La crisis bancaria cubana actual
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Desde el afio 1961 hasta la década de los ochenta existi6 un solo banco en la economia cubana: el Banco Nacional
de Cuba. Este concentraba las funciones de banca central, comercial, de inversiones y se encargaba de las
operaciones financieras internacionales. En los afios noventa el sistema financiero experimenté una drastica
transformacion. Surgié un sistema de dos niveles, encabezado por el Banco Central de Cuba, encargado de la politica
monetaria, de velar por el funcionamiento del sistema de pagos, y de supervisar y controlar los 8 bancos comerciales
estatales y el resto de instituciones financieras nacionales y extranjeras. El sistema financiero se modernizo, desarrollé
nuevos servicios financieros, nuevas formas de intermediacion, y logré una mayor integracién a los mercados
internacionales.

Desde 2008 las cosas han venido empeorando para las finanzas de la Isla. A mitad de afio se produjeron
incumplimientos de algunos de los compromisos de deuda externa del pais con acreedores en Japon, Alemania,
Canada y Francia. A inicio de 2009 el escenario financiero se complicd en extremo y derivd en una crisis bancaria.
Desde entonces los balances de los bancos cubanos no disponen de liquidez suficiente para hacerle frente al
funcionamiento corriente del sistema de pagos. Practicamente se detuvieron los pagos al exterior desde el sistema
bancario cubano; transferencias bancarias que normalmente demoraban dias, tomaban varios meses en ejecutarse.
La CEPAL estima los impagos de los bancos cubanos entre 600 y 1000 millones de délares." Los bancos cubanos se
encuentran en una crisis de liquidez sistémica, sin que todavia hoy se haya podido superar completamente.

Las manifestaciones de esta crisis de liquidez no estan relacionadas hasta el momento con un retiro masivo de las
cuentas de ahorro de la poblacién, que mantiene la confianza en el sistema financiero. Las operaciones vinculadas a
las cuentas de ahorro de la poblacién en las diferentes monedas y las transacciones en las casas de cambio (Cadeca)
han seguido funcionando sin contratiempos.

La crisis bancaria estd muy vinculada con la crisis del peso convertible, el cual ha perdido parte de las cualidades que
le hacian meritorio del apellido “convertible”. Una de las principales razones por la cual los pagos al exterior desde los
bancos cubanos se han detenido, es porque las cuentas bancarias en pesos convertibles han perdido la cobertura
necesaria en reservas internacionales en el Banco Central. Los bancos cubanos se han visto afectados por un exceso
de emisién de pesos convertibles muy por encima de la liquidez en divisas necesaria para hacer funcionar
integralmente el sistema de pagos.

A partir de la eliminacién de los Comités de Aprobacién de Divisas (CAD) en 2009 son ahora los ministerios los que
distribuyen entre sus empresas subordinadas las divisas asignadas centralmente por la Cuenta Unica de Ingresos en
Divisas del Estado. Para ello emiten los recién creados Certificados de Liquidez (CL) que son los que terminan
especificando qué pesos convertibles “son convertibles” y cuales no. Las cuentas bancarias en pesos convertibles
respaldas por CL pueden efectuar pagos al exterior, las restantes no son convertibles y en ese aspecto se asemejan
al peso cubano; sélo sirven para pagos internos, es decir, no pueden utilizarse para hacer importaciones, para sacar
capitales o para honrar compromisos financieros internacionales.

Las cuentas en pesos convertibles no son las Unicas con problemas. También han sido congeladas cuentas
millonarias en doélares estadounidenses, euros y otras divisas de empresas mixtas y extranjeras. Es decir, se han
combinado una crisis cambiaria y una crisis bancaria, que ademas tienen una variedad de determinantes provenientes
en un entorno internacional y macroecondémico en extremo desafortunado, que ha provocado un deterioro de la
solvencia externa con significativos desequilibrios externos e internos y efectos amplificados por errores de politica
econdmica.

Las dificultades actuales en el sistema bancario tienen implicaciones negativas directas e inmediatas sobre la
economia real; en especial, sobre el crédito, los flujos de inversion extranjera y sobre las operaciones de comercio
exterior. La consecuencia mas visible hoy en dia es el desabastecimiento de productos importados en toda la red
interna de comercio mayorista y minorista, debido al retiro de proveedores e inversionistas internacionales del
mercado cubano.

Entorno econémico

En 2008 y 2009 la economia cubana sufrié la reversion abrupta del ciclo de crecimiento de 2004 y 2007. El
crecimiento del Producto Interno Bruto se redujo en 2008 a 4.1% comparado con eI 7.3% de 2007 y el 12.1% de 2006.
En 2009 sélo crecidé un 1.4%, con una caida en la produccion de bienes de 3. 6%? -los servicios impidieron una caida
del PIB al representar el 80% del valor total, de acuerdo a la metodologia que desde 2004 revalu6 el valor de los
servicios sociales.
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La sostenibilidad de la expansién del periodo 2004-2007 se vio minada por las debilidades estructurales de un
crecimiento apoyado en la exportacion de servicios profesionales —principalmente la exportaciéon de servicios médicos
a Venezuela- que tiene un bajo efecto multiplicador, que fue acompafnado por un incrementé del endeudamiento y la
dependencia externa y que dej6 rezagada a la agricultura y a la industria.

Este fue, ademas, un periodo de contrarreforma, donde no se le dio continuidad a las transformaciones de los afios
noventa, sino que se revirtieron parte de los espacios abiertos para asi reforzar el persistente modelo estatal
centralizado. Se volvié a limitar la autonomia de la empresa estatal, se retomé la centralizacién del comercio exterior y
se retrocedié en su diversificacion, se creé la Cuenta Unica y los CAD, y se redujo considerablemente el nimero de
empresas extranjeras. En la actualidad parte de los cambios necesarios precisamente lo constituyen la reversion de la
politica econémica de los afios dos mil para volver al punto al que se habian quedado en los noventa, puesto que, una
vez mas, se ha evidenciado la ineficacia de la centralizacion, asi como, las vulnerabilidades que lleva aparejada la
concentracion de las relaciones internacionales y las finanzas; con la crisis de liquidez, ahora es més indispensable
que nunca la inversidn extranjera.

Junto a las deficiencias estructurales y los errores de politica econémica, desde 2008 la economia tuvo que lidiar con
una secuencia de choques externos negativos. En 2008 la economia cubana sufrié una caida abrupta de los términos
de intercambio (-31.6%), repetida en menor medida en 2009 (-5.8%); la misma, fue ocasionada por el desplome del
precio del niquel —principal producto de exportacion cubano- en paralelo con el aumento internacional del precio del
petréleo y los alimentos —principales rubros de importacién. Otro choque externo vino dado el propio afio 2008 con la
simultaneidad de tres huracanes, con afectaciones principalmente en viviendas y la produccion de alimentos que en
conjunto sumaron un costo estimado en 9700 millones de ddlares.

Finalmente, llega la crisis global en 2009 para complicar ain mas el escenario macroecondémico. El mecanismo
fundamental de transmisién de la crisis global sobre la economia cubana ha venido aconteciendo mediante una caida
de las exportaciones (-16.6% en 2009)* y mayores complicaciones para acceder a financiamiento externo. Los efectos
de la crisis global en parte llegan por intermedio de los impactos en el principal socio comercial, Venezuela, donde el
PIB cay6 -2.3% en 2009.

Nunca esta demas repetir que la economia cubana ha tenido que seguirse desenvolviendo en un entorno internacional
en extremo complicado, pues pese a algunas medidas de flexibilizacion de la administracion de Barack Obama, el
bloqgueo econdmico persiste con costosas consecuencias en el comercio exterior, el manejo de las finanzas
internacional y la inversion extranjera.

El empeoramiento del entorno econdémico deterioré la solvencia externa del pais con reflejé en el equilibrio
macroeconémico externo e interno. Después de cuatro afios con superdvit en el comercio exterior de bienes y
servicios, en 2008 se registré un déficit de 2484 millones de délares al crecer significativamente las importaciones un
43.3%. En 2008, ademas, se increment6 la deuda externa hasta 20532 millones de ddlares (15%) para llegar a
representar el 152% del valor de las exportaciones, de acuerdo con las estimaciones de EIU.°> En 2008 se obtiene el
mayor déficit fiscal en 14 afios (6.7% del PIB corriente) impulsado por un aumento de los gastos fiscales y una caida
de los ingresos fiscales; los gastos sobrepasaron el 70% del PIB para llegar a un 73.8% y los ingresos se redujeron a
un 67.1%.°

Factores agravantes

Los efectos negativos sobre los bancos, tanto de la desaceleracion abrupta del crecimiento del PIB como de los
desequilibrios macroeconémicos, han sido amplificados por algunos factores agravantes asociados a la
desdolarizacion y la centralizacion.

La desdolarizacién en 2003 y 2004 fue una medida que implicaba un grupo de consecuencias positivas, entre ellas la
reduccion de la dependencia al délar estadounidense y la autonomia ganada por el Banco Central para el manejo de
la politica monetaria. El peso convertible (CUC) fue la moneda que principalmente sustituyo las funciones del délar
estadounidense, primero en el sector empresarial estatal en 2003 y seguidamente en las tiendas minoristas y en la
mayoria de las cuentas de ahorro de la poblacion en 2004. EI CUC habia sido emitido por primera vez en 1994 y
desde entonces su presencia habia estado creciendo, aunque se mantenia en una proporcién muy marginal de la
circulacién vinculada a los mercados minoristas. El peso convertible se habia creado en 1994 con una paridad con
respecto al délar estadounidense (1 CUC = 1 USD), la cual se sustentaba en un régimen cambiario conocido como
caja de conversion, similar al que siguié Argentina en los afios noventa para su moneda. Este régimen establece que
por cada peso convertible en circulacion debe haber un délar de reserva en el Banco Central.

Durante el proceso de desdolarizacion, los dolares en circulacién pasan a integrar las reservas internacionales del
Banco Central y a cambio se emite una cantidad equivalente de pesos convertibles que tienen como destino las
cuentas bancarias desdolarizadas y la venta adicional de esta moneda a través de Cadeca. En ese momento, la caja
de conversidn seguia vigente, pues se mantenia un respaldo en reservas internacionales del 100% de los pesos
convertibles en circulacion. Pero es evidente que poco a poco la caja de conversion se fue desquebrajando, hasta
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llegar al punto actual donde, en el sistema empresarial e institucional, no todos los pesos convertibles son convertibles
sino solo los que tienen CL.

El régimen de caja de conversion es en realidad un sistema extremo para sostener un tipo de cambio fijo. Es posible
también sostener un tipo de cambio fijo con menos del 100% de respaldo en reservas internacionales, debido a que
existe una demanda por la moneda local para pagos internos y para propésito de ahorro a mas largo plazo que no
requiere un total respaldo en divisas. La acumulacién de reservas internacionales es beneficiosa pues da seguridad,
credibilidad y permite enfrentar choques externos, pero también tiene costos debido a que son recursos en divisas
inmovilizados, ademas de que terminan distorsionando el valor de la moneda.

Lo mas relevante es que la caja de conversion ofrecia una regla clara que limitaba la emision excesiva de pesos
convertibles. A partir de la desdolarizacion en 2003 y 2004 la caja de conversién no se siguié mas, lo cual puede ser
entendible en funcién de ganar en flexibilidad y no acumular reservas internacionales en exceso; sin embargo, no se
cred una regla monetaria sustituta de la anterior que estableciera los limites para la impresién de pesos convertibles.
El financiamiento en pesos cubanos del Banco Central al gobierno para la monetizacion del déficit fiscal esta acotado
por el déficit presupuestario aprobado por la Asamblea Nacional al cierre de cada afio. Pero para el peso convertible,
no existe ni tan siquiera este limite y hay menos transparencia en las estadisticas y las decisiones que se han venido
tomando al respecto desde la desdolarizacion. Las estadisticas oficiales de déficit fiscal hacen referencia sélo al déficit
en pesos cubanos (CUP). Los ingresos y egresos fiscales en pesos convertibles se llevan al presupuesto en pesos
cubanos utilizando el tipo de cambio oficial entre ellas (1 CUC = 1 CUP), pero no se brinda el dato especifico del
déficit en pesos convertibles ni la monetizacion en dicha moneda. Ello es realmente importante desde 2003 en que
tras la desdolarizacion el gobierno central —presupuesto del Estado o la caja central (después transformada en Cuenta
Unica)- comienza a tener la posibilidad de endeudarse en pesos convertibles. Tampoco se ha conocido la proporcién
especifica que ha venido teniendo la emisién de pesos convertibles en relacién con las reservas internacionales.

En resumen, la desdolarizacién de la economia fue positiva en el sentido que le brindé autonomia a la politica
monetaria, pera la ausencia de reglas y la poca transparencia han conducido a un evidente exceso de emision de
pesos convertibles que ha socavado su convertibilidad y como consecuencia ha afectado los bancos y el sistema de
pagos empresariales.

Un segundo factor agravante de la crisis bancaria es la centralizacién de los recursos financieros en la Cuenta Unica
donde las empresas e instituciones estatales estan obligadas a transferir la mayor parte de sus ingresos en divisas.

La descentralizacion y la propia dolarizacién en los noventa le otorgaban autonomia financiera a las empresas, y junto
a la desconcentracién del comercio exterior y la ampliacion del sistema bancario cubano, propiciaban una mayor
diversificacion de los flujos y stocks financieros. Tal contexto implicaba una diversificacion del riesgo financiero. Las
finanzas del gobierno central podian tener problemas, ya sea por un excesivo endeudamiento y déficit en el
presupuesto o en la caja central, pero ello podia ser compensado por una situacion mas favorable en las finanzas de
los diferentes sectores econdémicos, instituciones y grupos empresariales estatales.

La liquidez en divisas, después de la desdolarizacién y la centralizacién, ya no quedaba tan distribuida entre las
diferentes cuentas bancarias del sistema empresarial e institucional. La centralizacion en la Cuenta Unica provocé una
concentracién del riesgo financiero en un solo agente econdémico, en este caso, el gobierno central. De esta forma, al
afectarse las finanzas del gobierno central se afectan en mayor grado los bancos, y al afectarse los bancos se detiene
toda la actividad econémica.

Supuestamente, la supervisién bancaria del Banco Central deberia haber alertado sobre ello y en algin punto haber
previsto la posibilidad de la crisis bancaria. Una leccidn necesaria de la crisis es analizar qué fallé en las regulaciones
sobre los requerimientos de capital minimo, encaje legal, concentraciéon de riesgo, politica de provisiones, entre otras
medidas preventivas de una crisis de liquidez.

No estan disponibles los datos para hacer una evaluacion mas exacta de las causas de la crisis bancaria, si bien todo
parece indicar que es resultado de una combinacién de determinantes. La informacién disponible no permite ponderar
la importancia relativa de cada uno de ellos y explorar en detalle las interacciones que acontecieron. No obstante, la
causa central mas probable parece ubicarse en el significativo deterioro de las condiciones macroeconémicas desde
2008 en unién con los mencionados factores agravantes:

La desaceleracion del PIB, el endeudamiento externo y los significativos déficit fiscal y en el comercio exterior tuvieron
en 2008 un reflejo financiero negativo en las reservas internacionales y en la solvencia del gobierno central (Cuenta
Unica);

la concentracién del riesgo financiero provocd un impacto con mucho mas rigor en el sistema bancario;

para financiar el déficit de la Cuenta Unica aument6 la monetizacién de pesos convertibles, sin limites tras la
desdolarizacién de la economia;

la emisibn monetaria increment6 en exceso la cantidad de pesos convertibles en los balances en los bancos sin una
cobertura adecuada en reservas internacionales.



La politica de tipo de cambio fijo

Un factor adicional que se puede afiadir como causa de la crisis bancaria es la politica de tipo de cambio fijo. El Banco
Central ha defendido el valor del tipo de cambio del peso convertible a pesar del desequilibrio externo y el
empeoramiento del entorno econémico.

En alguna medida es entendible la decision de dejar fijo el tipo de cambio del peso cubano en Cadeca por estar mas
relacionado con el sector de la poblacion y tener un efecto directo en el poder adquisitivo de los bajos salarios. Sin
embargo, el tipo de cambio del peso convertible esta mas vinculado al comercio exterior; es un potencial instrumento
de ajuste del equilibrio externo que estd en manos de la politica econdmica desde la desdolarizaciéon. Esta es
precisamente una autonomia que gand la politica monetaria tras la desdolarizacion: es posible modificar el tipo de
cambio del CUC para amortiguar los efectos de los choques externos y adaptar la economia a las cambiantes
condiciones externas.

Como se apuntd, el peso convertible se cre6 en 1994 con una paridad fija con el délar. En 2005, apoyado en el
mejoramiento de las condiciones macroeconémicas, los mayores ingresos externos por la exportaciéon de servicios
profesionales y el superavit en el comercio externo, el Banco Central reevalud el peso convertible en 8%, para quedar
el tipo de cambio en 1 CUC = 1.08 USD. Desde 2008, el escenario macroeconémico ha cambiado y realmente lo que
mas favoreceria a la economia seria una devaluacion del peso convertible.

La politica de tipo de cambio fijo se convirti6 en otro factor promotor de la crisis bancaria en la medida que no
contribuy6 al restablecimiento del equilibrio externo, y en adicidn, debilité la posicion financiera del Banco Central para
respaldar el sistema bancario y la convertibilidad del CUC. Para sostener el tipo de cambio en medio de un
desequilibrio externo, el Banco Central debe cubrir con sus reservas internacionales el déficit en la oferta de divisas en
el mercado cambiario. De esta forma, la intervencién de la politica monetaria para sostener el tipo de cambio implicé
una reduccion de las reservas internacionales y dej6 al Banco Central con menos liquidez en divisas para respaldar la
convertibilidad del peso convertible y para actuar como prestamista de Ultima instancia de la crisis de liquidez en el
sistema bancario.

Una devaluacién oportuna y gradual del tipo de cambio del peso convertible, ademas de ayudar al sector externo
hubiese servido para reducir el valor real del exceso de pesos convertibles en circulacion y eliminar asi presiones
sobre el mercado cambiario y la convertibilidad del CUC. Hubiese sido una via para reducir el poder adquisitivo de las
cuentas bancarias en pesos convertibles -en términos de dolares y otras divisas- sin tener que recurrir al proceso
centralizado y discrecional que ocurrié finalmente en el ajuste de las importaciones y el manejo de la deuda.

En oposicién a una devaluacién del CUC no tiene sentido esgrimir una eventual pérdida de credibilidad, por ser
incomparablemente menor que la provocada con la crisis bancaria actual. La devaluacién de las monedas es un
hecho comun en el mercado financiero; la mayoria de las economias ha transitado de regimenes de tipo de cambio
fijo a regimenes de flotacibn manejada o tipo de cambio flexible por las ventajas que ello representa para un manejo
mas eficaz y flexible de la politica econémica. Tal vez sea el momento para repensar la politica cambiaria con el CUC,
eliminar los compromisos con un tipo de cambio fijo y transitar a un régimen mas flexible. En algin grado, se tiene la
experiencia del régimen de flotacion manejada que guié el tipo de cambio del peso cubano en Cadeca en el periodo
1995-2001.

Todavia hoy en dia la devaluacién del peso convertible (por ejemplo 1.10 CUC x 1 USD) podria ser una opcién a
emplear para la recuperacion econémica dado que promoveria el sector exportador y la sustitucién de importaciones.
En particular, beneficiaria la competitividad del turismo, un sector que se ha visto afectado por la crisis internacional,
en 2009 los ingresos a la balanza de pagos cubanas por esta via se redujeron en 11%. Una devaluacion del CUC
abarataria en términos de divisa todos los servicios extrahoteleros, acercando su precio a la calidad real que
presentan y en consecuencia estimularia un mayor arribo de turistas e ingresos al pais por esta via. La red de tiendas
minoristas estatales en pesos convertibles, que operan con un alto margen comercial, podrian emplear dicho margen
para amortiguar los efectos inflacionarios de la devaluacion del CUC, asegurando asi que se produzca una
devaluacion real del tipo de cambio.

La salida de la crisis

La estabilizacion del sistema bancario cubano requeriria de un prestamista de Ultima instancia. EI Banco Central de
Cuba, prestamista de Ultima instancia nacional, no ha podido asumir este rol ante la magnitud de la crisis y como
consecuencia de la politica de tipo de cambio fijo. Por tanto, se requeriria de un prestamista de Ultima instancia
internacional. Se necesita de un préstamo externo multimillonario que pueda ser empleado para cubrir el déficit de
liquidez y poner en orden el sistema de pagos. Evidentemente, esta es una opcion que se le dificulta a Cuba por no
ser miembro de los principales organismos financieros internacionales. Las consecuencias de la crisis global sobre
Venezuela parecen haber imposibilitado un ejercicio de este tipo desde su principal aliado econémico o desde el
recién instaurado Banco del ALBA.

Sin un préstamo de Ultima instancia, la salida de la crisis bancaria sera lenta y dolorosa. No haber podido disponer de
un préstamo de Ultima instancia, antes de que se llegara al congelamiento de las cuentas, tiene consecuencias
irreversibles en el corto plazo que se derivan de la pérdida de la confianza internacional en los bancos cubanos. No
haber podido disponer de este préstamos de forma oportuna, ha agudizado la situacion y complica la recuperacion,
puesto que la pérdida de confianza genera un circulo vicioso en el cual se desincentiva la entrada de nuevos flujos
financieros al pais y se profundiza la escasez de liquidez.

En cualquier escenario, una politica de ajuste econdmico era indispensable para resolver los problemas de solvencia
que estan detrds de la crisis de liquidez. Sin un préstamo de Ultima instancia, el ajuste lo que debe ser mayor para




poder enfrentar una situacién gue tiende a agudizarse por la pérdida de confianza y por los impactos de la crisis
bancaria en la economia real. La economia necesita de un significativo recorte del gasto de manera tal que se
generen superavits financieros para, poco a poco, ir pagando las deudas pendientes. Sin un ajuste econémico no es
posible retomar la estabilidad y la credibilidad financiera del pais.

En este sentido, las acciones llevadas adelantes en 2009 por el gobierno de Raul Castro se ubican en la direccion
mas acertada. Ese afio se efectué un severo ajuste de las importaciones (-37.3%) y se obtuvo un superdvit en el
comercio externo de bienes y servicios de 1241 millones de ddlares. En 2009, la politica fiscal logré reducir el
desbalance hasta 4.8% del PIB, respaldado por un control de los gatos fiscales, los cuales apenas crecieron 0.42%
como proporcion del PIB. Para 2010, la politica fiscal se propuso un nuevo recorte del déficit hasta un 3.5% del PIB
estimado; para ello se presupuesté una reduccion de los gatos fiscales en 3.2% del PIB.’

El ajuste se ha hecho manteniendo el caracter centralizado de la politica econdémica y sin utilizar incentivos de precios
-como podia haber sido la devaluacién del peso convertible. El ajuste se aSpoyé en dos revisiones durante 2009 de los
planes econdmicos centrales, una contraccion de las inversiones (-16%),  una dura politica de ahorro energético, un
mayor control y supervisiéon de los gastos presupuestarios, una reorganizacion de funciones y estructuras
institucionales, y el comienzo de la eliminacion de gratuidades y subsidios.

Gracias a este ajuste, en la segunda mitad de 2009 comenzaron a destrabarse una parte de los pagos a proveedores
e inversionistas extranjeros -en un proceso bien discrecional. CEPAL apunta que “en el segundo semestre de 2009 el
Banco Central autoriz6 el pago de algunos atrasos (unas 600 cuentas bancarias), siempre que los proveedores
contintien haciendo negocios con Cuba.” En diciembre de 2009 el presidente Radl Castro apuntaba en su discurso de
clausura de la Asamblea Nacional que “se han reducido en mas de un tercio las retenciones de pagos acumuladas en
aquella fecha (se refiere a agosto de ese afio)... ratificamos la firme voluntad de proseguir honrando hasta el Gltimo
centavo de los compromisos asumidos, en correspondencia con las posibilidades de la economia.” En 2010 los
bancos cubanos le han ofrecido a los propietarios de las cuentas congeladas la opcion de pagarles a lo largo de cinco
afios con desembolsos mensuales y un tipo de interés anual del 2%, muy por debajo del tipo de mercado y sin
garantias o colaterales.®

La salida de la crisis financiera es mas dolorosa debido a que la politica econémica estd poniendo en marcha un
ajuste en medio de una desaceleracion econémica. Se estan reduciendo gastos cuando en realidad la economia
necesitaria una politica expansiva que contribuya a la recuperacion. Lo cierto es que la crisis global sorprendié a Cuba
con importantes desequilibrios macroeconémicos y al borde de una crisis bancaria, es decir, sin reservas para llevar
adelante una politica contraciclica. No ha queda mas remedio que implementar una ajuste prociclico como Unica via
para recobrar la solvencia y la estabilidad financiera.

La mayor critica que surge para la respuesta de la politica econdémica es la lentitud en implementar medidas para
incentivar los ingresos, si bien se han dado algunos pasos en la agricultura y el mercado de trabajo y se evalGan otras
opciones en experimentos regionales. Una verdadera apertura a la inversion extranjera, ofreciendo facilidades que
superen los riesgos financieros actuales, permitiria atraer capitales y dinamizar la economia ante la ausencia de
préstamos externos. A estas alturas, existen altas probabilidades de que la economia cubana se sumerja en un
inevitable periodo de estancamiento o recesion; su extension dependera entonces de la velocidad, profundidad y
eficacia de las transformaciones que se implementen para estimular la productividad y los ingresos.
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7Ver ONE, Panorama Econémico y Social, 2009.

8 |bid.

9 Ver CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2009, Santiago de Chile.
%ver nota de Reuters, 2 de marzo de 2010.



