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Resumen: El modelo econémico cubano, poco productivo y escasamente diversificado, ya no es sostenible.
El pais se hunde en una crisis econémica, social y energética sin precedentes desde la conmocion que siguiod a la caida
de la Unién Soviética en 1991. La sucesién de perturbaciones ligadas al colapso de Venezuela en 2019, socio energético
clave de Cuba, la pandemia de COVID-19 en 2020 (con el desplome del turismo, de las exportaciones de servicios médicos
y de las remesas procedentes de la diéspora) y la guerra de Ucrania en 2022 (que provocé un fuerte encarecimiento
de las materias primas importadas) han agudizado las vulnerabilidades internas y externas del paiis. La financiacién del
déficit por cuenta corriente sigue bajo presién mientras el pais se enfrenta al agotamiento de sus principales flujos de
entrada de divisas. El pais, sometido a un régimen de sanciones comerciales y financieras por parte de Estados Unidos,
que ya se habian endurecido durante el primer mandato de Donald Trump (2017-2021), sufre una nueva vuelta de tuerca.
El segundo mandato de Trump probablemente se traducirdé en un régimen de mdxima presién sobre laisla, con primeras
medidas ya adoptadas (prohibicién del envio de remesas a la isla a través de Western Union, reincorporacion a la lista
de Estados patrocinadores del terrorismo, eliminacion del programa migratorio CHNV). La espectacular erosién de los
salarios reales de una gran mayoria de la poblacion, provocada en particular por la depreciacion del peso cubano, que
alimenta unainflacién sostenida de los productos de primera necesidad, contribuye a su empobrecimiento. En ausencia
de seguimiento y cobertura estadistica por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI), la Unidad de Inteligencia de la
revista The Economist (UIE) revisé sus cifras de crecimiento econémico para 2024, estimando ahora una hueva contrac-
cién del 2% del PIB reall (frente a una proyeccion de crecimiento del +12% en octubre de 2024). Para 2025, el EIU proyecta
un crecimiento del 0,9%, mientras que Fitch anticipa un nuevo afno consecutivo de recesion (—3,5%). La economia cubana,
estructurada principalmente en torno a entidades publicas, adolece de numerosas ineficiencias estructurales, vinculo-
das en particular a las barreras reglamentarias y al peso de las transferencias del Estado al sector publico, que distorsio-
nan los precios. Las sanciones comerciales y financieras impuestas por los Estados Unidos dificultan enormemente
i) el suministro de bienes de consumo y de capital, ii) el acceso a la financiacioén externa, iii) la libre circulacién de los
flujos financieros (entrada de remesas a laisla) y iv) minan la confianza de los inversores y el entorno de negocios.
Las reformas impulsadas por el Gobierno cubano en respuesta a ello son insuficientes y avanzan con lentitud. En 2021 las
autoridades dieron un giro ideoldgico con la legalizacién de nuevos agentes econdmicos privados, las microempresas
y pequefias y medianas empresas (mipymes), que ayudan a paliar la decadencia del aparato productivo del Estado.

El saldo presupuestario, estructuralmente deficitario (con unamedia del-6,3 % del PIB desde 2012), ha aumentado
de forma considerable desde 2020 (-12,3% del PIB segunlaElUen 2024). Los sucesivos déficits presupuestarios habrian sido
financiados directamente por el Banco Central mediante la emision de bonos. Esto ha contribuido a elevar el endeuda-
miento interno, una variable sobre la que las autoridades no publican datos. La deuda publica externa también es dificil
de estimar. Parte de ella estd en manos de algunos acreedores del Club de Paris (el Grupo de Acreedores de Cuba,
GAC) y fue objeto de un acuerdo de reestructuracién en 2015. La revisién a la baja del PIB nominal en délares estadou-
nidenses tras la reforma monetaria provocs su divisién por cinco (estimado en 36,3 mil millones de USD en 2024), lo que
deterioré mecdnicamente todos los coeficientes de sostenibilidad de la deuda publica. En consecuencia, la deuda publica
representaria el 108,8 % del PIB en 2024 (UIE). Dado su aislamiento financiero, el pais presenta un nivel muy bajo de toleran-
cia a la deuda y existe un riesgo de liquidez real. El Estado cubano acumula importantes retrasos en los pagos a sus
acreedores publicos y privados, asi como a sus proveedores nacionales.

Tema: Macroeconomia

Ambito geogréfico: Cuba
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1. Riesgos sociopoliticos agudos y crecientes mientras el pais se
hunde en una crisis econdmica multidimensional

El régimen cubano posterior a 1959 se
construyé6 sobre unaretérica antiimperialistalegiti-
mada por los ideales revolucionarios socialistas.
Después de cuatro siglos bajo la corona espanola,
Cubaobtuvosuindependenciaen1902traslaSegunda
Guerra de Independencia (1895-1898), en la que el pais
contd con el apoyo de los Estados Unidos. La contra-
partida de este apoyo militar fue la introduccién de
la enmienda Platt en la Constitucion cubana de 1901,
que otorgaba al ejército estadounidense el derecho a
intervenir «para preservar la independencia de Cuba
y mantener un Gobierno adecuado para proteger la
vida, la propiedad y la libertad individual» y concedia
la base naval de Guantdnamo. Asi, a principios del
siglo XX se fortalecieron los lazos comerciales y
estratégicos entre ambos paises: los Estados Unidos
se convirtieron en el principal destino de las exporta-
ciones cubanas de azlcar, que se beneficiaban de
aranceles aduaneros preferentes, y Cuba se convir-
tié en la segunda zona de inversion financiera de los
Estados Unidos en América Latina durante los afios
veinte. Sibien las empresas estadounidenses contro-
lan tres cuartas partes de la produccién azucarera,
su influencia se extiende progresivamente a los
sectores del niquel, el tabaco, las frutas tropicales, la
bancay los servicios publicos (electricidod, teléfono,
ferrocarriles, transporte urbano, etc.).Desde el punto
de vista politico, este periodo estuvo marcado por
varios golpes de Estado (impulsados por Gerardo
Machado en 1933y mds tarde por Fulgencio Batista en
1934, apoyado por los Estados Unidos), que el pueblo
termind sofocando. El segundo régimen de Batista,
instaurado por el golpe de 1952, fue derrocado por
la Revolucion liderada por Fidel Castro en 1959. Este
Gltimo establecié un régimen politico de inspira-
cién socialista en torno a un partido Gnico, el Partido
Comunistade Cuba(PCC),enelqueelEstado, dotado
de unaburocracia centralizada, debia desempenar
un papel econémico central. La legitimidad de la
Revoluciéon cubana y la instauraciéon de un régimen
comunista por Fidel Castro y sus partidarios se nutrie-
ron de un discurso antiimperialista basado en un
potente antagonismo hacia los Estados Unidos. El
antiimperialismo cubanoy lalucha por laigualdad, la
justicia socialy laindependencia formaban parte de

los pilares fundamentales del régimen y contribuian
a justificarlo. La posterior expropiacion y nacionali-
zacion de empresas estadounidenses marcaron el
inicio de la aguda oposicién del régimen cubano
contra los Estados Unidos.

EIPCC desempeiiaunpapelcentralenlavida
politica del pais. Se celebran elecciones por sufragio
universal directo para nombrar a los miembros de la
Asamblea Nacional, que a su vez eligen cada cinco
afos a los miembros del ejecutivo (el presidente de
la Republica y el Consejo de Estado). Los ciudada-
nos cubanos también eligen a los miembros de las
asambleas municipales y provinciales. Todos los
candidatos del partido deben recibir la aprobacién
oficial del mdéximo érgano (comité municipal, provin-
cial o central del partido) antes de poder presen-
tarse. El ejercicio del poder presidencial se establece
de acuerdo con el PCC, que dirige las decisiones
gubernamentales. Desde 1975, los planes de desarrollo
econdémico y social del pais se han elaborado a partir
de las directrices de la organizacion de los congre-
sos del partido. El sistema politico cubano funciona
de forma centralizada, vertical y burocratica, con
presencia en todo el territorio nacional. El Partido
Comunista también estd presente en todas las organi-
zaciones de la sociedad civil (asociaciones profesio-
nales, organizaciones juveniles, organizaciones de
derechos de la mujer, asociaciones de agricultores),
por lo que disfruta de un fuerte arraigo local.

A pesar de que el voto no es obligatorio, la
participacion electoral es alta, aunque ha descendido
mucho (75 % en las Ultimas elecciones legislativas de
marzo de 2023, frente al 85 % en las de 2018 y el 91% en
las de 2013). Segtinel indice de Transformacién de la
Bertelsmann stiftung (BTI), las instituciones publicas
cubanas no funcionan democraticamente debido a
la falta de opciones y alternativas politicas. Existen
fuertes restricciones alas libertades civiles y politicas;
Amnistia Internacional ha denunciado en reiteradas
ocasiones las detenciones arbitrarias, las violaciones
de los derechos humanos y la imposicién de penas
de cdrcel desproporcionadas. La libertad de prensa
es objeto de ataques especificos, y el Observatorio
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Cubano de Derechos Humanos (OCDH) denuncia
regularmente los intentos del Gobierno de intimidar
a periodistas independientes.

Los indicadores de gobernanza que elabora
el Banco Mundial ponen de relieve la estabilidad
politica y la posicion relativamente favorable del
pais en materia de control de la corrupcion; sin
embargo, el pais se sittia muy por detrdas de sus
homodlogos regionales y de los paises de renta
media baja en términos de regulacion, Estado de
derecho y eficacia del Gobierno (véase el grdfico 1).
No obstante, a escala mundial, el pais ocupd en 2022
el puesto 135.0 de 199 paises en materia de calidad
de la gobernanza. Una de las principales preocupa-
ciones del régimen es el control de la corrupcién. Esto
se traduce en una percepcion de la corrupcién muy
inferior a la del conjunto de la regién (puesto 76.° del
mundo), a pesar de una tendencia al deterioro del
indice desde 2012. Durante la presidencia de Radul
Castro (2008-2018) los casos de corrupcién disminuye-
ron, sobre todo en la gestién de la inversion extran-
jera directa (IED). Los casos de corrupcién menor se
llevan regularmente ante los tribunales. Sin embargo,
la falta de transparencia de la vida publica en Cuba
sigue siendo especialmente preocupante.

El nuevo presidente sigue los pasos del
legado de Raul Castro: aspira a la apertura, pero
las resistencias internas dentro del aparato estatal
persisten. Después del «triunfo de la Revoluciénm, el
régimen politico cubano estuvo marcado entre 1959 y
2018 por el dominio de la familia Castro, desde Fidel
a lo largo de casi cinco décadas hasta su hermano
Raul. Desde su eleccidon como presidente por los 470
diputados de la Asamblea Nacional en 2018, Miguel
Diaz-Canel, pese a haber nacido con posterioridad a
1959, ha continuado el legado politico de Radl Castro,
que aspiraba a una apertura gradual de la economiai.
Miguel Diaz-Canel también ha sustituido a Raul Castro
desde 2021 en el puesto clave de primer secretario del
Partido Comunista de Cuba, cuya funcidn es orientar
las decisiones del Gobierno, y fue reelegido en abril de
2023 para un segundo mandato presidencial.

La desaparicion de los Castro del panorama
politico pone en entredicho la solidez del régimen
politico, que se apoyaba en gran medida en su lider

Grdfico1- Como reflejo de la particularidad de
su régimen politico, los resultados del pais en
materia de gobernanza son muy heterogéneos
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primigenio, Fidel Castro. A pesar de la transferen-
cia formal de poder al actual presidente, no esta
claro quién ostenta el poder real en el seno del
partido. Los principales detentadores del poder
econémico, y en particular el ejército (GAESA, brazo
financiero de las fuerzas armadas cubanas), parecen
ocupar un lugar importante en la esfera politica
(puestos clave a nivel del Estado, del partido y de
las empresas publicas). Aunque existen diferentes
corrientes ideoldgicas, a veces entensién, algunas de
las facciones mds reaccionarias ejercen una conside-
rable resistencia alcambioy alas reformas destinadas
apromover la apertura de la economia, sobre todo en
sectores estratégicos. La planificacion y articulacion
de un auténtico programa de reformas y desarrollo
es aun vacilante, y las decisiones politicas son
errdticas. La Constitucién de 2019, que menciona
en particular la propiedad privada de los bienes
personales y de los medios de produccidn, autoriza
«nuevos agentes econdmicos» e inicia un movimiento
de descentralizacion, al tiempo que confirma el papel
central del PCC como «fuerza politica dirigente superior
de la sociedad y del Estado ».

Aunque las raices del Partido Comunista de
Cuba siguen siendo sélidas gracias al fuerte apoyo
a los valores de la revolucién, sobre todo en las
zonas rurales, el dramético empeoramiento de las
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condiciones socioeconémicas tiende a erosionar la
credibilidad delpodercentral.Los crecientes cortesde
electricidad yla escasez de alimentos enlos comercios
estatales provocaron importantes manifestaciones
enjulio de 2021, facilitadas por el reciente acceso de la
poblacién ala tecnologia 3G. La violenta represion de
estas manifestaciones (seiscientas personas, algunas
de ellas menores de edad, encqrcelqdas) y la intimi-
dacién de los opositores politicos han coartado la
expresion de las voces disidentes, que a menudo se
ven obligadas a exiliarse. En marzo de 2024 surgie-
ron huevos movimientos esporddicos de protesta en
todo el pais.

El importante deterioro de los indicadores
socioeconémicos desde 2020 pone en entredicho
las conquistas sociales de la Revolucion. Hasta
los aflos noventa los cubanos se beneficiaron de la
construccioén de una generosa base social que permitié
reducir considerablemente la pobreza y las desigual-
dades. Esta se fundamenta en un empleo prdctica-
mente garantizado, el acceso universal y gratuito a
la sanidad y la educacion, y medidas de acceso a la
vivienda para determinados trabajadores. Por otro
lado, se supone que la «libreta de abastecimientos»
asegura el acceso de toda la poblacién a una cesta
de productos alimentaros a precios muy bajos.

Gracias a las considerables inversiones en
educaciony sanidad,en 2008 Cuba continuaba situada
en la mitad superior del mundo en términos del indice
de desarrollo humano (IDH), ocupando el puesto 55.°.
El sistema sanitario, totalmente publico, ejemplifica el
modelo cubano, con excelentes resultados. En 2022 la
tasa de mortalidad infantil (6 fallecidos por cada 1000
nacimientos) fue muy inferior a la media de América
Latina y el Caribe (14 por 1000). Asimismo, la esperanza
de vida en Cuba es relativamente alta (78,1 anos en
2022). Segun datos de la Organizacién Mundial de la
Salud (OMS) y del Ministerio de Salud Publica, Cuba
contaba con 89 médicos por cada 10 000 habitantes
en 2018 (59 en 2000), frente a los 33 de Francia, los
22 de México, los 21 de Brasil y los 12 de Peru. El gasto
en sanidad publica y asistencia social es también
especialmente elevado:representé por término medio
el 18 % del gasto corriente en el periodo 2008-2020 y el
11% del PIB en el mismo periodo (en 2020-2021, durante

la pandemia de COVID-19, el gasto sanitario supuso
el 28 % del gasto). En materia de educacién, Cuba ha
obtenido histéricamente excelentes resultados, con
tasas de escolarizacion primaria y secundaria del
100 %, y es especialmente reconocida por la calidad
de su formacion en profesiones sanitarias.

El Estado sigue garantizando teéricamente
el acceso gratuito, universaly sin restricciones alos
servicios sanitarios y educativos, pero su capaci-
dad para prestar estos servicios publicos se ha visto
fuertemente mermada. El descenso progresivo del
pais enla clasificacién mundial del IDH desde finales de
los aflos dos mil refleja el deterioro del pais, que le llevé
ala 85. posicion mundial en 2022.Elreciente quebranto
de las finanzas publicas (véase mds adelante) se ha
traducido en una reduccién ain mayor del gasto, lo
que ha provocado un notable descenso de la calidad
de los servicios publicos. Por ejemplo, a lo largo del
dltimo decenio se registré un descenso del nimero
de profesionales de la salud, que pasé de casi 582 000
en 2009 a 479 000 en 2019. La escasez de alimentos y
medicamentos se ha intensificado. La obsolescencia
delos equipamientos médicos repercute gravemente
en la calidad de los hospitales, que disminuye con
rapidez, sobre todo porque las profesiones de alto
valor afadido son las mds vulnerables a la ola de
emigracion que sufre actualmente el pais debido ala
inadecuada remuneracién (una media de 8000 pesos
cubanos almes para un médico, 0 26 délares estadou-
nidenses al tipo de cambio informal vigente). Segun
cifras oficiales, hay 40 000 vacantes en el sector
sanitario como consecuencia del éxodo de profesio-
nales. El presupuesto asignado a la educacién se ha
reducido drdsticamente desde 2005: representaba
una media del 12 % del PIB entre 2005 y 2014, mientras
que entre 2015 y 2022 no superdé el 91 % y en 2022 se
situé en el 8,4 %.

El descenso de la calidad de los servicios
publicos se ha visto agravado por el aumento de los
precios de laenergia, los alimentos y los fertilizantes
agricolas en el contexto de la guerra de Ucrania, que
ha agudizado aldn mds los problemas de abasteci-
miento de petréleo que experimenta el pais. Cuba
padece una grave escasez de gasolina y frecuentes
cortes de electricidad, sobre todo fuera de La Habana.
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En octubre de 2024, una averia en la principal central
termoeléctrica del pais lo sumié en la oscuridad
durante tres dias. El incremento de las tarifas eléctri-
cas (para los consumidores de mds de 500 kW/h y el
sector de la distribucién, dejando inalterado el precio
del gas licuado), del agua, de la gasolina (superior
al 500 %) y del transporte publico, que entré en vigor
el 1 de marzo de 2024, estd teniendo un impacto
significativo en la poblacion cubana. Estas tarifas
contaban con importantes subvenciones del Estado,
hasta el punto de que el precio de la gasolina era uno
de los mds baratos del mundo.

No existen estudios ni estadisticas oficiales
sobre la incidencia de la pobreza en Cuba, y las
situaciones de vulnerabilidad son dificiles de medir. Sin
embargo, el deterioro de la calidad de los servicios
publicos, la escasez de bienes de primera necesidad
ylaespectacularerosiondelos salariosreales deuna
gran mayoriade la poblacion, provocada en particu-
lar porladepreciacion del peso cubano,que alimenta
una inflacién sostenida de los productos alimenta-
rios, contribuye a su empobrecimiento. La «Tarea
Ordenamiento»! u cordenamiento monetario» provocé
unafuerte devaluacién del peso cubano,monedaenia
que recibe su paga la mayoria de la poblacién cubana,
seguida de una continua depreciacién en el mercado
informal de divisas. Esto ha agravado el deterioro de
las condiciones de vida, a pesar del aumento del
salario minimo mensual (2100 pesos cubanos) y de
que los salarios de los funcionarios se quintuplicaron
con motivo de lareformaintroducida de 2021.Segunla
Oficina Nacional de Estadistica e Informacién (ONEI), el
salario medio mensual en Cuba era de 4219 pesos en
2022, mientras que la pensidn media mensual de una
persona jubilada se situaba en1800 pesos (para aproxi-
madamente 1,6 millones de pensionistas, es decir, el

[l Aunque durante los afos noventa la dolarizacién de la economia fue en
aumento dada la fuerte dependencia del exterior, en 1994 Cuba introdujo
oficialmente una segunda moneda, el CUC o peso convertible, que actia
como intermediario en todas las transacciones en délares y limita la pérdida
directa de valor del peso cubano (CUP). De este modo, Cuba disponia
oficialmente de dos monedas: el peso convertible (cuc) para las actividades
de inversion y el comercio exterior, a un tipo de cambio de 1USD=1 CUC=1 CUP,
y el peso cubano (CUP) para las actividades internas, a un tipo de cambio
de 1 USD=1 CUC=24 CUP. Esta dualidad monetaria y cambiaria provocéd
numerosas distorsiones de precios (sobrevaloracién del tipo de cambio),
con graves consecuencias socioeconémicas (pérdida de competitividad
de la economia, desigualdades de poder adquisitivo, sefiales de precios
disfuncionales, etc.). Las autoridades trataron de unificar las dos monedas
aboliendo el CUC y devaluando el peso cubano (CUP) un 96 %, situando el tipo
de cambio en 24 CUP =1USD.

15 % de la poblacién del pais). El Observatorio Cubano
de Derechos Humanos (OCDH) estima que en 2024
el 72 % de la poblacion cubana sufriria directamente
la crisis alimentaria, lo que refleja no solo el aumento
de la pobreza sino también la escasez generalizada
de alimentos. En abril de 2024, el régimen cubano
pidié por primera vez ayuda al Programa Mundial de
Alimentos parahacer frente ala crisis alimentariaenla
que se encontraba sumido el pais, principalmente con
el objetivo de suministrar leche en polvo a los nifios.

La distorsion del «igualitarismo cubano»
es cada vez mas violenta: la fuerte segmenta-
cion entre los mercados accesibles con CUP y
aquellos a los que Unicamente se puede acceder
con divisas refuerza las situaciones de vulnerabi-
lidad y desigualdad, con la apariciéon de una franja
de la poblacién con acceso a divisas (trabajadores
del sector turistico, toxistos) y. por tanto, con mayor
poder adquisitivo. El segundo grupo de la economia,
el mayoritario, estd formado por trabajadores que
perciben su remuneracién en pesos cubanos (por
ejemplo, el funcionariado, que representa el 65 %
del empleo total). El OCDH estima que en 2024 solo
recibiria remesas de la didspora cubana el 24 % de
la poblacion, lo que alimenta la creciente pobreza de
una parte de la poblacion privada de divisas. Ademds,
los flujos de remesas tenderian a ir destinados princi-
palmente a hogares «blancos» y privilegiados, lo
que acentuaria adn mds las desigualdades socio-
econdmicas y raciales en Cuba. El acceso a las
divisas es tanto mds crucial cuanto que las autori-
dades cubanas han creado una moneda virtual, la
«moneda libremente convertible» (MLC), vinculada
al délar estadounidense y necesaria para adquirir
mercancias en el mercado convencional.

El papel redistributivo del Estado cubano se
debilita. En el momento de la reforma monetaria, las
autoridades anunciaron que reducirian las subven-
ciones alimentarias a través de la libreta de abaste-
cimientos. Vestigio esencial del legado castrista, estos
subsidios suponen, sinembargo, un pesado lastre para
el presupuesto del Estado y se irdn reduciendo en favor
de la concesion de ayudas especificas alas personas
vulnerables, lo que representa un avance conceptual
sin precedentes para el régimen socialista cubano.
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Como consecuencia de la desfavorable
dinadmica socioeconémica en marcha, la emigra-
cion se acelera y el capital humano, que histori-
camente ha sido una de las fortalezas del pais, se
deteriora. La tasa de crecimiento demogrdfico del
pais es negativa (-1,6 % anual entre 2014 y 2024)
y el pais cuenta actualmente con 11,1 millones de
habitantes. Las proyecciones de las Naciones Unidas
anticipan un importante descenso de la poblacion
de aquia 2050 (del 11,6 % con respecto a la situacion
actual, situdndose en 9,8 millones de habitcmtes)
y una caida a la mitad de aqui a 2100 (véase el
gréfico 2).El envejecimiento de la poblacién cubana
(el 24 % de la poblacién tenia mds de sesenta afos
en 2023, frente al14,7 % en 2002), ligado a una mayor
esperanza de vida y a un descenso de la tasa de
fecundidad (1,65 hijos por mujer en 2022), plantea
interrogantes sobre la sostenibilidad del sistema
de proteccidn social cubano.

Las cifras oficiales apuntan a una baja tasa
de desempleo (del 1,8 %) en 2023, pero el sobreem-
pleo publico enmascara el empobrecimiento de la
mayoria de los cubanos que trabajan en estructu-
ras (para)publicas. En 2022, el 17,8 % de la poblacién
trabajaba en el sector agricola, mientras que
el 21,6 % lo hacia en los sectores de la educacion
y la sanidad. La emigracion, especialmente de las
poblaciones jévenes y tituladas, se ha acelerado
considerablemente debido a la crisis econdmica
que atraviesa el pais — representando mds del
10% de la poblacidn entre 2021y 2024 — y estd
provocando una pérdida de capital humano para
el pais.

Grdéfico 2 — La poblacién de Cuba seguird
disminuyendo a un ritmo acelerado
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2. El modelo econémico cubano, centralizado y poco productivo, se
ve minado por una profunda crisis econémica y financiera

El modelo productivo cubano, que continta
basado principalmente en estructuras estatales y
paraestatales, se ha debilitado de forma conside-
rable debido a un bajo nivel de inversién y a graves
limitaciones de la productividad (restricciones histéri-
cas al sector privado, limitaciones logisticas, distor-
siones vinculadas a la sobrevaloracion del tipo de
cambio, etc.).

Cuba se ha centrado estratégicamente en
desarrollar su sector turistico y es famosa por la calidad
de su industria médica, con centros de investigaciony
de produccién de vacunas (contra la meningitis) que se
exportan a nivelinternacional. El pais es especialmente
conocido por su capacidad para exportar sus profesio-
nales sanitarios a paises con escasez de médicos
(generalmente a cambio de servicios comerciales,
sobre todo energéticos). Sin embargo, la participacion
del sector secundario (mcnufocturero) en el producto
interior bruto lleva una década estancada en torno al
33 % del PIB (grdﬁco 3).

Cuba estd muy rezagada en términos de
acumulacion de capital fisico debido a varias décadas
de inversion insuficiente. Aparte de las decisiones
estratégicas adoptadas por el Gobierno cubanoy lafalta
deincentivosy oportunidades para lainversion privada,

Grdfico 3 — La economia cubana se apoya
principalmente en el sector terciario
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estainfrainversién se deriva de la caida de la URSS, que
ha dificultado el mantenimiento del capital acumulado
durantelaerasoviéticaenun contexto de grave escasez
derepuestos. Seguinla ONEl la tasa de formacién bruta
de capital fijo representd por término medio el 13,9 %
del PIB durante el periodo 2002-2022, y se elevé al
15 % del PIB en el Ultimo ano de dicho intervalo (véase
el gréfico 4).

Latasa media de crecimiento anual del capital
fisico en estas dos décadas parece bastante errdtica,
con unaimportante recuperacion delimpulso inversor
(aumento del 33 % en 2005) tras el «periodo especial»
post-URSS (1990-2000), que se habia traducido en un
descenso de la inversién. El efecto de las medidas
de estimulo de Obama también fue palpable, con
un crecimiento de la inversién del 18 % en 2015. Sin
embargo, desde entonces no ha dejado de descender,
registrando un crecimiento negativo a partir de 2019
(-6 % en 2022). Esto quedai ilustrado por la baja partici-
pacién de los bienes de capital en las importaciones
totales del pais, una participacion que ha disminuido en
los Gltimos aros (12 % de las importaciones en 2013 frente
al 9 % en 2021) segun los datos de la ONEI. A través del
«proceso inversionista», regulado por decreto, el Estado

Grdfico 4 — El ritmo de crecimiento de
la inversion ha sido errdtico y negativo
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avala las inversiones de las empresas para garanti-
zar su coherencia con las prioridades nacionales.
En consecuencia, el indice de desemperfio logistico
calculado por la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), que compara la calidad
de las infraestructuras de facilitacion del comercio
y el transporte, sitia a Cuba muy por detrds de sus
homélogos de laregién (2,2 frente a una media regional
de 26 enunaescaladela 5). El indice de eficacia de los
trdmites aduaneros sitda a Cuba en las udltimas
posiciones, por detrds de Haiti y Venezuela (con un
indice de 2, frente a 3 en el caso de Chile, 2,5 en el de
México y 2,6 en el de la Replblica Dominicana).

El sector agricola, a pesar de su alto valor
estratégico para la seguridad alimentaria de laisla,
es poco productivo y Cuba se ve obligada aimportar el
80 % de los bienes de consumo alimentario. La reforma
agraria y la colectivizacion de la tierra emprendidas
tras la Revolucion, seguidas de las reformas introdu-
cidas en1993 (redistribucién a particulares y coopera-
tivas del usufructo de las tierras agricolas estatales
no utilizadas, introduccion de un impuesto sobre las
tierras en barbecho, distribucién de herramientas
e insumos a los agricultores), no han tenido ningdn
efecto significativo en la productividad agricola de
la isla, que se resiente del escaso desarrollo de las
industrias de semillas e insumos. Seguinlos datos de la
embajada espanola, de los 6,3 millones de hectdreas
de tierras agricolas del pais, en 2021 estaba cultivado
el 44 %, el 15 % estaba en barbecho y el 41 % restante
no se utilizaba. El sector agricola, que todavia estd
planificado casi en su totalidad, parece encontrarse
endeclive:en 2022 representaba el 2,2 % del PIB, frente
al 3,7 % en 2018. Esto representa una contraccioén del
valor anadido del sector del 40 %.

El crecimiento econémico de Cuba da
muestras de una volatilidad extrema a largo plazo,
lo que refleja su fuerte dependencia de sus socios
comerciales y de sus ciclos econémicos (véase el
grdfico 5). El periodo comprendido entre 1970 y 1990
se caracterizé por una tasa de crecimiento media
anual del 4,8 %, impulsada por el comercio con la
URSS (con la incorporacién del pais al Consejo de
Ayuda Mutua Econémica, COMECON, en 1972), que era
el socio econdmico preferente de la isla. Esta dltima

Grdfico 5 — Como reflejo de su dependen-
cia del exterior, el crecimiento de Cuba estd
marcado por un alto grado de volatilidad
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se beneficiaba de hidrocarburos a bajo precio y de
un mercado preferencial para sus exportaciones de
azucar, mitigando asi el efecto del embargo estadou-
nidense decretado desde 1961 por la administracion
estadounidense. Con la caida de la Unién Soviética,
el crecimiento econdmico cubano se desplomé
(registrando una caida de entre un 1% y un 13 % del
PIBalolargo detres afos consecutivos), lo gue supuso
un drdstico descenso de la renta per cdpita, de 13 694
USD a 9021 USD (método Atlas) entre 1990 y 1993. Este
periodo «especial en tiempo de paz», marcado por
una grave escasez de suministros energéticos y de
bienes de primera necesidad (ajuste recesivo através
de las importaciones) y una brusca paralizacién del
proceso de industrializacion del pais, supuso la peor
crisis econémica que habia vivido la economia hasta
la que se estd viviendo en la actualidad. Este episodio
tuvo un impacto duradero en la base productiva del
pais, que sin embargo volvid a alcanzar altos niveles
de crecimiento durante la primera década del siglo XXI
gracias, en particular, alallegada de Venezuela como
socio energético clave para la economia cubana a
través del programa Petrocaribe. Entre 1999 y 2009 la
tasa media de crecimiento anual fue del 4,9 % merced
alas nuevas oportunidades comerciales que encontré
el pais. En el periodo 2010-2018 se registraron tasas
de crecimiento mucho més bajas (a un promedio
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anual del 1,8 %), aunqgue el crecimiento fue especial-
mente sélido en 2016 gracias a la reanudacién de las
relaciones con los Estados Unidos bajo la presidencia
de Barack Obama.

Desde 2019 la economia cubana se encuentra
sumida en una de las crisis econémicas mdés graves
de su historia. Antes del estallido de la pandemia de
COVID-19 la economia cubana ya experimentaba una
ligera recesion econémica debido al endurecimiento
delas sanciones contra laisla por parte de la adminis-
tracion estadounidense y al haufragio de Venezuela.
En 2020 la pandemia de COVID-19 y el consiguiente
parén del turismo, que se mantiene desde entonces,
tuvieron un efecto devastador en la economia cubana,
que registré unarecesién del 11,3 %. La recuperacion fue
extremadamente timida (con una tasa de crecimiento
del13 % en 2021y del1,8 % en 2022).

Larecuperacion econémicatraslapandemia
estd siendo tremendamente lentay en2023 se produjo
una nueva recesion. En junio de 2024 la UIE reviso sus
cifras de crecimiento econdmicoy estimé una contrac-
cién del PIB del 1.9 % en 2023 (frente a una proyeccion
del crecimiento del 2 % en septiembre de aquel afo).
La UIE pronostica una nueva recesion del 2,0% en 2024.
La UIE proyecta un crecimiento del 0,9% para 2025,
mientras que Fitch anticipa una nueva recesion (-2,8%).
La causa subyacente seria la débil recuperacion del
turismo (4 millones de visitantes en 2018 frente a 1,6
millones en 2022 y 2,6 millones en 2023) y a la fragili-
dad de las exportaciones de servicios sanitarios (que
alcanzaron un valor de 6000 millones de ddlares en 2018,
frente a 5000 millones en 2022), dos sectores clave por
las divisas que generan para la economia y el Estado
cubanos. Los sectores agricola y manufacturero, que
histéricamente han impulsado el crecimiento, también
estdn experimentando un declive estructural significo-
tivo. La produccién manufacturera cayd un 30 % entre
2019 y 2021. La interrupcion del suministro de combus-
tibles fésiles ha lastrado la produccién industrial del
pais, mientras que el aumento de los precios de los
insumos quimicos vinculada a la guerra de Ucrania
frena la productividad agricola. Esta crisis econémica
se ve agravada por el embargo estadounidense, que
eleva los costes juridicos, econémicos y financie-
ros de cualquier comercio con el exterior. Las autori-

dades apuestan especialmente por una recuperacion
del turismo, sobre todo el procedente de Rusia, gracias
ala puesta en marcha de una estrategia especifica en
este dmbito.

La actividad econdmica sigue planificdndose
en gran medida a nivel del Estado central, articulada
en torno a los 201 Lineamientos de Politica Econémica
y Social (2021-2026).

Las distorsiones existentes en la economia
cubana se deben principalmente a las cuantiosas
subvenciones que el Estado cubano concede a las
empresas estatales, que permiten, en particular,
atenuar el déficit de competitividad de los produc-
tos destinados a la exportacion. Estas subven-
ciones siguieron una tendencia ascendente hasta
2018, cuando llegaron a representar casi el 22,5 %
del PIB (véase el grafico 6). Al mismo tiempo, sin
embargo, las exportaciones cubanas han seguido
disminuyendo, lo que reflejala pérdida de competitivi-
dad delas empresas cubanas a pesar de los numero-
sos mecanismos de subvencidon de precios. En 2015
el 36 % de las subvenciones se concentraron en el
sector manufacturero (Io mitad de ellas destinadas
alaindustria azucarera) y el 27 % en el sector agricola.
Desde 2019 y como consecuencia de la aguda crisis

Grdfico 6 — El porcentaje que representan
sobre el PIB las transferencias del Estado
a las empresas publicas ha disminuido sin
cesar desde 2018
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presupuestaria a la que se enfrenta el Estado, se ha
producido una dréstica reduccion de las transfe-
rencias del Estado (como proporcién del PIB) a las
empresas publicas; el Estado se ha visto obligado
a desvincularse financieramente de varios sectores,
con el consiguiente efecto de redimensionamiento
de empresas publicas, reduccién de subvenciones y
transferencias, etc.

Sin embargo, el Plan de Estabilizacion
Macroeconémica anunciado afinales de diciembre de
2023 reitera el papel central que debe desempenar el
Estado para responder ala crisis actual. En consonan-
cia con el Plan Nacional de Desarrollo Econédmico 2030,
plantea las prioridades siguientes: i) restablecer las
fuentes de entrada de divisas mediante el aumento
de las exportaciones de bienes y servicios (turismo,
salud) y, al mismo tiempo, desplegar una politica de
sustitucion de importaciones en un contexto de fuerte
depreciacion del valor (reql) del peso cubano (CUP);
ii) aumentar la afluencia de IED conservando un papel
decisorio en la eleccidén de los socios comerciales;
iii) incrementar la produccién de alimentos para
alcanzar la soberania alimentaria, y iv) avanzar en
los procesos de estabilizacién macroeconédmica
(medicmte reformas aduanera y ﬁscales). La articu-
lacion de medidas de politica piblica suficiente-
mente ambiciosas para afrontar estos retos es
poco explicita.

La IED es insuficiente debido a las fuertes
restricciones que impone el Estado a la inversion
y al régimen de sanciones estadounidenses, que
disuade deinvertir en Cuba. Cuba cuenta desde 1995
con una ley que regula la IED (la Ley de la Inversién
Extranjera), cuyo marco juridico se define actual-
mente por la ley de 2014. Esta dltima autoriza la IED
destinada alas empresas estatales, pero las negocia-
ciones con las autoridades cubanas a veces pueden
serlargasy estdin sujetas a numerosas restricciones,
por ejemplo en lo tocante a la contratacidn de
ciudadanos cubanos (existe la obligacién de pasar
por una empresa publica de contratacién). La libre
circulacion de flujos financieros se ve obstaculizada
por la gran cantidad de autorizaciones que deben
solicitarse al Banco Central, lo que eleva considera-
blemente el riesgo de transferenciay convertibilidad.

El sector privado sigue un patrén de desarrollo muy
irregular, en respuesta a perturbaciones que revelan
las deficiencias del Estado cubano. Los primeros
movimientos de apertura al sector privado tuvieron
lugar durante el «periodo especial», y se profundizé en
determinadas reformas durante la presidencia de Radl
Castro, quien, a partir de 2008, amplié el estatuto de
cuentapropista (trabajador por cuenta propia) a un
conjunto de doscientas actividades. Esta flexibilizacion
también llegé al sector de la importacion y exporta-
cion: mientras que, en el pasado, solo las empresas
estatales y las sociedades conjuntas entre empresas
extranjerasy empresas publicas podian comerciar con
el extranjero, la normativa se modificé en 2020 para
autorizar dicho comercio a las pequefids empresas
privadas. Sinembargo, el Estado conserva el monopolio
del comercio exterior, lo que obliga a estas entidades
a recurrir a intermediarios estatales.

Pese a que hasta 2021 el ritmo de las reformas
dirigidas a abrir el pais a una economia mixta parecia
extremadamente lento, las autoridades empezaron a
darun giro allegalizar el estatuto de las microempresas
y las pequefas y medianas empresas (mipymes). Este
nuevo estatuto juridico representa un avance signifi-
cativo: conlleva la autorizacion para trabajar en todos
los sectores econémicos (salvo una lista que abarca
125 actividades excluidas, entre ellas la educacién, la
sanidad, la industria farmacéutica y el sector manufac-
turero) y permite contratar hasta cien personas. De ese
modo se legaliza una parte de la economia informal
que existia en Cuba, buscando la complementariedad
entre la actividad productiva del Estado y las
entidades productivas privadas. En 2024 habia mds
deT1000 mipymes enlaisla (entre ellas, 4000 cuentapro-
pistas que ya existian con anterioridad y modificaron su
estatuto). Estas empresas representan alrededor
del10 % delempleo enla provincia de LaHabana,y entre
el 2%y el 8 % en otras provincias. Se concentran espe-
cialmente enactividades de bajo valor afadido, como
la gastronomia (22 %) y el comercio minorista (5 %).
Las mipymes también operan en sectores potencial-
mente mds productivos, como la industria manu-
facturera y la construccién (20 % cada uno). En 2024
el Gobierno cubano tomé medidas para permitir
la aprobacidon de estas organizaciones a nivel local y
cred un instituto nacional dedicado al sector privado.
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El desarrollo efectivo del sector privado
contintia enfrenténdose a importantes retos en
términos de i) formacién en competencias empresar-
riales y de marketing, gestién y finanzas; ii) acceso a la
financiacion (tres bancos —a saber, BPA,BANDEC y Banco
Metropolitano— conceden préstamos denominados en
CUP a las mipymes, pero la proporcion de empresas
beneficiarias es muy baja, 38.9%); iii) acceso a divisas (y
especialmente al ddlar estadounidense debido alrégimen
de sanciones) que les permitan pagar a los provee-
dores extranjeros, en un contexto de crisis de liquidez en
divisas para el Estado cubano, que mantiene un estricto
control sobre las reservas de divisas; iv) al tiempo que
las limitaciones logisticas (véase mds arriba sobre el
embargo estadounidense) aumentan los gastos de
funcionamiento de las empresas. Por Gltimo, la actual
crisis econémica estd reduciendo de facto el tamaio

del mercado interior, dado el hundimiento del poder
adquisitivo de la mayoria de la poblacién cubana.

Este impulso de reforma también puede
observarse en el movimiento descentralizador iniciado
por el Estado. El Estado, histéricamente muy centralizado,
ha puesto en marcha las primeras reformas en pro de
ladescentralizaciony el desarrollo territorial, sobre todo
con el objetivo de hacer frente a los retos asociados
a la seguridad alimentaria (en el marco de los nuevos
Planes de Soberania Alimentaria). El nuevo estatuto no
juridico de «proyecto de desarrollo local» (PDL) creado en
2021 ofrece asiun marco de colaboracién entre diversos
agentes en torno a un proyecto de dmbito municipal
(qgrl’colq, econdémico, artesanal, cultural, medioambien-
tdl) destinado al desarrollo de los sectores locales.

3. Los desequiilibrios macroeconémicos tienden a acentuarse de

forma significativa

Fracaso generalizado de las
finanzas publicas cubanas

En consonancia con el peso central del
Estado en la economia cubana, la estructura del
gasto publico estd sobredimensionada en relacion
con su capacidad para generar ingresos. Tras
alcanzar un maximo del 78,1 % del PIB en 2008, el gasto
publico se ha reducido, tras una fase inicial de retrac-
cién estataly ajuste fiscal, hasta situarse en una media
del 65,7 % del PIB entre 2013 y 2020, impulsado por el
gasto corriente (véase el grdfico 7). Desde 2020 el
gasto publico, expresado como porcentaje del PIB,
siguié disminuyendo hasta situarse en el 49,6 % en 2022.
Esta evolucion refleja las dificultades financieras del
Estado, que ha tenido que hacer frente a un drdstico
desplome de los ingresos. El gasto de capital es estruc-
turalmente bajo y ha seguido una tendencia descen-
dente,con unamediadel 7,2 % del PIB entre 2002y 2012,
y cayendo al 4,8 % del PIB entre 2013 y 2022.

El sistemafiscal del pais estd poco desarrol-
ladoy los ingresos ptblicos son fragiles. Los ingresos
presupuestarios del Gobierno cubano han experimen-

tado una fuerte disminucién desde 2008, lo que refleja
las crecientes dificultades econémicas a las que se
enfrenta el pais. Tras alcanzar un mdximo del 712 %
del PIB en 2008, han descendido gradualmente hasta

Grdfico 7 — El porcentaje que representan
los gastos corrientes sobre el PIB es muy
elevado, en detrimento del gasto de capital
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el 56,7 % del PIB en 2018 y el 38,5 % en 2022. Los ingresos
tributarios constituyen histéricamente la mayor
parte de los ingresos presupuestarios del Gobierno.
La estructura de los ingresos publicos ha registrado
una transformacion significativa desde la década
de 2020; en la actualidad, los ingresos tributarios
representan solamente el 47 % de los ingresos totales,
frente a una media cercana al 70 % entre 1996 y 2016.
Elresto corresponde aingresos no tributarios, entre los
que figuranlas aportaciones delas empresas estatales
(que suponen una quinta parte de los ingresos) o las
tarifas de los servicios no mercantiles. Los ingresos
tributarios incluyen, en primer lugar, los ingresos por
el impuesto de sociedades («utilidades») (40 %), las
cotizaciones a la Seguridad Social (14 %) y el impuesto
de circulacién y sobre las ventas (6 %). El desarrollo
de las mipymes podria resultar beneficioso para el
Estado desde el punto de vista tributario, aunque
por el momento parece incapaz de aprovechar esta
oportunidad (estas empresas se beneficiaron de una
exencion fiscal durante su primer afo de actividad).

En consecuencia, el saldo presupuesta-
rio es estructuralmente deficitario (-6,3 % del PIB en
promedio desde 2012) y ha aumentado de manera
especial desde 2014, debido a un creciente desajuste

entre los ingresos presupuestarios y el gasto publico
(véase el grdfico 8). El pais registré un déficit
presupuestario récord del 17,7 % del PIB en 2020, y
la consolidacion fiscal sigue siendo lenta. Segun la
UIE, el déficit presupuestario alcanzé el 10,9% del PIB
en 2023y el 12,3% en 2024, y se prevé que se sitde en
el 11,4 % en 2025. Sin embargo, estas cifras ocultan la
enorme acumulacion de atrasos en los pagos a sus
proveedores, que es dificil de evaluar.

La deuda publica ha crecido de manera
espectacular y presenta numerosas vulnerabili-
dades. La falta de datos creibles y actualizados sobre
el volumen y el servicio de la deuda publica externa,
junto a la falta de disponibilidad de datos nacionales
sobre la deuda publica interna, complica el andlisis
de la sostenibilidad de la deuda.

La deuda piblica total de Cuba registré
un aumento sustancial tras la reforma monetaria:
esto provocoé fuertes perturbaciones cambiarias, a
las que Cuba se encontraba fuertemente expuesta
(ver grdfico 9). La divisién por cinco del PIB en ddlares
estadounidenses vinculada a la devaluacion del peso
elevé mecdnicamente el coeficiente de endeuda-
miento. Segun la UIE, dicha ratio se situé en el 51,7 %

Grdfico 8 — Desplome de los ingresos
presupuestarios y drdstico aumento del
déficit publico

Grdfico 9 — La ratio de deuda publica se
dispard tras la reforma monetaria
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delPIBen 2019,en el 62,6 % en 2020 como consecuencia
de la crisis de la COVID-19 (efecto recesién y aumento
excepcional del gasto publico) y alcanzé el 138,8 % del
PIB en 2021, tras la reforma monetaria. La UIE estima
que, en 2024, el coeficiente de endeudamiento serd
del 108,8 % del PIB.

El historial de pago del servicio de la deuda
soberana es muy desfavorable, lo que afecta a la
credibilidad del Estado como prestatario. Cuba ha
sido objeto de varias cancelaciones de deuda en
la década de 2010, que redujeron drdsticamente su
deuda externa con sus cinco principales acreedores
bilaterales (Espaia, Francia, Japén, Rusia y China),
de casi 50 000 millones a 9200 millones de ddlares
estadounidenses, lo que representa una cancelacién
del 81,2 % de la deuda inicial.

No obstante, la deuda publica externa conti-
nua en niveles elevados, dada la falta de dinamismo
de la economiay de capacidad para generar divisas.
Losindicadores de sostenibilidad de la deuda propues-
tos porla UIE han experimentado un deterioro conside-
rable desde 2019: la relacién entre la deuda externa
y las exportaciones fue del 206 % en 2023, frente
al 98 % en 2019.

La fiabilidad y transparencia de los datos
dificultan la interpretacion de las cuentas plblicas.
Segun la UIE, la deuda publica externa ascendié a
34 800 millones de ddlares en 2024, mientras que los
datos nacionales muestran una deuda externa total
de 20 000 millones en 2020 (no se dispone de datos
posteriores). Segun la ONEI, en 2020, la mayor parte
de esta deuda se habia contraido con acreedores
oficiales (11 200 millones), con proveedores (6800
millones) y con bancos comerciales (2700 millones).
En 2024, la deuda con empresas francesas alcanzaria
la cifra de 140 millones de euros, y con empresas
espanolas, 300 millones de euros. El fuerte peso de la
deuda externa a corto plazo (5800 millones de délares
en 2020) parece indicar que la estrategia de gestién
de la deuda es limitada.

Cuba estd excluida del sistema financiero
internacional (es decir, del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional), lo que dificulta

enormemente la refinanciacion de su deuda publica
externa. En cuanto a los donantes multilaterales,
Cuba solo es miembro del Banco Centroamericano
de Integracién Econémica (BCIE), con el que pudo
concertar su primer préstamo en 2022 (por importe
de 45 millones de délares estadounidenses). Asi pues,
los principales acreedores de Cuba son principal-
mente bilaterales, y la geopolitica es un factor de
peso en la diversificacion de sus socios financieros.

Dadas las dificultades del Gobierno cubano
para acceder a la financiacién en divisas (por las
sanciones impuestas por EE. UU. y la falta de acceso a
la Corporacién Financiera Internacional), el pais tiene
un nivel muy bajo de tolerancia al endeudamiento,
lo que complica su solvencia. El nivel de reservas
de divisas disponibles no se hace publico y resulta
dificil de estimar: los diversos incidentes de pago de
Cuba con sus principales acreedores bilaterales y
proveedores reflejan la materializacién del riesgo de
liquidez, mds que una falta de voluntad de cumplir
SUS COMPromisos.

La deuda publica nacional, dificilmente
cuantificable, es una fuente de vulnerabilidad, sobre
todo para el sistema financiero nacional, ya que no
existe un mercado secundario para los titulos del
Estado. Desde 2014 el Estado emite letras del Tesoro
(con vencimientos entre uno y veinte afos a un tipo
mediodel 2,5 %),que losbancos comercialesyelBanco
Central (BCC) adquieren para financiar su déficit. La
baja rentabilidad de estos titulos de deuda ha llevado
a los bancos comerciales a dejar de comprarlos en
el mercado primario, y el BCC adquiere la totalidad
de los titulos soberanos desde 2018, lo que plantea
la cuestion de la monetizacién irracional del déficit.
El aumento de los déficits presupuestarios a partir
de 2015 habria alimentado directamente la deuda
publica nacional.
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Aunque Cuba presenta una
dependencia estructural del exterior,
la sucesion de perturbaciones externas
producidas desde 20211a ha sumido en
una crisis de balanza de pagos.

Cuba sigue dependiendo en gran medida
de las importaciones de materias primas, produc-
tos transformados y equipos (incluidos productos de
primera necesidad como los alimentos). Como resultado
de ello, presenta un elevado déficit comercial en el
apartado de bienes (-28 % del PIB en 2023), que no se ve
compensado por el superdvit en servicios. La vulnera-
bilidad de las cuentas externas de Cuba se deriva de
la escasa diversificacion de sus exportaciones. La
base exportadora del pais estd poco diversificada y
depende principalmente de la exportacion de servicios
médicos (envio de médicos, produccion de vacunas)
y del turismo. Cuba también exporta determinados
bienes (niquel, biotecnologia, productos manufactu-
rados ligeros y productos agricolas como ron, cigarros
puros y azdcar).

El embargo estadounidense lastra de forma
estructural el comercio exterior de la isla, exponiendo
a sanciones a cualquier empresa o particular estadou-
nidense que exporte a Cubalos bienesincluidos enlalista.
Se excluyen de dicha lista determinadas mercancias
consideradas esenciales (como alimentos y medica-
mentos). Se espera que el segundo mandato de
Trump incremente adin mds el aislamiento financiero y
comercial de Cuba.

Dado su limitado margen de maniobra en
términos de liquidez en divisas, Cuba se ve obligada a
recurrir periédicamente a ajustar sus importaciones
a la baja cuando las exportaciones se comportan de
un modo poco satisfactorio. Las autoridades también
tienden a compensar las vulnerabilidades estructurales
delabalanza de pagos (frdgil base exportadora, escasa
afluencia de capital; baja IED, préstamos internacionales
limitados, sanciones de EE. UU.) mediante controles muy
estrictos de la liquidez en divisas y del tipo de cambio.

El saldo de ingresos secundarios ha dismi-
nuido. Las remesas procedentes de la didspora se
redujeron de 6600 millones de ddlares en 2019 a

2900 millones en 2020 y 1000 millones en 2021 —
teniendo en cuenta tanto las fuentes formales como
las informales—, limitadas por las restricciones en los
desplazamientos. La postura de la administracion Trump
sobre Cuba provocé la salida de Western Union de la
isla; en 2024 la entidad financiera reanudd sus servicios
entre ambos paises, bajo la presidencia de Joe Biden. Las
nuevas sanciones impuestas tras el regreso de Donald
Trump a la Casa Blanca endurecen adn mds la postura,
prohibiendo las transferencias de remesas hacia la isla
a través de Western Union. Por otra parte, la emigracion
definitiva de familias cubanas tiende naturalmente a
reducir estos flujos.

Los reducidos flujos de inversiéon no logran
compensar el déficit por cuenta corriente del pais
(véase el grafico10).El gobierno cubano no proporciona
datos sobre la cuenta financiera de la balanza de pagos,
por lo que resulta muy complicado obtener una visién
precisa de los flujos de IED. Segun la UIE, se espera que
los flujos netos de IED vuelvan a repuntar tras la fuerte
caida que experimentaron en 2020 (1200 millones de
ddlares en 2023, 1300 millones en 2024). Estos flujos son
ligeramente inferiores a los de otros paises de la regidon
(4.6 % del PIBen 2023, frente al 5,3 % de Costa Ricay el 6.9 %
de Chile),y suponen casi la mitad del objetivo anunciado
por el Gobierno (2500 millones de délares), a pesar de

Grdfico 10 — Fuerte aumento del déficit por
cuenta corriente como porcentaje del PIB

: uE
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Saldo de ingresos primarios (% del PIB)
Saldo de ingresos secundarios (% del PIB)
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Saldo de la balanza por cuenta corriente (% del PIB)

Fuente: UIE (estimaciones)
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los esfuerzos de las autoridades por abrir su economia
(zono franca de Mqriel). La IED sigue estando estructu-
ralmente limitada por la inclusién de Cuba en la lista de
Estados que apoyan el terrorismo, elaborada por EE. UU.
La tendencia al deterioro de la situacién econémica
también ha llevado a muchas empresas extranjeras
a abandonar la isla. Cabe sefalar que la ley sobre IED
todavia no autoriza la IED dirigida a las mipymes.

El riesgo de transferencia y convertibilidad es
muy elevado en Cuba (véase el diagrama1). Cualquier
comercio con el exterior debe pasar por la MLC (creada
tras la desaparicién del CUC) al tipo de cambio fijado
por las autoridades cubanas (1 USD =1MLC = 24 CUP)
y las importantes tensiones sobre la liquidez en divisas
complican la convertibilidad. En cuanto a las medidas
de transferencia, la utilizacién de divisas por parte de
cualquier agente estd sujeta a la aprobacién de una
comision especifica. Esto explicaria las dificultades que
encuentran las empresas de capital mixto y extranjero
para transferir a sus sociedades matrices parte de sus
beneficios convertidos a divisas.

La inflacion se ha disparado de manera
especial en los Gltimos aios, tras la reforma moneta-
riay cambiaria (véase el gréfico ).

Las autoridades recurren masivamente a la
monetizacion del déficit. En un contexto de déficits
publicos elevados, el aumento de la masa monetaria
ha sido especialmente acusado (228 % en 2021y 136 %
en2023), presionando los precios al alza. Estas presiones

Grdfico 11 — De la hiperinflacién a la inflacién
elevada
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inflacionistas también se ven acentuadas directamente
por las restricciones impuestas al suministro de bienes
y servicios (sanciones estadounidenses, limitaciones
internas de la produccién agravadas por la COVID-19).
Por dltimo, la erosién de la credibilidad de las politicas
publicas también alimenta las tensiones inflacionistas
por los débiles fundamentos de las expectativas (Lage y
Cruz 2023). La UIE estima que la inflacién habria llegado
al 77,3 % en 2021y que posteriormente se habria ralenti-
zado, quedando no obstante en niveles extremada-
mente altos, superiores al 30 %. Ademds, prevé que esta
variable se asiente entorno al 29,1% en 2024 y descienda
en 2025 (6] %).

Schéma 1- El riesgo de transferencia y de convertibilidad es muy alto

Cuba

MLC

CUP —» : Moneda

Todo intercambio financiero
con el exterior requiere i) el uso
de la MLC y ii) la autorizacién
previa del Estado cubano
(«capacidad de liquidez»)

Resto del mundo

»  USD, EUR...

libremente
convertible

Peso
cubano

La convertibilidad depende
de la liquidez en divisas del
Estado cubano, que a su vez
depende de los flujos de
entrada de divisas
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Fuente: AFD
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4. La adaptacion al cambio climatico, un desafio clave para la isla

de cuba

La isla de Cuba estd muy
expuesta a los efectos del
cambio climatico, por lo que la
adaptacion es una prioridad.

El cambio climdtico tiene efectos colosales
paralaisla de Cuba, situada en el limite entre las zonas
climdticas tropicaly subtropical.Laintensificacién de los
fenémenos climdticos afecta poderosamente al pais,
que ocupa el puesto 110.° en la clasificacién ND-Gain,
que mide la capacidad de adaptacion y preparacién
del pais. Debe tenerse en cuenta que Cuba registra en
promedio entre seis y siete huracanes por afno,y quela
parte occidental del pais se encuentra especialmente
expuesta. Cuba también se enfrenta a una sequia
creciente como consecuencia del fenémeno llamado El
Nifoy,debido al cardcterinsular de su territorio, es muy
vulnerable al aumento del nivel del mar, que acelera
la erosién costera. Estos fenédmenos climdticos, cada
vez mds extremos y frecuentes, causan unaimportante
destruccion de los hdbitats, suponen un coste para el
sector agricola (por la pérdida de rendimiento, sobre
todo deltabacoy la cafa de azicar) y afectan también
al sector turistico, fuente de divisas para la economia.

Estos sucesos nho hacen sino elevar el riesgo de insegu-
ridad alimentaria, que ya es particularmente grave.

La adaptacion es, por tanto, una prioridad para
la isla de Cuba; asi lo ha reiterado en su contribucion
determinada a nivel nacional (CDN). Las autoridades
han asumido el reto y han puesto en marcha un plan
de accién multisectorial («Tarea Vidar), coordinado por
el Ministerio de Ciencia, Tecnologia y Medio Ambiente
(CITMA). Sin embargo, el pais carece de capacidad para
medir el impacto del cambio climdtico en la economia.

Las emisiones de gases de efecto invernadero
en Cuba sonreducidas, pero laindependencia energé-
tica es una necesidad estratégica para el pais.

Ellento desarrollo dela economia cubana desde
los afos noventa ha provocado un descenso de sus
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI). En 202,
Cubafueresponsable detansolo el 0,06 % de las emisiones
mundiales (22,06 millones de toneladas de CO, equiva-
lente, tCO,e).La principal fuente de emisiones es el sector
energético, queincluye la generacion de electricidad (37%
de las emisiones de GEl), seguido de la agricultura (25 %).

Grdfico 12 — Numero de desastres naturales
relacionados con el clima entre 2000 y 2023,
comparativa regional

Grdéfico 13 — Origen de las emisiones de GEl,
por sector econédmico
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Estas emisiones evolucionan a la baja y experimentaron
una reduccidn total del 35,5 % durante el periodo 2010-2021.
La intensidad en carbono del PIB per cdpita cubano es
baja en comparacién con otros paises de la region.

La averia general de la principal central
termoeléctrica del pais en octubre de 2024 puso de
manifiesto la fragilidad del sistema eléctrico cubano.
En la actualidad el 90 % de la produccién eléctrica se
basa en el carbono, y el 50 % de la electricidad procede
de ocho centrales termoeléctricas que funcionan con
gas y petrdleo. Estas instalaciones se someten frecuen-
temente a mantenimiento debido a 1) la crénica falta
de inversion en el sector y 2) los problemas de suminis-
tro energético de la isla, que provocan repetidos cortes
de electricidad. Por ello, el pais aspira a generar el 37 %
de su electricidad a partir de fuentes renovables de
aqui a 2030.

La economia cubana presenta una exposicion
moderada al riesgo de una transicion hacia un modelo
de bajas emisiones. La produccién de las industrias
consideradas «en declive» en el contexto de la transi-
cién energética, a saber, las responsables de grandes
cantidades de emisiones de GEl, representa una pequefia
parte del PIBy se concentra principalmente enlos metales
y minerales. La parte de los ingresos por exportacion de
bienes de los sectores en declive es moderada (19 %) y
procede, sobre todo, de la exportacion de productos
mineros (zinc, petréleo, piedras preciosas) y metales
(niquel). Las cuentas publicas presentan una exposicion
moderada al riesgo de una transicién hacia un modelo
econdmico con bajas emisiones de carbono: los sectores
endeclive generan apenas el 3,3 % de losingresos tributa-
rios, que proceden principalmente de losimpuestos sobre
bienesy servicios y de las contribuciones de las empresas.

Losriesgosfisicos y detransiciénrelacionados
con la biodiversidad son elevados. Cuba se caracteriza
por la riqueza de su vegetacién y la gran diversidad de
sus especies terrestres, lo que la convierte en una de las
cuatro islas del mundo con mayor variedad de plantas,
el 50 % de las cuales son endémicas (BIOFIN). Los datos
sobre el uso del suelo muestran que una proporcién
importante del territorio se dedica a cultivos agricolas
(36 %). En comparacion con otros paises de la regiony
con paises similares en términos de bioma (Sri Lanka,

Camboya, Tailandia, Indio), los manglares, potenciales
puntos calientes en materia de biodiversidad, represen-
tan una proporcién significativa del territorio (9 %). Los
bosques y selvas ocupan casi un 39 % de la superficie de
la isla. La cubierta vegetal ha aumentado ligeramente
desde 1992.

Sin embargo, como en muchos paises, la bio-
diversidad parece estar amenazada en Cuba. El pais
se enfrenta a una preocupante pérdida de biodiversi-
dad, como refleja su puntuacion en el indice de integri-
dad de la biodiversidad?, del 59 % (2014), lo que indica
una disminucion de casi la mitad de sus especies
naturales debido al cambio de uso del suelo vinculado
a las actividades humanas. El indice de la Lista Rojal?!
es relativamente desfavorable, con una puntuacién
del 66 % (frente al 76 % de sus homélogos regionales),
y se ha mantenido estable en los Ultimos veinte afos.

En este contexto, los esfuerzos en materia de
gestién ambiental aumentan, pero siguen siendo insufi-
cientes. La proporcidn de bosques cubiertos por un plan
de gestion a largo plazo es especialmente elevada en
comparacién con otros paises de la regién, y va en
aumento (80 % en 2020, frente al 41 % en 2000). Por otro
lado, la proporcién del territorio de Cuba dedicada
a zonas protegidas sigue siendo baja (7 % en 2022), a
pesar de que el pais es uno de los pocos que protege
casi todas sus zonas marinas (el 98 %) (Grupo de las
Naciones Unidas para el Desarrollo Sostenible).

Segun la herramienta de andlisis del riesgo
de transicién relacionado con la biodiversidad!*! de
AFD, once actividades econémicas, muchas de ellas
relacionadas con el sector primario, estén expuestas
adichoriesgo. Entre ellas figuran la silvicultura, el cultivo

[2] Elindice de integridad de la biodiversidad mide la pérdida media de especies
inicialmente presentes en el territorio nacional de un pais, en una escala que
va del 100 % (la biodiversidad se mantiene intacta) al 0 % (ninguna de las
especies presentes de forma natural permanece en el territorio).

[3] El indice de la Lista Roja muestra las tendencias del riesgo de extincion
a escala mundial por grupos de especies. Un valor del 100 % indica que
actualmente no existe riesgo de extinciéon para ninguna de las especies
incluidas. Un valor del 0 % significa que todas las especies incluidas estdn
extinguidas.

[4] E riesgo de transicién de la biodiversidad se basa en un andlisis del
impacto de las actividades humanas sobre la biodiversidad. Abarca los
riesgos vinculados a cualquier politica publica, cambio de preferencia,
comportamiento o techologia destinado a mitigar el impacto de la actividad
humana sobre la biodiversidad vy, por tanto, los efectos conexos en la
actividad econémica y el valor de los activos.



MacroDev n° 65

Grdfico 14 — Nivel de exposicién potencial al
riesgo de transicion de la biodiversidad, por
agregados econémicos (%), 2019
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defrutasy frutos secos, el cultivo del tabaco y del arroz,
las bebidas y los cereales, asi como la cria de ganado
bovino. Esto refleja las amenazas que suponen estos
sectores parad las especies amenazadas y su contri-
bucidn a las presiones que erosionan la biodiversidad
(colentomiento climdtico, consumo de agua, uso del
suelo, contominqcién). El sector eléctrico (produccién,
transmision, distribucién) y el sector de la construccién
de obras de ingenieria civil también se hanidentificado
como expuestos al riesgo de transiciéon. En conjunto,
estas once actividades son responsables del 59 % de
las amenazas que sufren las especies en peligro en
el pais, del 84 % de la presién sobre la biodiversidad
derivada del uso del suelo y del 79 % de la asociada al
uso de los recursos hidricos. Por lo tanto, podrian consti-
tuir objetivos prioritarios de cualquier politica sectorial

20

que pretenda mitigar el impacto de las actividades
humanas sobre la biodiversidad en Cuba. La exposi-
cién macroeconémica de Cuba al riesgo de transiciéon
de la biodiversidad es moderada (véase el grdfico 14),
ya que estos sectores representan conjuntamente solo
un el 3 % de las exportaciones del pais y el 6 % de los
ingresos tributarios. Sin embargo, suponen el 21 % del
empleoy el 18 % del PIB del pais.

La herramienta de anadlisis del riesgo fisico
relacionado con la biodiversidad!s! desarrollada por
la AFD muestra que el 58 % de las exportaciones, el 20 %
de los ingresos tributarios, el 47 % de los puestos de
trabajo y el 45 % de la produccién presentan una
dependencia alta o muy alta del aprovisionamiento
de al menos un servicio ecosistémico, entre los cuales
figuran, en primer lugar, el suministro de agua y los
servicios de regulacion (de las precipitaciones, del
climay de la calidad del suelo). Los sectores econémi-
cos directamente afectados por la prestacion de estos
servicios ecosistémicos son la industria manufacturera
(productos farmacéuticos), la mineria (plomo, zinc,
petréleo) y la agricultura. Dado el deterioro del suminis-
tro de estos servicios ecosistémicos (Cuba ocupa el
puesto 66.° en suministro de aguay el 42.° en regulacion
del clima), cabe esperar que estos sectores econémi-
cos se vedn desestabilizados por la interrupcién del
suministro de servicios ecosistémicos clave para Cuba.

[5] EI riesgo fisico vinculado a la biodiversidad se basa en un andlisis de la
dependenciade nuestras economias respecto de los servicios ecosistémicos.
El riesgo surge cuando una disminucion de la biodiversidad o un cambio en
su disponibilidad afecta a las actividades econémicas.
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Liste des acronymes et abréviations

BCIE

CDN

CHNV

CITMA

FBCF

GAC

GEI
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Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica

Business Monitor International (Fitch)

Contribucion determinada a nivel
nacional

Programa de permisos humanitarios para
Cuba, Haiti, Nicaragua y Venezuela

Ministerio de Ciencia, Tecnhologia y Medio
Ambiente

Formacion bruta de capital fijo
Grupo de Acreedores de Cuba

Gas de efecto invernadero

Mipyme Microempresas y pequeids y medionas

MLC

OCDH

ONEI

PIB

PPA

UIE

empresas
Moneda libremente convertible

Observatorio Cubano de Derechos
Humanos

Oficina Nacional de Estadistica e
Informacién

Producto interior bruto
Paridad de poder adquisitivo

Unidad de Inteligencia de la revista The
Economist
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