo y elevaron los costos de fletes y seguros a niveles que
dificultaron la recuperacion especialmente para las economias en desarrollo.

En un sistema productivo tan integrado como el que se habia desarrollado en el
modelo de las cadenas globales de valor, las disrupciones en el sistema de
transporte maritimo (saturacion de puertos, largos periodo de espera de los
barcos y alza de los fletes) tuvieron fuertes efectos en la logistica y en los costos
de operacion.

La conjuncion de estos factores reforzé las tendencias a la regionalizacion con
estrategias de relocalizacién (reshoring), deslocalizacién cercana (nearshoring),
combinacion de localizaciones internas y en diferentes paises (multi-shoring) y
localizaciones en paises considerados “amigos” (friend-shoring). Estas
estrategias, que ya estaban en curso después del inicio de las disputas
comerciales entre los Estados Unidos, Europa, y China mostraron la debilidad
estructural de las cadenas y su gran vulnerabilidad a cambios exdgenos.
(CEPAL, 2022a)

La guerra en Ucrania, por su parte, afectdé dramaticamente a los sectores claves
(petrdleo, gas, aluminio y alimentos) y a sectores industriales que producen
insumos de uso generalizado en la agricultura, por ejemplo, fertilizantes, lo que
complejizé aun mas el escenario internacional y sus efectos en los paises en
desarrollo.
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La guerra, las acciones, reacciones y sanciones en Europa, acentlan la
complejidad del escenario y la incertidumbre acerca del comportamiento de la
produccion y comercializacion de productos vitales para las economias en
desarrollo importadoras.

Los precios de los productos basicos se mantuvieron en un contexto de grandes
fluctuaciones que provocaron pérdidas considerables ain en los momentos en
que subian sus precios por el déficit de oferta en algunos exportadores con
producciones deprimidas, problemas en la cadena de suministro vy
transportacion.

La expansion de liquidez derivada de las politicas fiscales y monetarias
adoptadas para superar la crisis internacional impuls6 un auge en los mercados
financieros y accionarios.

Esa expansion, conjugada con los apoyos masivos para compensar los efectos
econOdmicos y sociales de la pandemia, se tradujo en un auge de la demanda,
que contribuy6 a la aceleracion del incremento de los precios.

La politica fiscal con alto contenido de “alivio tributario” junto a la politica
monetaria expansiva propiciaron el endeudamiento excesivo de hogares, del
sector financiero y no financiero y pusieron al limite la capacidad de los gobiernos
de enfrentar la contingencia al agotarse el espacio fiscal en la mayoria de los
paises.

Los fuertes estimulos monetarios y fiscales en un contexto de contraccion
econdémica elevaron la disociacion entre economia real y financiera. La
reactivacion de la economia mundial que se observd a finales del 2020 dio
sefales equivocadas a todos los segmentos del mercado porque los afios
siguientes se mantuvieron plagados de incertidumbre, vulnerabilidades no
resueltas y fallas en el funcionamiento de los instrumentos de politica,
especialmente la monetaria, que se conservan en la actualidad.

Los problemas descritos, especialmente el alza de los precios de los productos
bésicos, el pronunciado aumento de los costos del transporte internacional, el
agravamiento de los problemas de oferta y el aumento de la demanda interna en
las economias desarrolladas, han redundado en un impulso de la inflacion global
a pesar de la subida de la tasa de interés y la reversion de los estimulos
monetarios.

La politica monetaria mas restrictiva por parte de Estados Unidos ha reforzado
la tendencia a la apreciacion del USD y a la depreciacién del resto de las
monedas con una mayor volatiidad cambiaria que repercute en salidas
repentinas de capitales, junto con una mayor aversion al riesgo para la inversion
en mercados menos estables.
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La consecuente restriccion y encarecimiento de la entrada de capitales a las
economias dependientes de financiamiento externo provoca no solo en una
fuente adicional de incertidumbre financiera sino también, dependiendo de su
impacto en los tipos de cambio, en una fuente adicional de inflacion y expansion
del endeudamiento.

La crisis y las medidas implementadas para resolverla, elevaron
significativamente el nivel de endeudamiento de las economias en desarrollo y
tal situacion puede tornarse inmanejable y provocar una crisis al elevarse los
costos, especialmente en el mercado de créditos, y draméaticamente para los que
lo hicieron en moneda extranjera, el lamado “pecado original”.

Hasta hoy no se logra atenuar significativamente los efectos del bajo crecimiento
sobre el riesgo crediticio y la disposicion de los agentes para elevar el consumo
y la inversién, dos componentes basicos de la demanda agregada. El elevado
nivel de endeudamiento ha condicionado la efectividad de las politicas,
deteriorado la rentabilidad media, disparado el riesgo y exacerbado la
vulnerabilidad financiera, factores determinantes en la recuperacion de la
economia mundial.

La situacion actual ha perjudicado los flujos de capital hacia las economias en
desarrollo y elevado las salidas de capital hacia mercados mas seguros en un
clasico “fly to quality”.

La salida de capitales de las economias en desarrollo ha sido mucho mas
marcada en los flujos de inversion de cartera debido a sus caracteristicas y el
propenso entorno financiero para buscar rendimientos mas altos en entornos
menos vulnerables.

El financiamiento externo via inversion extranjera directa sigue siendo el mas
importante y la contraccion / estancamiento de sus flujos es anterior a la situacién
actual y se vincula a cambios en el patrén global de acumulacion y el
funcionamiento de las cadenas globales de valor entre otros procesos
coyunturales vinculados a la geopolitica mundial. (Ver Tabla 1)

Tabla 1. Entradas de IED por regiones (millones de délares de Estados Unidos)

1990 2000 2010 2020 2021
Mundo 204 887.7 | 1356 685.1 | 1390 942.3 963 138.5 | 1582 309.8
Economias
Desarrolladas 171 279.5| 1133 973.8 761 318.7 319 189.8 745 739.2
Unidn Europea 65 099.4 564 989.5 335 881.3 209 509.2 137 541.3
América del

Norte 56 004.3 380 802.1 226 449.4 174 003.6 427 051.7
Canadéa 7 582.3 66 795.1 28 400.4 23 175.6 59 675.7
Estados

Unidos 48 422.0 314 007.0 198 049.0 150 828.0 367 376.0
Paises en

desarrollo 33 608.2 222 711.3 629 623.6 643 948.8 836 570.6
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Africa 2 845.2 10 381.8 47 243.0 38 952.2 82 990.5
Asia 21 932.9 132 385.7 422 569.8 518 893.1 618 983.4
ALC 8 536.8 79 827.5 160 756.0 86 171.6 134 457.8
Paises menos

desarrollados 542.0 4 597.6 23 213.3 22 974.9 25 978.1
Pequefios

estados

insulares 623.3 2 536.6 4 455.6 2 853.8 3 3424

Fuente: compilado a partir de (UNCTAD, 2022)

Tras el repunte observado en 2021, el afio 2022 fue complejo para las
inversiones extranjeras en el mundo. Las multiples crisis que se sucedieron en
el escenario internacional, el conflicto en Ucrania, la elevada inflacion, los
aumentos de las tasas de interés en las economias avanzadas y las
incertidumbres que se registraron en el sistema financiero tuvieron un efecto
negativo en las entradas mundiales de IED, que en 2022 se redujeron un 12%
con respecto a 2021 y totalizaron 1,29 billones de délares. (CEPAL, 2023)

La creciente tension geopolitica internacional y las recientes crisis han
deteriorado el multilateralismo e incrementado las politicas enfocadas hacia el
fomento del mercado interno. Y las tensiones comerciales entre los Estados
Unidos y China y el conflicto en Ucrania parecen conducir a una fragmentacion
geoeconomica que podria afectar los flujos de IED en los proximos afios.

Un buen disefio de politica para atraerlas, radicarlas e insertarlas en las
estrategias domeésticas de crecimiento y desarrollo parece estar ausente en la
mayoria de los casos. La condicionalidad, elevados costos e insuficiencia
cuantitativa del financiamiento internacional exige un disefio creativo vy
diferenciado de la politica econdmica para elevar su efectividad y colocar este
financiamiento dentro de las estrategias de desarrollo doméstico.

Il. Financiamiento externo de la economia cubana

El financiamiento externo resulta decisivo para la economia cubana, pero un
buen numero de factores vinculados a la crisis internacional, complejidades y
distorsiones internas del manejo macroecondémico y las afectaciones
extraterritoriales del bloqueo norteamericano, complejizan de manera
exponencial la situacién y dificultan el acceso a las corrientes financieras
internacionales. El deterioro de las fuentes de financiamiento internacional afecta
duramente a las importaciones y exportaciones, a la inversién doméstica y a la
captacion de inversion extranjera.

Varios elementos ilustran la complejidad del escenario actual en un contexto
internacional adverso y en medio del recrudecimiento del bloqueo en los ultimos
afios. La puesta en vigor del Titulo 11l de la Ley Helms-Burton, la permanencia
de Cuba en la lista de estados patrocinadores del terrorismo, y la consecuente
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persecucion de las transacciones financieras y comerciales del pais, definen los
rasgos actuales de la politica de los Estados Unidos hacia Cuba.

Estas medidas, particularmente nocivas en las condiciones de una economia
internacional en crisis, interconectada, interdependiente y sujeta al dictado de los
centros financieros internacionales, dificultan el acceso de Cuba a las corrientes
de financiamiento internacional. A precios corrientes, los dafios acumulados
durante mas de seis décadas de aplicacion de esta politica ascienden a 159 mil
84,3 millones de dolares. (Rodriguez, 2023)

Tomando en cuenta el comportamiento del délar frente al valor del oro en el
mercado internacional, el bloqueo ha provocado perjuicios cuantificables por
mas de 1 billén 337 mil 57 millones de délares, cifra inferior a la reportada en el
informe anterior que abarcé de agosto de 2021 a febrero de 2022, en tanto el
precio del oro al cierre de febrero de 2023 disminuy6 un 4,2% en comparacion
con el mismo mes de 2022. (Rodriguez, 023)

Del 1° de marzo de 2022 hasta el 28 de febrero de 2023, el bloqueo causé dafios
y perjuicios a Cuba, estimados en el orden de los 4 mil 867 millones de délares.
Esto representa una afectacion de mas de 405 millones de dolares mensuales,
mas de 13 millones de dolares diarios, y mas de 555 mil dolares por cada hora
de bloque. (Rodriguez, 2023)

No menos relevante resulta el alto “riesgo pais” con que las agencias
evaluadoras internacionales califican a Cuba resultado de la combinacion de las
clausulas extraterritoriales del bloqueo y de la complejidad de la evolucién
macroecondmica interna que desestimulan a los inversores potenciales.

Las tres agencias calificadoras mas importantes Moodys, Standard and Poors y
Fitch coinciden en colocar al pais en el grupo de riesgo sustancial y extrema
volatilidad moviéndose entre Caa2 y CC lo cual ejerce un efecto muy nocivo para
la inversion en el pais.

Las clasificaciones de entorno de negocios de EIU colocan a Cuba entre los
destinos menos atractivos para la inversion extranjera. A pesar de que la
calificacion sube modestamente en el periodo de pronéstico 2022-26, solo se
avanzan cinco lugares en la clasificacion mundial, al 74 (de 82), y su clasificaciéon
regional se mantiene sin cambios, en el puesto 11, por delante solo de Venezuela
en una muestra de 12 economias receptoras. (EIU, 2023)

Una rapida mirada a la situacion de la economia cubana resumida en la tabla 2,
lleva a considerar las dificultades que generan el bajo crecimiento del PIB,
elevado déficit fiscal, de balanza comercial y cuenta corriente, depreciacion
cambiaria y altos niveles de inflacién y endeudamiento externo con escasa
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capacidad de pago, que mantienen alejado al pais de los atractivos que priorizan
las fuentes emisoras de financiamiento internacional.

Tabla 2. Cuba. Datos anuales y prondsticos (millones de USD)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024(a)
Deuda 26056 26334 25365 26106 27191 27505 28348
Pago 2096 2309 1445 1523 1605 2459 2526
servicio
Reembolsos 1139 1082 373 352 362 1157 1160
Intereses 957 1228 1073 1171 1243 1302 1366
Balanza -8786 -7545 -5447 -6373 -4435 -8260 -9161
comercial
X(fob) 2742 2392 1783 2058 1845 1867 1907
M(fob) -11527 -9937 -7230 -8431 -9280 -10127 -1176
Balanza 10722 9206 6173 5199 5996 6657 7759
servicios
Balanza 1237 2016 854 -1342 -1608 -1401 -1066
Cuenta
Corriente
Inversion 1006 805 644 708 921 1197 13176
extranjera
Remesas 2348 1180 1084 - - -

(a) Estimados
Fuente: The Economist Intelligent Unit. Country Report. September 2023

Resolver el problema de la deuda es esencial para que Cuba pueda acceder al
financiamiento internacional. Un negativo historial de impagos y renegociaciones
incumplidas constituyen un obstaculo muy importante para la captacion de flujos
externos en cualquiera de sus instrumentos y en condiciones muy duras.

Es necesario priorizar el pago de los compromisos internacionales del pais y
evitar el famoso circulo vicioso del endeudamiento de los afios 80 del pasado
siglo segun el cual “no te pago porque no me prestas y no me prestas porque no
te pago”.

Es vital el andlisis de los factores internos que estan generando la escasa
capacidad de pago del pais y resolverlos lo antes posible de tal manera que no
pagar deje de ser una opcion.

Dentro del menua de opciones de la deuda disefiado en los 80 del pasado siglo
por los acreedores internacionales para “resolver” la crisis de la deuda o ruptura
del proceso de endeudamiento, existen un conjunto de opciones que resulta
necesario considerar a pesar de los riesgos que emanan de su instrumentacion
vinculados a la inversion de cartera.

El uso de instrumentos que impliquen el desarrollo de un incipiente y necesario
mercado de valores doméstico, al cual puedan acceder algunas empresas
mediante la emision de titulos de propiedad que pueden ser negociados con
deuda es decisivo.
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Aunque la emision de bonos genera deuda no deben descartarse como opcion
los bonos corporativos por el desplazamiento de pagos que implica y la
posibilidad de transformarlos en acciones a través de instrumentos financieros y
clausulas al afecto.

Estimular la compra de deuda con descuento, a pesar del escenario complejo,
puede resultar viable si los incentivos que se ofrezcan al inversor son atractivos
y no solamente fiscales sino también monetarios y comerciales.

El incumplimiento de los pagos del servicio de la deuda es historico, pero se
recrudecié a partir del 2020 con la llegada de la pandemia de la COVID 19. Esta
coyuntura obligé a Cuba a solicitar una nueva renegociacion de pagos a los
acreedores del Club de Paris en mayo del 2020, que solo logré posponer los
pagos de ese afio y le siguieron nuevos incumplimientos y posposiciones de
pagos.

En una gira internacional realizada en noviembre del pasado afio por el
presidente del pais por Argelia, Rusia, Turquia y China, se logré la cancelacién
de intereses de la deuda por pagar con Argelia y la posposicion indefinida del
reinicio de las erogaciones lo cual no modifica la compleja situacion del
endeudamiento cubano.

Sin dudas, para pagar hay que crecer, y resulta necesario estabilizar la economia
y mejorar la confianza de los acreedores para restaurar el financiamiento
internacional y acceder a nuevas inversiones.

Desde la década de los ochenta del pasado siglo se utilizaron varios mecanismos
que constituyeron formas parciales de solucién a la crisis de la deuda y
reabrieron el financiamiento internacional a paises altamente endeudados que
pueden ser utilizados en el pais entre los cuales destacan los swaps de deuda
por inversiones, pagos en moneda nacional con tasas de cambio preferenciales,
emision de bonos de deuda publica y también corporativos, recompra de deudas
con descuentos sobre el valor nominal, cancelacion de deudas por obligaciones
mutuas y pago de deudas con flujos de ingresos de exportaciones de bienes o
servicios. Este udltimo muy importante dada la experticia del pais en
exportaciones de servicios médicos, educacionales e informaticos.

La utilizacion de determinados instrumentos de financiacién riesgosos para
hacer frente a las vulnerabilidades estructurales del pais es un reto que deben
asumir los decisores de politicas con inteligencia y celeridad.

Otra potencial fuente de ingresos en divisas y por tanto de financiamiento, el
turismo, no ha logrado recuperarse significativamente después del colapso por
la crisis y no se alcanzan ni el nUmero de visitantes ni los ingresos previstos. (Ver
Grafico 1)
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Gréfico 1
Cuba: Visitantes internacionales mensuales en enero y febrero (2017-2024)
ONEI. Arribo de viajeros y visitantes internaciones (varias ediciones)
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Fuente: https://www.facebook.com/people/El-Estado-como-tal/100064858715973/

En 2022 se recibieron 1 millon 14 087 visitantes, un crecimiento de casi tres
veces en relacidon al 2021, una tasa de ocupacion del 15.6% y un incumplimiento
de la meta prevista de 2.5 millones de visitantes. Hasta junio de 2023, los
visitantes fueron 1 millon 298 mil, cifra inferior en un 20% a lo previsto como
necesario para alcanzar los 3.5 millones de turistas planificados inicialmente en
ese afo, lo que llevé a modificar el plan hasta 2.6 millones de visitantes que
tampoco fueron alcanzados. (ONEI, 2024)

Los visitantes crecieron moderadamente en febrero de 2024 respecto a enero,
sin embargo, los 2 primeros meses de 2024 no parecen indicar un avance
sustancial en la recuperacion del turismo en Cuba. El acumulado de turistas en
el periodo enero-febrero es 8% mayor en relacién con ese periodo en 2023, pero
apenas representa 57,3% del nivel promedio para ese bimestre en la etapa 2017-
2019 los tres afos anteriores a la pandemia. (ONEI, 2024)

El acumulado enero-febrero de visitantes de Canada -primera fuente de turistas
en Cuba- crecié solamente 3,2%, mientras que la comunidad cubana (2do
emisor) decrecié 10%. Los visitantes rusos crecen 113%, pero todavia no tienen
gran escala. (ONEI, 2024)

Una recuperacion del turismo en Cuba en 2024 necesitaria crecimientos de
Canada y de la comunidad cubana, donde existe escala. Los visitantes de EE.
UU dificilmente se recuperen y el turismo ruso tiene dindmica, pero no suficiente
escala. (Ver Gréfico 2)
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Gréfico 2
Arribo de viajeros. Visitantes internacionales por paises seleccionados. Enero
Unidad

Paises 2023 2024 24/23(%)
Total de Viajero: 302 617 314 423 103,9
De ello: Visitantes 249 215 259 898 1043
Canada 120 444 127 172 98,2
Federacién Rusa 10 272 22272 216.,8
Comunidad Cubana en el exterior 24 828 21910 88,2
Estados Unidos de América 11 953 13992 1171
Alemania 6418 6 202 96,6
Inglaterra 7 933 6 077 76,6
Francia 6 224 5992 96.3
Italia 6 065 4 588 75.6
Argentina 3 232 4514 1397
Espafia 5 469 4490 82,1
Otros 37 377 42 689 1142

Fuente: Informacion de la Direccidén de Identfficacion, Inmigracién y Extranjeria clerre de enero 2024

Fuente: ONEI, 2024

La lenta recuperacion del turismo vuelve a revitalizar la polémica sobre las
inversiones y su destino sectorial. La necesidad de priorizar inversiones extra
hoteleras y ralentizar la construccion de hoteles, frente a otras necesidades
urgentes en sectores priorizados descapitalizados y obsoletos tecnolégicamente
es una propuesta que debe avanzar por sus implicaciones en el desarrollo del
pais.

La vinculacion efectiva de la inversion extranjera en el sector turistico parece ser
una ventana de oportunidad no suficientemente abierta y los negocios adolecen
de problemas de diversa naturaleza.

De hecho, la inversion extranjera en el pais ha avanzado mucho mas en su
percepcion tedrica que en su concrecion y resultados. Desde una actividad
complementaria a la actividad econdémica interna ha pasado a reconocerse como
indispensable para el desarrollo del pais y oportunidad de acceso a capital,
tecnologia, mercados e insercion internacional.

Sin embargo, una serie de condicionamientos externos y otros de orden interno
impide la llegada de flujos de calidad e impacto en los niveles requeridos para
conseguir los objetivos previstos.

Desde el punto de vista externo el bloque norteamericano, sus clausulas de
extraterritorialidad y la inclusién del pais en la lista de paises patrocinadores del
terrorismo, ya sefialados, tienen efectos particularmente nocivos en los
inversores potenciales al elevarse el riesgo pais y reducir al minimo los vinculos
con la banca internacional.
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Comprender a la inversion extranjera como lo que es, una inversion de capital,
que, como tal, persigue generacién de ganancias, es fundamental para los
disefiadores de politicas publicas. Obtener ganancias posibilita un adecuado
ambiente y promueve la reinversion, ampliacion y diversificacion de los negocios.

En un contexto de alto riesgo como es Cuba el sistema de incentivos debe ser
diferenciado, flexible y combinar instrumentos de naturaleza fiscal y monetaria a
tono con la importancia socioecondémica del proyecto. La experiencia cubana
refleja mayor utilizacion de incentivos fiscales insuficientemente diferenciados
por lo que resulta necesario modificar el sistema de incentivos para estimular a
potenciales inversores y reducir y compensar SuUS Numerosos riesgos con
atractivos de impacto.

La experiencia internacional refleja que los incentivos a las inversiones no estan
dentro de los elementos que mas valoran los inversores para tomar decisiones,
pero si en la llamada “lista corta” que refleja una suerte de finalistas entre los
cuales la politica de incentivos pudiera decidir en un momento determinado en
una decision de inversion.

Cada pais tiene condiciones estructurales Unicas y objetivos propios que hacen
gue no exista un modelo Unico que responda a todos los paises por igual y cada
quien debe evaluar y elegir el modelo que mejor responda a su propia situaciéon
e intereses y disefar su propia politica para el manejo de los incentivos al capital
extranjero.

Para el caso particular de Cuba el disefio de una politica de incentivos implica
un proceso que permita avanzar desde un sistema de estimulo general a otro
que sea mas selectivo y focalizado dentro de una variedad de instrumentos
fiscales, comerciales, financieros y monetarios.

Los incentivos de tipo financiero, en general, deben ser mas focalizados porque
significan un costo directo mayor y los fiscales son mas faciles de implantar (pero
no necesariamente de controlar) ya que no requieren de desembolsos concretos.

Por este motivo, en los paises en desarrollo resultan mas comunes los de
naturaleza fiscal (en condiciones de restriccion financiera es mas sencillo
reasignar impuestos que proveer dinero fresco) pero los incentivos financieros
también forman parte de las estrategias de atraccion de IED en muchos paises
y puede ser una excelente opcion en el caso de Cuba.

La politica de asignacion de incentivos -como toda politica- debe ofrecer
informacion clara, transparente y contar con los elementos necesarios para
discernir entre los de naturaleza general y automatica y los que requieran de un
tratamiento especial y diferenciado en funcién de la importancia del proyecto y
del inversor y dirigidos a cumplir un objetivo especifico.
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Las condiciones extremadamente dificiles en las que se encuentra la economia
cubana refuerzan su necesidad imperiosa de captar financiamiento externo y en
particular inversiones extranjeras y disefiar, dentro de esta politica, una
propuesta de incentivos de primera linea y eficazmente insertados en su
estrategia de desarrollo.

En general, los incentivos que ofrece Cuba son de tipo fiscal (exenciones y
rebajas tributarias) principalmente asociados a la instalacion de las empresas en
zonas francas y en algunos casos a la inversion en sectores especificos.

Las regulaciones vigentes pueden considerarse laxas en términos impositivos,
sin embargo, el otorgamiento de incentivos es de tipo automatico y su alcance
es general cuando, por la complejidad de la situacion del pais, de lo que se
requiere es de variedad, diferenciacién, temporalidad y combinacion de
instrumentos.

Antes de establecer una politica con respecto a los incentivos, es necesario tener
claro el papel de la inversion en el desarrollo, determinar el potencial de inversién
que se requiere, en qué sector y territorio e identificar las mejoras necesarias a
nivel del sistema para asegurar su concrecion.

La justificacion del incentivo debe ser explicita y derivar directamente de la
estrategia de desarrollo del pais, a partir de la cual la politica de inversion
establece las prioridades estratégicas. Asimismo, los incentivos deben otorgarse
fundamentalmente a aquellas inversiones que generen externalidades positivas,
incluidas las inversiones que generan efectos multiplicadores y derrames.

En este sentido, los incentivos pueden concederse no solo contra compromisos
de inversion, sino también a cambio de que las empresas inversoras desarrollen
o localicen en el pais ciertos tipos de actividades (I+D+i), capacitacion del
personal, etc., que podrian generar impactos significativos en el entramado
productivo y social local.

En un pais de alto riesgo, como es el caso, la estabilidad del esquema de
incentivos es una de las caracteristicas de las que depende su aceptacion por
parte de los inversores. Se trata de asumir los riesgos en que incurren los
inversores en un destino complejo como el cubano y realizar concesiones
operacionales no necesariamente definitivas.

En este sentido desempeiian un importante papel las instituciones que deben
reflejar la voluntad politica de atraer inversiones y ser capaces de avanzar desde
una forma de operar que en la actualidad es mas bien receptiva y pasiva a una
mas proactiva. Las actuales, deben perfeccionarse y acelerar su desarrollo
organizacional puesto que constituyen la interface con los inversionistas y es a
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través de ellas que estos se forman la primera imagen de lo que son los paises
y sus oportunidades.

En Cuba, mudltiples organismos e instituciones se vinculan a la inversion
extranjera lo cual limita la eficiencia de los procesos y su efectividad. Una
agencia de promocion de inversiones bien disefiada y que cumpla las funciones
gue la practica internacional demuestra puede devenir en un factor dinamizador
importante en cantidad y calidad.

En el contexto actual, los profundos cambios en la organizacion empresarial
pudieran permitir un mayor uso de instrumentos de publicidad y marketing para
algunas empresas y territorios en busca de inversores internacionales en lo que
una de estas agencias pudiera desempefiar un importante papel.

Las ventajas del pais no se conocen y deben ser promovidas, sin dudas, mas se
publicitan los riesgos y los inconvenientes. La competencia es global, por lo que
hay que colocar al pais en el mapa mental de los tomadores de decisiones para
lo cual deben desarrollarse eventos, ferias, convenciones internacionales que
ofrezcan la realidad del destino Cuba y sus posibilidades.

En la medida que se definan prioridades y que se desee atraer inversiones de
caracteristicas especificas, seria recomendable que se revisaran los marcos de
incentivos y evaluara la conveniencia de aplicar algunos mas focalizados
considerando costos y beneficios

Propuestas:

e tax holidays (exoneracion del impuesto a la renta corporativa durante un
periodo)

e descuento a los ingresos imponibles en funcion del nimero de empleados.

e exoneracion de impuestos indirectos.

e exencion de los derechos de importacion de bienes de capital

e exencién de derechos de exportacion

e tratamiento impositivo preferencial de los ingresos provenientes de
exportaciones.

e reduccion del impuesto a las ganancias en funcién del contenido local de las
exportaciones.

¢ subsidios directos encaminados a reducir el costo de la puesta en marcha de
la inversion.

¢ rebaja del costo de los factores de la produccion.

e creacion y desarrollo de parques tecnoldgicos

e seguros preferenciales: expropiacion y monetarios.
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Pueden ser estos u otros que sean diseflados de acuerdo a las urgencias,
temporales, diferenciados y especificos, en linea con los sectores estratégicos y
considerando la relacién costo/ beneficio. Para todos los paises que desean
ofrecer incentivos a la inversion, la condicion basica es que los costos de los
incentivos sean menores a los beneficios que estos acarrean y esto es decisivo
en el caso cubano en un escenario donde todos los recursos son escasos.

Desde los afios noventa del pasado siglo la inversidn extranjera directa se
convirtio en la forma basica de captar financiamiento internacional, entonces, los
decisores de politicas deben tomar las medidas necesarias para captar los
recursos e inyectarlos a la deprimida economia, asumir los multiples riesgos que
enfrentan los potenciales inversores, incentivarlos y crear el clima y el tejido de
negocios que requiere la economia y sus ciudadanos con una oferta estable y
sostenida de bienes, servicios y capitales que permita emprender definitivamente
la senda del desarrollo.

La cartera de negocios que ofrece el pais se ha mantenido creciendo en
oportunidades y diversificacion sectorial y geografica. De las 246 propuestas de
negocios que se ofrecieron en 2014 se logré alcanzar la cifra de 708 en el 2022
y 729 en el 2023 por un monto concertado de 34 471 millones de USD.
(oncubanews, 2023) pero las entradas promediaron solamente el 1,3 % del PIB
entre 2017/21. (www.cubamincex.orq)

Precisamente en el 2021 la devaluacion del cup elevé la relacion IED/PIB al 3%
y entre 2022/23 este promedio se elevo al 4%, no por incrementos de la inversion
sino por las devaluaciones del peso que reducen el PIB nominal en délares. Esta
relacion IED/PIB es de las mas bajas de la region. (Romero, 2023)

Por lo tanto, el asunto bésico, el problema fundamental, esta referido a la
concrecion de los negocios, a la entrada real de recursos al pais, que se
mantiene por debajo de los compromisos y alejada de los montos necesarios
para incidir significativamente el desarrollo.

En el 2020 el pais contaba con 318 negocios en activo, al cierre de 2021 con 302
mientras y en el 2022 se firmaron otros 35. No obstante, el asunto no esta en si
hay mas o menos negocios concertados sino en el aporte concreto de capital
gue representan. (Romero, 2023)

De los acuerdos firmados en el 2021 se lograron 708 millones y en el 2022
alrededor de US$ 400 y el promedio anual entre 2017-21 fue solamente de 800
millones bien alejados del flujo necesario anual entre 2000/ 2500 millones.
Durante el primer semestre de 2023 se firmaron unos 15 nuevos negocios, por
un valor de $437 millones de ddlares, cifra inferior a las expectativas. (Romero,
2023)
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En términos comparativos con algunos paises de América Latina y el Caribe en
el periodo 2011-2021 se constata la insuficiencia del flujo si se tiene en cuenta
gue Panama recibi6 montos de IED por un valor de 3684 millones de USD;
Republica Dominicana por 2626 USD, Costa Rica por 2346 y Guatemala 1032
USD. (CEPAL, 2023). Estos numeros son consecuencia del alto riesgo y nos
coloca entre los paises menos atractivos entre los inversores en la region.

Mas alla de la ralentizacién internacional que sufren los flujos de IED resultado
del entorno global, la disminucién en el ritmo de incremento de la IED en el pais
refleja las dificultades que siguen entorpeciendo su desarrollo, los impagos a
los inversores, la lentitud de las aprobaciones, la escasa flexibilidad negociadora
y especialmente el tratamiento homogéneo y sin asumir los riesgos a que son
sometidos los que desean invertir, ademas de las limitaciones de la economia
nacional para el desarrollo de nuevos negocios.

Los desafios son complejos, pero es necesario dar nuevas y claras sefales a los
inversores, descentralizar y flexibilizar las politicas, estimular el vinculo de los
nuevos actores econdmicos a la inversidon extranjera, a la dinAmica exportadora
y al desarrollo local.

Vincular la inversion extranjera a las exportaciones y a la diaspora cubana
requiere de politicas activas, descentralizadas y flexibles que incluyan las
opciones derivadas del uso de instrumentos del mercado de capital como
acciones, bonos de la didspora y otros titulos comercializables.

Remesas

Las remesas constituyen una fuente muy importante de financiamiento externo
para las economias en desarrollo. En la ultima década, las remesas familiares
hacia Cuba representaron el influjo externo de mayor dinamismo (7,6% de
crecimiento promedio anual), equivalente al 19,7% de las exportaciones totales
y la tercera fuente de ingresos en divisas al pais. (Ver Gréfico 3)

Gréfico 3
Cuba: remesas, exportaciones de servicios e ingresos del turismo, 2000-2021

12 000 4
10 000 +
8000 4
6 000 -

4000 4

2000 A

0

o =]
o~ o4

2009
0
2011
2014
2016
2017
2019

™~

—— Remesas Exportaciones de servicios (sin turismo) Ingresos del turismo
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Entre 2019 y 2020 se produjo una reduccion del 26% de estos flujos totalmente
comprensible en afios complejos de la pandemia, pero las principales
dificultades no se presentan en los montos sino en su escaso nivel de
bancarizacion y canalizaciéon hacia el sector productivo. La experiencia
internacional evidencia vinculos fuertes entre procesos inversionistas de alta
incidencia social y fondos creados con remesas internacionales, sin embargo, en
Cuba estos flujos se canalizan hacia el consumo privado y los vinculos con las
inversiones pueden considerarse todavia muy escasos, aunque constituyen uno
de los principales canales de financiamiento del sector privado.

Un problema importante que dificulta su contabilidad real y su uso productivo por
parte del gobierno es que una buena parte de las remesas familiares en Cuba
operan fundamentalmente a través de canales informales.

Se estima que los flujos promedios anuales de remesas informales fueron
cercanos a los 1.500 millones de dolares entre 2015 y 2019, el equivalente al
60% de la exportacién de mercancias en ese periodo. (CEPAL, 2024 (CIFFRA))

Varios importantes problemas se derivan de la informalidad de las remesas entre
las cuales destacan que se limita la efectividad de las politicas
macroecondmicas, se fomenta la especulacion y la volatilidad, especialmente de
tipo de cambio, se afectan las posibilidades de acumular reservas
internacionales, y se reduce la disponibilidad de divisas del pais.

Ademas, existen limitaciones institucionales y de politicas para la captacion y
utilizacion de las remesas, en un contexto de débil bancarizacion,
inconvertibilidad de la moneda doméstica y restricciones a la venta, retiros y
depdsitos en ddlares norteamericanos que lastran los potenciales efectos
positivos de sus flujos.

El potencial impacto multiplicador de las remesas en el sector productivo es
reducido por la existencia de restricciones en la produccion nacional y el mercado
interno, lo que estimula una transferencia constante de recursos de las remesas
hacia el exterior, via importaciones privadas para reducir el déficit de oferta.

A su vez, los flujos de remesas operan con elevados costos de transaccion
debido a las restricciones a su formalizacion que establece el bloqueo de los
Estados Unidos y se estiman alrededor del 20,0%, muy por encima del 6,0%
promedio en la regidon y del 3,0% establecido como meta en la Agenda ODS.
(Naciones Unidas, 2022)

La no existencia de canales adecuados para el uso de las remesas impide contar
con recursos que pudieran utilizarse para obras sociales, apropiacion de divisas
con varios usos, surtir el segmento minorista en MLC y estimular las
importaciones y las inversiones.
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Hasta ahora las remesas elevan la brecha y la diferenciacion socioeconémica de
los ciudadanos lo cual acentia un rasgo negativo que, por diversas razones,
crece en el pais. Por esto resulta vital disefar politicas efectivas, tomar medidas
para fortalecer las instituciones vinculadas a su captacion, incrementar las
opciones de los proveedores y receptores, entre ellas, las vinculadas a las
Fintech y en particular a las criptomonedas, bancarizarlas y derivarlas hacia
sector productivo.

Pero lo mas importante a resolver, mas all4 de los elementos sefialados y la
deprimida infraestructura tecnoldgica del sistema financiero/ bancario, la lentitud,
el alto costo y otros problemas que afectan a las transacciones vinculadas a las
remesas, es la escasa confiabilidad de los ciudadanos, la insuficiente credibilidad
de la poblacién en su sistema bancario y en la estabilidad y efectividad de sus
politicas.

Diversos estudios internacionales infieren, dada la elevada migracién existente
hacia ese pais, que un elevado % de la poblacion cubana que recibe remesas
tenga como principal mercado emisor y principal destino a los Estados Unidos,
por tanto, sus flujos son muy sensibles a cambios en las politicas de los
gobiernos norteamericanos lo cual exige una politica muy bien disefiada,
atractiva y flexible.

En general debe decirse que falta mucho por hacer en el proceso de captacion
de ahorro externo en Cuba, sin dudas una de las politicas mas relevantes y
acuciantes que tiene que enfrentar el pais porque la economia lo requiere y el
pueblo lo merece.

Conclusiones

v' La compleja situacién internacional ha provocado un deterioro marcado del
financiamiento internacional y elevado las dificultades de los paises en
desarrollo para acceder a las fuentes de ahorro externo en la cantidad y
calidad que necesitan para financiar su desarrollo.

v El acceso a financiamiento internacional de Cuba atraviesa uno de sus
momentos mas complejos y no se prevé solucion efectiva en el corto plazo.

v El bloqueo norteamericano y sus clausulas de extraterritorialidad califican
como el principal obstaculo externo para acceder a financiamiento externo por
parte de Cuba.

v' Desde el punto de vista interno la economia cubana no califica para
convertirse en un destino atractivo de los proveedores internacionales de
financiamiento. El deterioro progresivo de sus cuentas externas, la escasa
capacidad de pago y su historial de impagos en materia de deuda,
practicamente excluyen su acceso a nuevos recursos mientras no se logre la
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estabilizacion macro, el crecimiento, la capacidad de pago y se recupere la
confianza de los inversores.

La inversion extranjera directa se ratifica como el principal instrumento para
captar financiamiento externo, pero no alcanzara los niveles necesarios si no
suceden cambios importantes en el disefio de las politicas en este sentido.
Una politica mas atractiva, flexible y diferenciada y realizar los cambios
institucionales y legales que este proceso requiere es imprescindible.
Particularmente importante resulta la participacion de los nuevos actores en
el financiamiento cubano via inversiones y remesas, dos instrumentos
decisivos y los decisores deberan tenerlos en cuenta para el disefio y puesta
en marcha de sus politicas.

La complejidad del actual escenario obliga a la toma de medidas urgentes y
riesgosas pero imprescindibles para recuperar la economia y la confianza del
pueblo.
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