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Por: Francisco Soberon Valdes,
Ministro Presidente del Banco Central de Cuba

Los bancos centrales son los lIamados a

regular el nivel de la oferta monetaria.
Buena acogida al Euro. Peligro para la
economfa latinoamericana

EN un reciente libro del autor
norteamericano Gregory
Menkiw, profesor de econo-

mia de la Universidad de Harvard,
se explica como en la Isla de Yap (un
pequeno territorio al sur del Pacifi-
co, bajo tutela de los EE.UU.), para
la compra de bienes de consumo se utili-
za el dolar,pero para compraruna propie-
dad, una parcela de tierra 0 una embarca-
cion, se prefiere la moneda nacional: rue-
das de piedra caliza entre 2 y 5 pies de
diametro que han circulado en esta pe-
quena isla par mas de 2 000 afios.

Aun cuando esto puede considerar-
se como una nocion exotica en el mun-
do globalizado de finales del milenio,
no deja de see un ejemplo de como los
seres humanos se arraigan a su mone-
da par ver en ella alga relacionado con
su identidad nacional.

Es comun en el mundo que la capa-
cidad de la moneda de un pais para cir-
cular forzosamente en todo su territo-
ria tenga caracter legal y solamente la
autoridad monetaria nacional esta au-
torizada a emitirla.

Como resultado de un proceso de
mas de 300 anos, esta funcion se ha
ido concentrando en los bancos cen-
trales, los cuales ademas de emitir la
moneda, son los llamados a regular el

nivel de la oferta monetaria a traves
de distintos mecanismos, fundamental-
mente el credito bancario, las tasas de
cambia y las tasas de interes. Al ma-
nejo de estos y otros instrumentos si-
milares se Ie denomina politic a mone-
taria.

En la epoca modern a los raises tra-
tan de alcanzar metas economic as que
garanticen el progreso y la prosperi-
dad nacional, tales como el crecimien-
to economico, estabilidad de precios,
alto nivel de empleo, equilibro del pre-
supuesto publico y de la balanza de
ragas, entre otras. Una de las herra-
mientas principales para lograr estas
metas es precisamente la politica mo-
netaria y la otra la politic a fiscal, me-
diante la cual se maneja todo 10relati-
vo a los gastos a ingresos publicos.

Es ostensible que para los raises
resulta util y conveniente utilizar es-
tos instrumentos en ful1cion de sus
intereses nacionales y adoptar diferen-
tes estrategias, de acuerdo con la prio-
ridad de objetivos que cada coyuntu-
ra aconseje alcanzar.

De 1944 a 1971 en el sistema mone-
tario internacional prevalecio el Patron
Cambia Dolar Ora, que se basaba en
tipos de cambia fijos y garantizaba cier-
to grado de estabilidad monetaria. A

partir de 1971, al retirale EE.UU. el
respaldo en ora al dolar, se introdujo
la volatilidad extrema en los mercados
cambiarios, la cual, unida al desarrollo
de la ciencia y la tecnica en la esfera
de las telecomunicaciones y el proce-
samiento automatizado de la informa-
cion, creo las condiciones propicias
para convertir la especulacion con las
monedas en una de las mas rapidas y
cuantiosas fuentes de lucro. Esto, jun-
tamente con la necesidad inexorable del
capital de acudir a los sectores donde
puedan obtenerse los mayores niveles
de rendimiento y al proceso de con-
centracion que ha tenido y sigue te-
niendo lugar en el mundo, ha converti-
do la especulacion en una amenaza
para el sistema financiero internacio-
nal, anadiendo un nuevo nivel de com-
plejidad al manejo monetario
nacionalmente.

Agreguemos que dentro del siste-
ma monetario internacional que se im-
puso de hecho par EE.UU. al mundo
en 1971, este pais quedo en una posi-
cion de absoluto privilegio al see el
dolar la principal moneda de reserva
aceptada internacionalmente y poder
emitirse libremente par la Reserva Fe-
deral (Banco Central de EE.UU.).

Ademas, la forma en que estan or-
ganizadas las finanzas internacionales,
que obliga a los raises con problemas
en su balanza de ragas a acudir al FMI
en busca de soporte financiero, Ie con-
cede un inusitado poder a esta institu-
cion (bajo absoluto control de los
EE.UU.) que impone sus programas de
ajuste como condicion para conceder
el apoyo solicitado.
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Estas realidades convergeD en dos
direcciones: restarle independencia al
manejo de los gobiemos nacionalmente
y conferirle a los EE.UU. y su moneda
un papel preponderante en el sistema fi-
nanciero mundial.

Las crisis que hall tenido lugar en
los dos ultimos afios en los mercados
financieros hall servido para confirmar
en forma dramatic a que la estrategia
que se trace un pais respecto a sus
problemas monetarios puede teller un
impacto trascendental en la vida de su
poblaci6n.

Hoy podrfa muy bien decirse que
los raises y sus gobiemos se enfren-
tan a una virtual disyuntiva: dejarse
arrastrar par los peligros derivados del
actual orden financiero intemacional
y see partes conscientes 0 inconscien-
tes del proceso que los hace cada dia
mas dependientes de la economia y
moneda norteamericanas, 0 intentar
revertir esta situaci6n y tamar decisio-
Des de politic a acorde con los intere-
ses nacionales. Desde luego, al valo-
far este lema no puede dejar de tener-
se en cuenta la existencia de una
globalizaci6n financiera que influye
notablemente en el disefio y manejo de
una politica monetaria peoria, ni la con-
veniencia, bajo determinadas circuns-
tancias, de ceder soberania en el ma-
Deja de la economia en busca de una
integraci6n racional y conveniente.

La respuesta a esa disyuntiva se
refleja c1aramente en las multiples ini-
ciativas y acciones que se desarrollen
actualmente par distintos raises y re-
glOnes.

En Europa la estrategia que hall
adopt ado ha sido desistir de una poli-
tica monetaria independiente a favor
de una uni6n monetaria, en la cual to-
das las naciones que la integren renun-
cien a sus monedas y se crea una nue-
va, el Euro, que sustituye los signos
monetarios nacionales.

La entidad emisora de esta nueva
moneda, el Banco Central Europeo, ha
sido cuidadosamente estructurada, de
maDera que en la elaboraci6n e
implementaci6n de las decisiones so-
bee politica monetaria que se adopteD,
se tengan en cuenta los intereses de
todos sus integrantes.

Una caracteristica de esta uni6n mo-
netaria es que su composici6n hace
diffcilla hegemonia de un solo pais.
Tengase en cuenta, par ejemplo, que
las economias de Francia e Italia en
su conjunto son superiores a la eco-
nomia de Alemania que es el pais de
mayor peso en este proceso de inte-
graci6n.

Ademas, este proyecto es el resul-
tado de un esfuerzo de casi media si-
glo que transita en direcci6n de una
uni6n politica para la cual la uni6n
monetaria constituye una premisa in-
eludible. No debemos olvidar que es-
tadistas y personalidades europeas
hall reiterado en multiples ocasiones
que el Euro es un proyecto eminente-
mente politico.

Renunciar a la moneda nacional con
el fin de crear un nuevo signa moneta-
ria como parte de un esfuerzo
integracionista consensuado entre pai-
ses con intereses afines, constituye
una empresa racional y loable. Es par
eso que el Euro ha sido saludado posi-
tivamente par el mundo que ve en esta
nueva moneda un factor que
coadyuvara al equilibria y estabilidad
de las finanzas intemacionales.

Los parses y sus
gobiernos se enfrentan
a una virtual disyuntiva:
dejarse arrastrar par los
peligros derivados del
actual orden financiero
internacional, 0 intentar
revertir esta situacion y
adoptar decisiones de
politics de acuerdo con
los intereses
nacionales

En Asia, donde la politica de algu-
nos raises de alinear sus monedas con
el d6lar de EE.Uu. se considera como
una de las causas que precipit6 la cri-
sis de 1997, se ha comenzado tambien
a hablar de una moneda comun que sir-
va para profundizar y dar un mayor al-
cance a los procesos integracionistas
que se tratan de impulsar en la regi6n.

En una reuni6n de presidentes de
los bancos centrales de Asia que tuvo
lugar el pasado IDes de enero, el jete
de la autoridad monetaria de Hong
Kong plante6 formalmente la posibili-
dad de trabajar de conjunto con vista
a lograr una uni6n monetaria asiatica,
manifestandole a sus hom610gos de
los bancos centrales allf congregados
que tal paso podria incrementar la es-
tabilidad y reducir los costas a todo 10
largo de la regi6n.

En tal sentido expresaba textualmen-
te: "Debe llegar el tiempo cuando poda-
mas desear que se considere la posibili-
dad de nuestra peoria moneda asiatica,
tal vez alga de conformidad con las If-
neas de una Unidad Monetaria Asiatica

que constituiria una moneda fundamen-
tal para nuestra regi6n".

Como ventajas de esta version asia-
tica del Euro se sefialaba que una ma-
yor unidad en los mercados financie-
ros haria a la regi6n menos vulnerable
a ataques especulativos, como los que
hall acosado la economia de Hong
Kong y otras del area a raiz de la crisis
financiera asiatica. Se afiadiaque una
moneda unica reflejaria los fuertes
nexos comerciales de la regi6n (gran
parte de este comercio se efectua ae-
tualmente en d6lares) y tambien eon-
tribuiria a enfocar los problemas de
intermediaci6n de los recursos finan-
cieros dentro de Asia.

En la actualidad, los bancos centra-
les de Asia invierten cuantiosas cifras
en valores extranjeros, particularmen-
te en activos estadounidenses, s610
para apreciar c6mo los rondos volati-
les fluyen nuevamente a la regionpro-
veniente de mercados de ultramar.

"AI invertir reservas directamente
en activos financieros asi<iticos,este
tipo de recic1aje costoso e inestablea
leaves de mercados desarrollados se
pudiera reducir", manifestaba el jete
de la autoridad monetaria de Hong
Kong.

En cuanto a America Latina, enlos
ultimos afios se ha producido un ere-
ciente proceso de dolarizaci6n.

Recordemos que puede hablarsede
un proceso de dolarizaci6n de la eeo-
nomia cuando esta moneda cumpleen
la practica funciones reservadas encir-
cunstancias normales a la monedana-
ciona!.

Sin embargo, para teller una clara
comprensi6n del lema es necesariodis-
tinguir que este proceso se presenta
con distintos niveles de avance y de
diferentes formas en los raises latinoa-
mericanos. Pongamos algunos ejem-
piGs:

En Panama la moneda nacional
existe solamente de manera nominaly
el billete que circula es el d6lar (lamo-
neda fraccionaria si es acufiada

nacionalmente y circula a la par de la
moneda fraccionaria norteamericana).

En Uruguay la moneda norteameri-
calla circula juntamente con la mone-
da local, pero los precios de algunos
bienes, como autos y casas, se expre-
san exc1usivamente en d61ares. Los

bancos taman dep6sitos y otorgancre-
ditos en moneda extranjera. El proce-
so de dolarizaci6n uruguayo se acele-
r6 al emitirse delicta domestica deno-
minada en d6lares, con la cual el Esta-
do reconoce a la divisa norteamerica-
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na la condicion de see medio de pago
de sus obligaciones.

En Bolivia, segun estudios realiza-
dos pOTel Instituto Latinoamericano
de Investigaciones Sociales de la Fun-
dacion Friedrich Ebert, el camino de la
dolarizacion se debio "a la violacion
de dos restricciones presupuestarias.
POTun lado, bubo un deficit constante
de la balanza de cuenta corriente que
no pudo see compensado pOTimporta-
ciones de capital inducidas pOTel mer-
carlo. La unica posibilidad de garanti-
zar la solvencia extema era un crecien-
te endeudamiento extemo. La segun-
da causa rue el deficit permanente del
presupuesto estatal que se cubrfa me-
diante una monetarizacion directa (cre-
dito del banco central), 0 a traves de
un endeudamiento en dol ares de
EE.UU. otorgados pOTentidades multi
y bilaterales".

En Argentina se opto en 1991 pOTel
sistema conocido como "caja de con-
version" 0 "junta monetaria" (currency
board). En ocasiones, en la prensa
intemacional se refieren a este siste-
macomo "libre convertibilidad", 10cual
genera confusiones, plies un pais pue-
de teller un regimen donde su moneda
sea libremente convertible sin necesa-
riamente habeTadoptado el regimen de
"junta monetaria".

Una "junta monetaria" es una auto-
ridad monetaria que emite billetes y
monedas nacionales convertibles en
una moneda extranjera, a una tasa fija
y a demanda.

Las reservas en divisas de una "jun-
ta monetaria" deben see equivalentes
a no menos del cien por ciento de sus
billetes y monedas en circulacion.

Las juntas monetarias no Hellendis-
crecion sobre la polftica monetaria y
su unica funcion es cambiar sus bille-
tes y monedas pOTla moneda "ancla",
segun sea demandada. La circulacion
monetaria debe siempre coincidir con
las reservas intemacionales a la tasa
de cambio que se haya fijado.

En el caso de Argentina la moneda
escogida como "ancla" rue el dolar de
EE.UU.a una tasade cambio fija de 1x 1.

Es claro que en esta situacion el ni-
vel de dolarizacion de la economfa es
muy alto y la moneda norteamericana
puede cumplir sin dificultades pnicti-
camente iguales funciones que la mo-
neda nacional.

Son contados los casos actuales de
pafses donde existen juntas moneta-
rias. Ademas de Argentina, basta don-
de conocemos, este sistema ha sido
adoptado solamente pOTotros diez paf-
ses 0 territorios (Hong Kong,

Bermudas, Islas Caiman, Islas
Malvinas, Gibraltar, Estonia, Lituania,
Bulgaria, Bosnia y Brunei).

Mas recientemente, el Gobiemo de
Indonesia analiza la posibilidad de
adoptar este sistema, pero el FMI con-

Estadistas y
personal idades
europeas han reiterado
en multiples ocasiones
que el Euro es un
proyecto
eminentemente politico

1

sidero que no existfan posibilidades
reales para que el mismo funcionara
exitosamente en las condiciones de ese
pais. En agosto de 1998 el conocido
especulador George Soros recomendo
a Rusia adoptar una junta monetaria
sin que esto se haya aceptado. Se
rumora que en Brasil existen actualmen-
te algunos sectores que favorecen esta
altemativa, pero esto no ha sido con-
firmado basta el momento. A rafz de la
crisis de Ecuador tambien se hablo de
la conveniencia de introducir este re-
gimen monetario, pero se adujo que en
tal situacion de inestabilidad esta op-
cion no podrfa see considerada.

En el caso de Cuba, la presencia del
dolar en nuestra circulacion monetaria
ha pasado pOTdistintos momentos. En
1898 las autoridades intervencionistas
norteamericanas implantaron su uso en
detrimento de las monedas espaiiolas y
francesas que eran la base de las opera-
ciones mercantiles en aquella epoca. La
pseudorrepublica establecida en 1902
nacio sin moneda propia, continuando
asf la utilizacion de la moneda norte-
americana. No rue basta 1914 que se
crea la moneda nacional, aunque la
norteamericana siguio teniendo tam-
bien curso legal. En 1950 ceso el curso
legal del dolar, pero este siguio circu-
lando juntamente con la moneda na-
cional.

Es con el triunfo de la Revolucion que
el dolar desaparece de la circulacionmo-
netaria en Cuba basta que en 1993, pOT
razones que hall sido explicadas en mul-
tiples ocasiones, se autoriza su tenencia
y uso. Esta medidajuntamente con otros
factores ha originado una doble circula-
cion monetaria en nuestro pals. Esta es
una situacion transitoria con la que de-
hellOSconvivir pOTun perfodo de tiem-
po que no podrfa aun determinarse, pero

-
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dentro de la firme conviccion de que el
objetivo final sera que el peso cubano
llegue a see la unica moneda con fuerza
liberatoria ilirnitadaen el territorionacio-
nal. Con esta vision, desde 1994 se in-
trodujo el peso cubano convertible que
circula a la par del dolar y garantiza la
presencia de un medio de pago nacional
en el segmento de la economfa que ope-
ra en moneda libremente convertible.

Como se podra apreciar, aunque se
puede hablar de un creciente proceso de
dolarizacion de la econornfalatinoameri-
calla, este se presenta con caracterfsti-
cas particulaTes y con distintos niveles
de progresos, dandose casos como Co-
lombia, Guatemala y Brasil, donde los
bancos nacionales no aceptan deposi-
tos en dolares y otros como Argentina,
Peru y Bolivia, donde los depositos son
significativamentemayores que aquellos
en moneda nacional.

A la luz de las circunstancias que
actualmente imperan en las finanzas
internacionales y del proceso de
globalizacion que actualmente Helle
lugar en nuestro planeta, es necesario
que America Latina reflexione profun-
da y cuidadosamente en cuanto a su
sistema monetario futuro. Lo mas ra-
zonable serfa acelerar el proceso de
integracion que a traves de pactos re-
gionales viene desarrollandose, e in-
cluir dentro de sus objetivos una even-
tual union monetaria genuinamente la-
tinoamericana que contribuya a sentar
las bases para una ulterior union polf-
tica. El camino para lograr esos objeti-
vos es extremadamente diffcil, como 10
demuestran los lentos avances de los
esfuerzos integracionistas de la re-
gion. Sin embargo, no puede pensar-
se en otra opcion sin COfferel riesgo
real de que Latinoamerica sea vfctima
definitivamente de la voracidad de
EE.UU., que la sigue viendo como un
area economica vital para consolidar
su dominio del mundo. Esta percepcion
cobra ahora mayor vigencia si se tiene
en cuenta el reto que significa para los
EE.UU. la aparicion del Euro, que una
vez que haya sido adoptado pOTel to-
tal de pafses de la Union Europea, re-
presentara una economfa mayor que la
norteamericana.

Desde luego, la idea de una Union
Monetaria Latinoamericana no es algo
que coincida con los planes de los
EE.UU. para la region, los cuales pue-
den entenderse con claridad si se pro-
fundiza en el analisis de la estrategia
de la administracion norteamericana de
discutir acuerdos de libre comercio ais-
ladamente con carla pais del area, de
manera tal que la desventaja para es-
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tOgultimos sea absoluta y que se pro-
muevan el recelo y la divisi6n alrede-
dor del momenta en que cada pais dis-
cutini "su acuerdo" con log EE.UU. y
de lag eventuales condiciones que
cada cual pudiera obtener.

Par otra parte, el objetivo de mante-
TIere institucionalizar el papel de la
moneda norteamericana en la regi6n no
es Dada nuevo.

Los cubanos tenemos una experien-
cia hist6rica de mucha significaci6n
que nos llega par la via del testimonio
de Jose Marti quieTIcomo delegado de
Uruguay asisti6 a la Conferencia Mo-
netaria convocada en 1891 par log
EE.UU, con el objetivo de remonetizar
la plata e imponerla a todos log paises
latinoamericanos para dar salida a sus
enormes existencias de este metal.

Especial significado cobran hay lag
palabras de uno de log delegados nor-
teamericanos a esta conferencia, Mr.
Hill, que durante un dialogo con nues-
tro Ap6stol afirm6 categ6ricamente:
..."Yo soy 'platista' y el dia vendra en
que log Estados Unidos sean 10 bas-
tante fuertes para imponer al mundo
su moneda de plata".

Su moneda de plata no pudieron
imponerla, pero el empefio se mantie-
ne mas de un siglo despues, s6lo que
ahara 10 que intentan imponer es un
billete, cuyo respaldo no viene de nin-
gun designio divino, sino de lag mis-
mas circunstancias hist6ricas (habil-
mente manipuladas par logEE.UU.) que
log hall convertido en la potencia
hegem6nica mas poderosa que haya
conocido nuestro planeta.

Un dirigente europeo reflexionaba
privadamente: "Muy caro nos ha cos-
tado a log europeos haber dedicado la
primera mitad de este siglo a pelear-
nos, mientras logEE.UU. la dedicaba a
enriquecerse" .

Es dentro de este contexto que debe
analizarse la reciente propuesta de
completar y consolidar el actual pro-
ceso de dolarizaci6n de la regi6n, a tra-
yes de la adopci6n oficialmente par
todos log paises latinoamericanos del
d6lar como unica moneda con curso
forzoso y fuerza liberatoria ilimitada en
sustituci6n de sus respectivas mone-
das nacionales.

Esta propuesta debe verse como
alga que va exactamente en direcci6n
contraria de una genuina uni6n mone-
taria latinoamericana que permita a la
regi6n revertir log distintos procesos
de dolarizaci6n domestica que hay tie-
lien lugar en lag naciones latinoameri-
canas.

En el caso de Argentina, pais que
impulsa esta propuesta, posiblemente
un objetivo domestico que persigue
(partiendo de su actual regimen de
"junta monetaria"), es eliminar lagcon-
secuencias de la actual 0 futuras
devaluaciones de la moneda brasilefia
(el real). Como puede deducirse, al te-
TIerArgentina "anclada" su moneda
con el d6lar a una tasa fija de 1 x 1, la
depreciaci6n del real presupone una
amenaza grave para este pais, cuyo
comercio exterior con Brasil constitu-
ye aproximadamente la tercera parte de
su intercambio comercial total. Los
productos brasilefios son ahara mucho
mas baratos para log importadores ar-
gentinos, y log productos argentinas
mas caras para log importadores brasi-
lefios, 10 cual apunta bacia un serio
deterioro de la balanza comercial de
Argentina. Este efecto puede ser mu-
cho mas grave para algunos sectores

Lo mas razonable f)ara
America Latina serra
acelerar el proceso de
integracion que viene
desarrollandose e
incluir dentro de sus
objetivos una eventual
union monetaria

de la economia de ese pais. Par ejem-
pia, el 91 par ciento de lag exportacio-
lies de su industria automotriz tiene
como destino Brasil. Un data inquie-
tante dado a conocer el 18 de febrero
es que ya en el IDes de enero la pro-
ducci6n industrial argentina habia cai-
do en un 6 par ciento.

Otros objetivos serfan tambien limi-
tar log efectos de contagia par crisis
en otros paises emergentes, al quedar
su economia ligada al d6lar y eliminar
lag diferencias entre log intereses que
deben pagar par su delicta en pesos
argentinas con respecto a log intere-
ses del d6lar, que precisamente refle-
jail log temores del mercado de que el
peso argentino pueda ser devaluado
en el futuro.

Sin embargo, esta es una propuesta
que va mucho mas alla del ambito na-
cional. Par tanto, un primer aspecto a
considerar seria l.quien puede estar
realmente patrocinando un proyecto
de esta envergadura? l.Podrfa acaso
hacerlo alguien sin el total respaldo y
beneplacito de EE.UU.? Aun cuando
lag autoridades norteamericanas hall
tratado de distanciarse oficialmente de
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esta iniciativa, es muy dificil aceptar
la hip6tesis de que log EE.UU. son to-
tal mente ajenos a tales empefios.

Tengase en cuenta que la implanta-
ci6n de este regimen monetario reque-
riria un acuerdo con la Reserva Fede-

ral y el Tesoro de EE.UU., y tendria
que ser aprobado par el Congreso Nor-
teamericano.

Una hip6tesis que algunos ya han
mencionado es que este prop6sito po-
dria interpretarse como una respuesta
indirecta de EE. UU. al surgimiento del
Euro, ya que de esta maDera se crearia
un area monetaria (d6lar) que represen-
taria el 33 par ciento del PIB mundial,
superior al 27 par ciento de la Uni6n
Europea.

l.Y que significado podria telleruna
acci6n de este tipo para America Lati-
na? .

En primer lugar, habria que dejar
claro que en esta propuesta no se plan-
tea crear una moneda camilli, se trata

de institucionalizar legal e irreversible-
mente el reemplazo de lag monedasna-
cionales latinoamericanas par unamo-
neda extranjera, el d6lar.

La viabilidad de esta propuesta es,
sin embargo, dudosa. Mencionemos
algunos obstaculos:

En primer termino, saltan a la vista
lag asimetrias de lag economias quese
intentarian unir. Tengase en cuenta

que EE.UU. representarfa aproximada-
mente el 85 par ciento de la economia
de esa area, 10 cual introduce unfactor
de desbalance muy dificil de manejar
como no sea a traves de una absoluta

imposici6n de log intereses de los
EE.UU., que habria que ver si todos
log demas paises estan dispuestos a
asumir.

Lo anterior tiene tambien unaclara

expresi6n en lag disimilitudes extremas
del comportamiento de log principales
indicadores macroecon6micos de la

sugerida uni6n. Par ejemplo: inflaci6n
desde un 43 par ciento en Ecuador has-
ta aproximadamente 1 par ciento en
EE. UU., tasas de interes de 50 y 60por
ciento en algunos paises latinoameri-
canas basta aproximadamente 4 por
ciento en EE.UU. y desempleo cercano
al 13 par ciento en Argentina, hasta
alrededor del 4.2 par ciento en EE.Uu.
En Europa tardaron afios en a1canzarse
log criterios de convergencia y las
disparidades eran significativamente
menores.

Otro obstaculo de importancia que
podria mencionarse es la falta de con-
sensa politico alrededor del tema, en
un continente donde existe unajusta
desconfianza hist6rica bacia logEE.UU.
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avalada par doscientos aiios de despo-
jos y atropellos. No podria citarse un
solo pais de Latinoamerica que en al-
gun momenta de la historia no haya su-
fridode una u otra forma las consecuen-
ciasde la voracidad imperial de EE.UU.

Par ultimo, podnan mencionarse la
preocupacion de los gobiemos latinoa-
mericanosque comprenden que este pro-

No se plantea crear
una moneda comun,
sino de
institucionalizar legal e
irreversiblemente el
reemplazo de las
monedas nacionales
latinoamericanas par
una moneda
extranjera: el d61ar

yecto les impediria llevar adelante nin-
gun tipo de iniciativa de caracter social
y el alto costa politico de acometer una
accion que va a ser vista como lesiva a
la soberania nacional. Refiriendose a la
reaccion intema que ha originado esta
propuestaen Argentina, un articulo del
Diariode Economia y Empresas de Ma-
drid del dia 22 de febrero comentaba:
"Tantomiembros de la alianza oposito-
fa, como diversos economistas se hall
opuestoya ala dolarizacion (en el con-
cepto explicado de desaparicion de la
moneda nacional) par considerar que
significarfala perdida total de la sobera-
niamonetariay la dependencia absoluta
deEE.UU.".

En una reunion del Banco Intemacio-
naldeDesarrollo (BID) celebrada en Pa-
ris a mediados de marzo, este lema rue
intensamente debatido como resultado
deun informe presentado par su Econo-
mistaPrincipalen el cual se abogabafuer-
tementepar la opcion de una completa
dolarizacionde America Latina al estilo
de la propuesta de Argentina.

Al resumir el debate, el Presidente
del BID se refirio a la posibilidad de la
dolarizacion, pero menciono como al-
ternativa la creacion de una moneda
unica para bloques regionales como el
casodel MERCOSUR, la cual resulta a
todas luces una propuesta mas sensa-
ta y mas a tono con los intereses de
Latinoamerica.

Segun informaron los cables, en esta
reunion se pronunciaron a favor de la
dolarizacionArgentina,Ecuadory El Sal-
vador,mientras que el resto se expreso
en contra.

En cuanto alas consecuencias de este
paso, un analisis preliminar permite re-
sumir sus principales secuelas:

La politica monetaria, que es uno de
los instrumentos principales para obte-
ner los objetivos de politica economica,
se enajena totalmente.

Concretamente, 10que perdenan los
paises latinoamericanos es su capacidad
de dirigir sus economias bacia metas de
interes nacional a traves de mecanismos
de politica monetaria que, junto con las
de politica fiscal, son los principales con
que cuenta un estado para implementar
su polftica economica.

La Union Monetaria puede ser un
camino conveniente para un grupo de
paises con un alto grado de interdepen-
dencia economica e intereses estrategi-
cas comunes, entre los cuales exista la
posibilidad de coordinar polfticas
equilibradamente. En el \aso de EE.UU.
y America Latina, no se dan estas con-
diciones y los paises latinoamericanos
estarfan cediendo a la Reserva Federal
de los EE.Uo., incondicionalmente, su
derecho de utilizar variables monetarias
tales como tasas de intereses, tasas de
cambia, oferta monetaria, etc., para 10-
grar sus objetivos economicos. Par su-
puesto, los EE.UU. utilizarian estas fa-
cultades en funcion de sus propios inte-
reses nacionales. Seria irreal pensar que
la Reserva Federal va a actuar con equi-
librio 0 va a "coordinar" su politica mo-
netaria con los paises latinoamericanos.

El subsecretario del Tesoro de los
EE.Uo.Lawrence Summers, nos a:horra-
ba innecesarios debates, cuando a raiz
de la iniciativa argentina dec1amabacon
imperial sinceridadque un pais que adop-
lase el dolar tendria que "aceptar que su
politica economica sena gobemada par
la politica monetaria de los EE.Uo.".

Esta seria una decision que reforzaria
notablemente la presencia norteamerica-
na en la region, par cuanto pondria a los
inversores de ese pais en absoluta ven-
taja en relacion con los europeos y asia-
ticos. Para los norteamericanos queda-
nan totalmente eliminados los riesgos
cambiarios, que es uno de los factores
que mas se tienen en cuenta al decidir
una inversion en el extranjero.

Con la informacion con que se cuen-
ta actualmente sabre la propuesta, pue-
de asumirse que la suerte del sistema
bancario latinoamericano quedaria en
mafiaSde la Reserva Federal como pres-
tamista de ultimo recurso.

Habria que esperar una deformacion
de la base productiva nacional e, inc1u-
so, su parcial desaparicion consideran-
do la transparencia de precios que se ori-
ginarfa (al no existir riesgos cambiarios
ni diferencias entre tasas de interes).

Esto beneficiarfa a la industria norte-
americana,conun niveldeeficienciamuy
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superior a la latinoamericana, la cual po-
dria desplazar gradualmente a los pro-
ductores locales, con la consiguiente
afectacion para las balanzas de pagos
de los paises de America Latina. Defini-
tivamente los paises latinoamericanos
solamente podrian competir en las acti-
vidades que requieran fuerza de trabajo
barata en gran escala y baja intensidad
de capital.

Se aceleraria el proceso bacia una
Asociacion de Libre Comercio de las
Americas (ALCA), que es la altemativa
que pretenden impulsar los EE.UU. fren-
te a una integracion genuinamente lati-
noamericana, plies se habria adoptado
una moneda unica ya existente, la norte-
americana,fortaleciendola hegemonfade
este pais en todos los demas aspectos
concemientes a tal proceso de integra-
cion.

En resumen, la propuesta de susti-
tuir las monedas latinoamericanas par el
dolardeEE.UU.no podrfadefinirsecomo
una Union Monetaria, y 10que realmen-
te pasaria, de progresar tal iniciativa, es
que estariamos concurriendo a un pro-
ceso en el cual se adoptaria oficialmente
un signa monetario extranjero para que
circule en las naciones latinoamericanas,
desplazando total y definitivamente las
monedas nacionales.

Los gobiernos
latinoamericanos
comprenden que este
proyecto leg impediria
lIevar a delante algun
tipo de iniciativa de
caracter social y serra
lesivo a la soberania
nacional

Afortunadamente, basta el momenta
el rechazo inicial a esta iniciativa ha sido
mayoritario, plies en Latinoamerica son
cada dia maJores los sectores que com-
prenden que sus objetivos difieren de
los de EE.Uo., y que la unica alternati-
va realmente viable para preservar su
identidad e intereses es una integracion
latinoamericanista que permita a nues-
tra region alzarse con voz y personali-
dad propias en el debate global necesa-
ria para salvar a la humanidad de los
peligros sociales, economicos, financie-
ros, politicos y ecologicos que la ace-
chan y que son boy tan ciertos y cerca-
nos como el siglo XXI.
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INTRODUCCION.

La region del Sudeste Asiatico se constituyo durante va-
rias decadas en eLpoLomas dinamico de Laeconomia mun-
diaL,con aproximadamente25% de Lasexportaciones gLobaLes
y eL33% de Lasreservas intemacionaLes en 1996, y una eco-
nomia que en Ladecada pasada crecio a una rasapromedio
anuaL de 7.8%, cifra muy distante deL3.1% registrado par
Lospaises de LaOrganizacion para LaCooperacion y eLDe-
sarrollo Economico (OECD) en eLmismo periodo.l ELdina-
mismo de Laregion en buena medida ha sido lidereadopar eL
de LosNIC's asiaticos2 LoscuaLesmantuvieron un ritmo de

crecimiento promedio entre 1990 y 1996 de aLrededor del
7% anuaL,mientras que en Lospaises de LaOECD el mismo
fue de apenas un 2%.3

Llama la atencion que Lospaises de la region no solo com-
pletaron su proceso de industrializacion en uno de Losmas
breves tiempos historicos -proceso que le tomo siglos a Eu-
ropa-, intemacionalizaron sus economias, diversificaron sus
exportaciones de manufacturas a capitaLes,servicios, tecno-
logias, sino que ademas, nos estan exportando toda una se-
fie de estrategias organizativas relativas a Losprocesos de
trabajo y de produccion que han venido a reforzar ese carac-
fer paradigmdtico que con frecuencia se le atribuye a la ex-
periencia asiatica en el complejo campo de la sociologia del
desarrollo.

La espectacularidad de Losllamados NIC's asiaticos no es
solo resuLtado de LasaLtas tasas de crecimiento arrojadas
par la region en LasuLtimascuatro decadas (que en distin-
tos periodos y halo distintos liderazgos han fluctuado entre
8 y 10 % promedio anual), sino tambien porque han Logrado
mantener dil1amismo,pese a Lasgrandes convulsiones que
ha sufrido Laeconomia mundial. Sin embargo, quizas Loque
mas impresiona en el rasa de estos paises es apreciar que
dicho crecimiento ha estado acompafiado en Lamayoria de
Los casas y en casi todas Las etapas par una distribucion
relativamente igualitaria deL ingreso, lo que se ha traduci-
do en un mejoramiento del nivel y condiciones de vida de la
poblacion.

Mas impactante aun es aceptar que en la inmediata pos-
guerra todos estos paises eran en su mayoria t{picas econo-

a

mias tercermundistas, sumamente atrasadas e, incluso,algu-

nos de ellos estaban aun ocupados par potencias extranje-
ras. Si se tiene en cuenta, ademas, el importante papel que

ha desempeiiado el Estado en el proceso de industria/iza.
cion, entonces la curiosidad par investigar como operan
estas economias que se constituyeron durante variosanos

en especies de locomotoras de la economia mundial, se hace
muGho mas evidente y necesaria.

Al margen de la crisis asiatica y deL desempefio economi.

co que han tenido estos paises posterior a la crisis, 10que
interesa en el presente articulo es solo offerer algunascon.
sideraciones sabre la genesis del crecimiento de la primera

generacion de NIC's asiaticos4 y el papel jugado pOTel Es.

tado en todo el proceso de desarrollo economico.

Desde luego, aqui habria que considerar que haria el
interior de este grupo de paises se aprecia una gran hetero-
geneidad y, en tal rasa, Lasgeneralizaciones hay que tomar-
Las a discrecion. Par otro lado, no debe perderse de vista
que pese a que el paradigma neoliberal supone una tenden-
cia a la obsoLescencia del Estado-Nacion, el papel del Esta-
do ha sido determinante en el hito alcanzadopor estas
economias5 e, incluso, no han faltado algunos criteriosque
le confieren determinada importancia a la progresiva ero.
sian del papel del estado en la gestion economica internaen
la crisis par la que atraviesa la gran mayoria de losparses

de La region desde fines de 1997.

I .-LA GENESIS DEL CRECIMIENTO DE
LOS NIC's ASIATICOS.

Un estudio de Richard Robison6 de fines de la Mea.
da pasada identifica los siguientes factores como deter-
minantes del crecimiento economico en las economias
del Sudeste Asiatico.

1. Condiciones que prevalecian al inicio de la era
postcolonial. Sin dudas los cuatro paises encontraroD,
condiciones favorables al proceso de industrializaci6n.'
Japon instalo (en el caso de Corea y de Taiwan) lasI
bases industriales, el embrioII de un sistema educativo,'
una fuerza de trabajo calificada y una tradiciondeadmi-j
nistracion estatal centralizada y planificada. Porotro,
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lado, en cuanto a Hong Kong y Singapur, ambos fue-
ran centros estrategicos del comercio y las finanzas bri-
tanicas, dotados de una infraestructura bancaria y co-
mercial, de un aparato estatal eficaz y de una clase me-
dia en formacion.

2. Fuerte inyeccion de capital en la etapa de des-
pegue. Aunque el papel de la ayuda norteamericana
durante el perfodo de industrializacion sustitutiva ha
sido muy controvertido, en Corea del Sur y Taiwan la
misma llego a representar el 70% y 75% respectivamente
en las importaciones, y el 80% y 38% en la formacion
bruta de capital interno. En el caso de Hong Kong, el
flujo de capital proveniente de Shanghai permitio crear
las bases de la industrializacion; y en Singapur, aun-
que en mellor medida, el proceso de industrializacion
estuvo apoyado par aporte de capital externo; durante
el decenio de los 80's el 70% de las inversiones eran de
capital extranjero.7

Es cierto que la asistencia norteamericana en buena
medida se destino a reparar los Janos de la guerra y
mantener enormes ejercitos en el caso de Corea, pero
tambien es cierto que la apertura del mercado estado-
unidense a los productos asiaticos en un contexto de
crecimiento de la produccion, de consumo masivo y de
gran expansion del comercio internacional impulsado par
el propio Estados Unidos, favorecio -de alguna manera-
el despegue de las economfas asiaticas.

3. El origen del crecimiento durante los alios 50 ha
sidopara Corea del Sur y Taiwan la produccion de bienes
de sustitucion, mientras que Hong Kong y Singapur no
tenfan la suficiente poblacion para seguir esta orientacion,
y, en consecuencia, priorizaron una estrategia de desarro-
llo fundada en las exportaciones y la promocion del sector
de los servicios, particularmente los financieros. Singapur
y Hong Kong juntos suman alrededor de 10 millones de
habitantes, mientras que Corea cuenta con casi 46 millones
y Taiwancon alga mas de 208.

4. Cuando el modelo de sustitucion de importacio-
nes comienza a mostrar signos de agotamiento a fines
de 1950's principios de los 60'S8, aparecen nuevas opor-
tunidades, debido a los bajos salarios predominantes
en estas economfas. Esto permitio el desarrollo de las
exportaciones textiles, de las industrias de ensamblaje
electronico, plasticos, cementa, etc., actividades indus-
triales todas que los pafses occidentales y Japon trasla-
daban bacia pafses del sur. En este contexto los cuatro
dragones se encontraban, par la estructura con que
contaban, en excelentes condiciones, 10 que les permi-
tio continuar su proceso de acumulacion.

5. Papel del Estado en el proceso de industrializacion.
Definitivamenteel mismo tuvo una injerencia directa e indi-
rectaen el desarrollo industrial, en el establecimiento de tari-
fas proteccionistas -sabre todo en el perfodo de industrializa-
cion sustitutiva- en inversiones en investigaciones, adopcion
de medidas fiscales y crediticias para promover las exporta-
ciones y las inversiones extranjeras en momentos en que la
acumulacionlocal no era aun suficiente, en la ejecucion de
fuertesinversiones publicas en la infraestructura y en el cam-
po social(basicamente educacion y vivienda) y en la prepara-
cion de condiciones en el mercado laboral par la via de la
represionalas organizaciones obreras.lO

6. EI Estado no foe control ado por las clases so-
ciales que deseaban conservar sus privilegios. "En
Corea del Sur y Taiwan la oligarqu{a rural a traves de
una reforma agraria que involucra a la agricultura en
una logica capitalista, terminG invirtiendo en la indus-
trializacion. En el momenta en que hubo que pasar de
la actividad de sustitucion a una industria de exporta-
cion, un golpe de Estado militar en Corea y medidas
de control economico en Taiwan impidieron que una
alianza con la burocracia estatal y neocapitalista obs-
taculizara los cambios. Ademas, una buena parte de
estos dos sectores se comprometieron con la nueva
orientacion de la produccion. A diferencia de Ameri-
ca Latina, el perfodo de sustitucion de importaciones
no fue acompafiado par reg{menes populistas y movi-
mientos obreros organizados. Los reg{menes autorita-
rios en estos dos pa{ses no 10permitieron. "11

Par otra parte, en Hong Kong y Singapur no existfa
una clase oligarquica rural y el reducido mercado inter-
no, ademas, no hubiera permitido el desarrollo de una
estrategia de sustitucion. Especfficamente en
Singapur, el Estado fue el unico arquitecto de la polfti-
ca de exportacion, con colaboracion del capital extran-
jero. En Hong Kong la clase capitalista local fue la que
se comprometio en el proceso de exportacion, aunque
con el apoyo del Estado colonial.

Un septima elemento que habrfa que incorporar a esta
lista de factores determinantes del crecimiento econo-
mica en estos pafses es el que tiene que ver con la He-
rencia Confuciana.

Para muchos es una gran incognita el papel que el
factor cultural haya podido jugar en el desarrollo eco-
nomico de los modelos asiaticos. Este indiscutiblemen-
te ha sido uno de los fundamentos historicos de mas
larga duracion en la tradicion asiatica.

"Reverenciado, oficializado, desahuciado y reivindi-
cado a 10largo de su historia y en su propia tierra natal,
el confucianismo forma parte de las condiciones que ex-
plican el exito del modelo asititico como componente de
una tradicion compartida pOTel Este de Asia; sin embar-
go, no hay unanimidad para evaluar su exacta dimen-
sion e incidencia en tal fenomeno ". 12

Es innegable el caracter controversial del
confucianismo, 0 aun delllamado neoconfucianismo, en
el contexto explicativo del modelo asiatica de desarro-
llo; sin embargo:

"Si con ese concepto aludimos a aquella filosofia
pragmtitica, cuasi religion, que es capaz de movilizar
medios y recursos en pro del exito del Estado y la so-
ciedad que reivindica el papel de la educacion en el
desarrollo economico, el de los atributos personales
en la conformacion de una burocracia eficiente; el
papel de los extimenes de ingreso en la preparacion y
capacitacion de los cuadros; la importancia del gru-
po en el proceso de produccion; el autoperfeccionismo
humano como forma de responder a los cambios; la
vocacion al servicio y lealtad de la empresa, la disci-
plina social y la adhesion a unas relaciones producti-
vas armoniosas y no de confrontacion, la busqueda
del consenso para la toma de decisiones, etc., valores
todos que esttin en la base de la tradicion confuciana",
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entonces el confucianismo si tiene mucho que veT, aun-
que evidentemente la explicacion del exito economico
hay que encontrarla en la suma de un conjunto de facto-
res y circunstancias -donde la herencia confuciana es
una mas-, y no exactamente en la maximizacion de uno
de ellos.

Definitivamente, cuando nos detenemos a pensar en
los tigres asiaticos nos damos cuenta que son raises cierta-
mente pequefios en comparacion con sus vecinos asiaticos,
y esto indudablemente constituye una ventaja que les ha
permitido emprender una politic a economica coherente,
principalmente par los pocos costas en infraestructura.
Tambien es cierto que su posicion geografica es privile-
giada; sin embargo, hay raises igualmente cerca del mar 0
proximos a economias altamente industrializadas, sin que
hayan podido alcanzar similares niveles de exportacion y
dinarnismo economico. Las explicaciones, par tanto, tie-
Den que seTotras y esas son las que hay que encontrar.

II .-PAPEL DEL ESTADO.

Un analisis comparado de las politicas seguidas par
la primera generacion de NIC'S12, nos permite conc1uir
que no hall sido solo las leyes del mercado las que hall
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actuado en el despegue de los mismos, sinoqueelEsta.
do ha tenido un papel protagonico y central en su vida
economica, aunque no en la misma magnitud en cada
uno de ellos. Muchos 10 hall caracterizado comoun
Estado fuerte, centralizado, vertical, autoritario, y
represivo, con alguna frecuencia bajo control militar,
atros 10hall reconocido como un Estado desarrollista,
pionero, promotor, interventor, concertador, media.
dor, proteccionista, paternalists, benefactor y unsin
numero de adjetivos mas.

Escapa de los objetivos del presente trabajoel mez-
c1arse en el debate academico que sabre la tematica
existe; nos parece mas interesante destacar par encima
de todo la activa injerencia estatal en la planeaci6n yel
cumplimiento de las metas economicas domesticas,des-

doblado en etapas muy bien definidas.

En un primer periodo la intervencion del Estadose
caracterizo par promover una rapida acumulaci6n de
capital y el progreso industrial par la via de la sustitu-
cion de importaciones, tras el imperativo del desarrollo
del mercado interno 0 eillamado "desarrollo hacia aden-

tro", proceso en el que el Estado, dada su capacidad
economica, puede iniciar actividades economico-indus-
triales en sectores de mellor 0 escaso interes para los
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inversionistas privados y, una vez productivas, las tras-
pasa a estos ultimos. En la misma linea, pero con un
canicter mas permanente, el Estado propicia la coope-
radon entre los sectores publico y privado, protegien-
do y favoreciendo dicha interaccion.

Ante el fracaso de la industrializacion sustitutiva, la
alternativa rue orientar la estrategia de desarrollo bacia
afuera. Asi, en una segunda etapa el Estado comienza
a promover abiertamente politicas de desarrollo dirigi-
das bacia el exterior con la idea de conducir a "un me-
jar desempefio economico, en terminos de exportacio-
nes, crecimiento economico y empleo, que las estrate-
gias de desarrollo orientadas bacia adentro". Para 10-
grar tal empefio, el Estado empuja a sus empresarios,
en ocasiones de manera compulsiva, bacia las activida-
des exportadoras via franquicias y facilidades tributa-
rio-administrativas, y tambien via subvencion de pre-
cios en el mercado interno.

El tercer periodo se caracteriza par impulsar las ex-
portaciones intensivas en tecnologia y trabajo especia-
lizado, concentrandose en una galla de productos de
mas alto valor agregado. Esto indiscutiblemente, ade-
mas de aumentar su competitividad en el ambito inter-
nacional, tiene un doble efecto y es que bacia el interior
del pais las nuevas industrias de exportacion ya no cons-
tituyen "enclaves de exportacion" como en el primer
periodo, sino que aparecen mas integradas a una base
industrial local mucho mas desarrollada.

Sin dudas, la originalidad 0 el sella distintivo del mo-
delo asiatica en general es el haber sido capaz de crear
una estructura dual, flexible, que promueve tanto el de-
sarrollo bacia adentro como bacia afuera, alternandolos
y combinandolos, segun las condiciones reinantes en el
mercado regional 0 mundial; desde luego, la originali-
dad tambien se basa en la habilidad de haber llevado a
cabo tal estrategia en breve tiempo y con mucho exito.

Un elemento que con frecuencia se rasa par alto cuan-
do se trata el lema del dinamismo del Sudeste Asiatico
es la cuestion de la seguridad nacional. Si nos detene-
mas a pensar en cuanto a la experiencia historica de
Singapur, Hong Kong, Taiwan y Corea del Sur, no es
diffcil apreciar que los cuatro son raises muy peculia-
res.

"Se trata de dos ciudades-Estado y de dos raises con
problemas de seguridad inusuales; politologos incluso hall
llegado a plantear que 10 que distinguia a estas cuatro
economias eran las circunstancias de que no son raises en
absoluto, sino medias raises. De hecho, Corea es un pais
dividido, y Taiwan no es reconocido en sentido juridico
par el orden mundial como representante nacional sobera-
no del pueblo de China, 10 que significa que en terminos
juridicos, Taiwan no existe. Cuando se afiaden al grupo
las dos ciudades-Estado, resulta claro que estos raises son
realmente unicos en cuanto ala incertidumbre de su super-
vivencia como naciones-Estado".14

0 sea, 10que se quiere destacar es que frente a una realidad
historicade amenazaa la seguridadnacional, los gobiemos ha-
cellgala de su capacidad para utilizarlacomo vebfculoque re-
fuerce su propio control de la sociedad. Desde luego,
en un contexto donde estos mecanismos funcionan, en-
tre otras casas, par la propia idiosincrasia del bloque

asiatica, dicho elemento adquiere una importancia que
no debe subestimarse.

En Taiwan par ejemplo, pudiera especularse retros-
pectivamente sabre los factores que la incentivaron a acumular
los niveles de reservas con que cuentan en la actualidad. Quizas
pudiera pensarse que una acumulacion de tal magnitud debe
haber sido inducida par la necesidad compulsiva de defenderse
contra la adversidad economic a 0 militar mediante una supuesta
muralla de reservas. De alguna manera, las dimensiones de se-
guridad se ban traducido en una estrategia de desarrollo capaz de
acumular defensas economicas contra 10 que ellos consideran
una tenaz lucha par la supervivencia nacional.

El caso de Singapur es tambien interesante; el hecho
de que el poder politico supremo se haya mantenido en
llanos de la misma persona durante 24 afios ilustra el
grado de control ejercido en nombre de la seguridad
nacional. 15

De modo que en terminos practicos esta preocupa-
cion par la seguridad nacional se ha traducido en la ca-
pacidad para desarrollar una estrategia economica na-
cional capaz de generar recursos economicos suficien-
tes para enfrentar los supuestos problemas de seguri-
dad; en consecuencia, los gobiernos tienden de alguna
manera a galvanizar la sociedad en nombre de un es-
fuerzo economico disciplinado para ellogro de los ob-
jetivos propuestos en materia de supervivencia.

De este analisis se desprende que las estrategias de
desarrollo tienen en estas sociedades un significado y
una repercusion diferentes a los de otros raises. Lo que
parece tipificar cada uno de los casas que se estan ana-
lizando es el hecho de que "la politica nacional de se-
guridad, cuando la supervivencia ha sido una cuestion
basica y fundamental, ha recurrido a la economia, y no
a la defensa militar como instrumento de mejora de la
seguridad nacional. Aun no siendo sorprendente que
no fuera elegida la opcion militar en estos raises, es
interesante, dada la cuantia del gasto militar en algunas
economias subdesarrolladas, que en los casas afortuna-
dos la economia fuera el principal instrumento en lugar
de la defensa, para mejorar la seguridad nacional."16

Todo este estudio pone de manifiesto el importante
papel que desempefia el Estado; es innegable que su ca-
pacidad para representar un papel autonomo de promo-
cion y liderazgo en el proceso de desarrollo ha aumen-
tado, debido no solo a la naturaleza de la situacion de
seguridad real y percibida par estas economias, sino
ademas par las circunstancias politicas muy particula-
res de cada caso. De hecho, Corea, Taiwan y Singapur
hall impuesto fuertes regimenes autoritarios par largos
periodos de tiempo.

Habrfa igualmente que considerar que la evolucion
dinamica de estos raises durante casi cuatro decenios
tuvo lugar en un contexto caracterizado par profundos
cambios en la economia mundial; en consecuencia, las
prioridades de la politic a y el contexto politico de las
estrategias nacionales de desarrollo cambiaron.

Nadie se cuestionarfa boy que de los afios 60 para
ad ha habido una erosion del papel del Estado en la
gestion economic a interna: el Estado es ahara menDs
autonomo que 40 afios atras, incluso, en estados nacio-
nales tan fuertes como Corea, Taiwan y Singapur.
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Un elemento c1ave a teller en cuenta en la historia de
exito del Sudeste Asiatico durante varios alios es que
los gobiernos fueron capaces en to do momenta de ma-
nifestar simultiineamente su compromiso con stante con
una sola estrategia -la industrializacion y el crecimien-
to orientados alas exportaciones- y, al mismo tiempo,
flexibilidad en la forma de hacer avanzar esa estrategia
con independencia de los cambios en la economia mun-
dial y consecuentemente evolucionar el papel del Esta-
dO17.

Dicho de otra maDera, los NICs no solo hall mostra-
do flexibilidad pragmatic a en el diselio de la politica y
en su capacidad para ejecutarla, sino ademas flexibili-
dad intelectual en terminos de una doctrina, ideologia y
pensamiento economico de respaldo a la politica.

Si nos detenemos a reflexionar sabre el lema, se pue-
de apreciar que en realidad nunca ha existido en esos
raises un compromiso doctrinario, ya sea con el merca-
do 0 con la planificacion economica, 0 con una indus-
trializacion orientada bacia el mercado domestico 0 con

una idea invariable sabre como lograr la orientacion
exportadora. Ha predominado, ademas, flexibilidad en
cuanto al papel relativo del Estado y del mercado, y de
hecho nunc a se ha mantenido un compromiso rigido con
un ideal en particular 0 con un conjunto especffico de
sectores 0 industrias.1s

Existe un consenso bastante generalizado de que ha
sido precisamente esta flexibilidad en la concepcion y
en la aplicacion de la politica economica, junto con el
compromiso estable respecto a la direccion fundamen-
tal que debia seguir la economia, el ingrediente basico
del exito mantenido par estas economias durante tantos
alios.

Sin embargo, dicha flexibilidad a partir del actual
decenio ha tenido que enfrentar un importante reto. Par
primera vez en estos raises hay una demanda creciente
de democratizacion del proceso politico. Habria enton-
ces que ver si se puede sostener el dinamismo de la es-
trategia actual de desarrollo, y ala vez ajustar el ambi-
to politico de estos procesos para permitir la participa-
cion y la lama de decisiones de forma democratica.

Un aspecto que se ha manifestado en las historias de
exito del Este Asiatico ha sido el grado de coherencia
institucional entre elliderazgo politico, el gobierno, el
aparato administrativo, el sector privado y una socie-
dad civil pasiva. Estas son, estructuralmente, las con-
diciones institucionales subyacentes que permiten la
implementacion de una direccion sostenida, una vez
planteada 0 percibida la comentada amenaza a la segu-
ridad nacional.

Este elemento resulta particularmente importante por-
que en muchos raises el contexto institucional dentro
del cual se fraguan las estrategias de desarrollo, esta
caracterizado par una relativa autonomia de cada uno
de estos elementos entre sf, mas que de una interrelacion
dinamica entre ellos.

En sintesis, aun cuando el ordenamiento institucional
tiende a variar de un pais a otro, el sector publico de los
raises del Este de Asia se ha caracterizado -indiscuti-
blemente- par una buena capacidad para formular politi-
cas macroeconomic as y estrategicas, mecanismos para

delegar y debatir las polfticas entre los organismospu-
blicos, y vinculos transparentes con los partfcipes ex-
ternos.

En Corea y Singapur, par ejemplo, la formulaci6nde
politic as se ha delegado en organismos centrales selec-
los, dotados de personal profesional contratado par sus
meritos. Las empresas privadas aportan informaci6ny
supervision a estos organismos mediante juntas dedeli-
beracion mixtas.

REFLEXIONES FINALES.

1. El desarrollo de estas economias se diDgraciasa
una fuerte intervencion estatal y, ademas, a una impor-
tante ayuda externa incentivada par intereses
geopolfticos. Se trata, sin embargo, de un Estado nodog-
matico que se adapta con suma flexibilidad alas cir-
cunstancias, pero que a su vez cae en el autoritarismo
cuando 10 considera. El pragmatismo ha guiadoen
todo momenta la politica.

No obstante, quedarfa par determinar basta que pun-
to la perdida relativa de autonomia del Estado,como
consecuencia de las tendencias globalizadoras que se
hall venido imponiendo en la economia mundial, ha in-
cidido en la actual vulnerabilidad de las economiasdel
Sudeste Asiatico, 0 si par el contrario la acumulaci6n
de problemas resultantes de un excesivo control estatal
en algunos casas ha ejercido una influencia nocivaa la
salud macroeconomica.

2. El modelo asiatica comenzo a mostrar ciertossig-
nos de agotamiento a partir de 1980, entre otras rosas,
par las nuevas condiciones internacionales del protec-
cionismo norteamericano y europeo que obliga a bus-
car nuevas mercados; par la tendencia al encarecimien-
to de la mana de obra en los NIC's19 y, en consecuen-
cia, la necesidad de importar la misma; porque la inver-
sion en el mercado especulativo comienza a ser mas
atractiva y rentable que en la alta tecnologia; par laalta
dependencia de componentes extranjeros en la fabrica-
cion de productos de tecnologia avanzada, en sumayo-
ria, provenientes de Estados Unidos y Japon, y pOTlas
serias dificultades de la agricultura. Sin embargo, de
ningun modo esto significo un agotamiento en si mismo
del modelo, puesto que estos raises crecieron de los 80
basta 1997 de maDera notable.

3. Se pueden extraer ciertas lecciones utiles en la
experiencia de los NICs, aunque no exactamente en la
direccion que con frecuencia indican las instituciones
de Bretton Woods, de crear una industria para la expor-
tacion bacia los raises industrializados a costa de gran-
des sacrificios internos. Las mismas son:

. El papel del Estado como agente de desarrollo
economico.

. Las politicas seguidas para la generaci6nde
ahorro interno.

. Importancia de un proceso democratico. Aunque
para algunos el desarrollo debe ser dirigido par una elite
autoritaria, es imprescindible crear los canales
correspondientes para Off las reacciones y
preocupaciones de la poblacion, que es sabre la que
recae en ultima instancia los costas mayores. Sin
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embargo, en ocasiones la misma tiene la sensacion de
ser arrastrada por una locomotora economica sabre la
cual no puede ejercer ningun tipo de control. Par
ejemplo, el tema de la destruccion del media ambiente
durante mucho tiempo constituyo y todavfa constituye
en algunos pafses un ejemplo de inexistencia de canales
capaces de Off las reacciones de la poblacion afectada
por la misma.

. El hecho de no limitar la definicion misma de
desarrollo a un simple crecimiento economico. No debe
privilegiarse solo la meta del crecimiento economico,
sino que es de suma importancia trazarse como estrate-
gia la consecucion de alga mas, este es el verdadero
desarrollo.

. El enfasis puesto en la calificacion de la fuerza
de trabajo. El hombre ha sido basta cierto punta el ma-
yor recurso natural de estos pafses y, par tanto, con su
adecuada utilizacion podra ir poco a poco sobreponien-
dose alas dificultades actuales.

De cualquier manera, el modelo de los NICs asiati-
cas no puede servir sino de referencia crftica para los
pafses subdesarrollados, ya que el casto social y politi-
co de intentar trasladar dicho modelo a economfas que
se desenvuelven en un contexto macroeconomico dife-
rente, puede ser sumamente elevado y estar ademas aso-
ciado a otras consecuencias indeseadas par las propias
autoridades de gobierno.

La historia ha demostrado que la fortaleza y vitalidad
de una economfa no radica precisamente en los ritmos
de crecimiento que extemporaneamente pueda alcanzar,
sino en su constancia para lograr estabilidad y creci-
miento sostenido, capaces de satisfacer las necesida-
des propias internas y aumentar continuamente el nivel
y la calidad de vida de su poblacion.

Todo parece indicar que 10 que se ha producido en
los NICs ha sido un desarrollo genuino, aunque con las
contradicciones y desigualdades inherentes a cualquier
proceso expansivo en el marco capitalista.

La combinacion de indicadores de crecimiento (in-
cremento sostenido del PIE per-capita), transformacion
estructural (creciente peso de la industria pesada y/o
intensiva en capital y tecnologfa), mejoras en el nivel
de vida, disponibilidad alimentaria, esperanza de vida
al nacer, tasa de mortalidad infantil, analfabetismo de
adultos, inscripcion en la enseiianza primaria, etc., re-
flejan que de hecho sf se asistio a un proceso de auten-
tico desarrollo.

Es cierto que la reciente crisis financiera en el Su-
deste Asiatico tambaleo a estos pafses (sobre to do a
Corea), y puso en dud a la legitimidad de su exito eco-
nomico; sin embargo, el fuego de los tigres asiaticos
esta aun lejos de extinguirse. Cuentan con muy buenos
niveles de ahorro, clasifican entre los 10 primeros paf-
ses con maJores reservas internacionales, tienen altos
niveles educacionales y sabre to do disponen de un ex-
celente capital humano que les va a permitir revertir
esta crisis en el tiempo. Los pronosticos para el 2000 se
presentan optimistas en terminos de crecimiento eco-
nomico y, par otro lado, no debe menospreciarse el im-
portante papel que viene jugando China y 10 decisiva
que resulta su actuacion en la recuperacion de la region.
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Par: Manuel Castro Formento *r
La internacionalizaci6n del capital, el
mercado y la competencia constituyen
causas de este proceso

EL proceso de globalizacion
de los factores productivos y
la tendencia a la

mundializacion de la economfa se ha
convertido en el problema de mayor
interes de toda la sociedad, dada la
creciente interdependencia de los
mercados de bienes y servicios,
ejerciendo una poderosa influencia
los cambios operados en la politica
economic a, la liberalizacion del
comercio, la apertura de los
mercados de capital, el desarrollo
tecnologico y la internacionalizacion
de las empresas de produccion y
comercializacion, que con su
poderoso instrumento de inversion
directa extern a ha logrado

fragmentar el proceso productivo
par todo el mundo en busca de
mayor eficiencia y dividendos. Todo
esto ha promovido la concentracion
y centralizacion mundial del capital,
provocando a la vez una nueva
division internacional del trabajo y
la eliminacion de las restricciones
que impedfan el libre movimiento de
los bienes, servicios y capital a
escala mundial.

La globalizacion no es un
fenomeno nuevo en la vida
economica y social del sistema
capitalista, es un proceso que tiene
un canicter objetivo con una
proyeccion internacional que se ha
vista motivada par la

internacionalizacion del capital,el
mereado y la competencia. El factor
que ha movido estas categorfasha
sido el progresivo desarrollo de la
ciencia y la tecnologfa en poderde
aquellas naciones que
oportunamente emergieron como
pafses industrializados, afirmandose
con buen juicio que las empresas
multinacionales hall constituidoel
motor impulsor y el factor mas
dinamico en el proceso de
mundializacion,a 10cual se sumael
poderoso respaldo economico-financiero
y politico de las instituciones
internacionales y de sus respectivos
pafses.

Consecuente con el objetivode
este trabajo, centraremos la atenci6n
en el analisis de los principales
factores que hall influido en la
globalizacion del capital y su
repercusion en las economfas en
desarrollo. A estos efectos,
comenzaremos expresando que la
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mayoria de los mercados financieros
estuvieron regulados y, en algunos
casas, compartimentados basta los
aiios ochenta, periodo en que se
inicia un proceso de supresion
progresiva de las fronteras
nacionales, cambiando en 10
fundamental su forma de operar a.
ton~ con las exigencias de la
mundializacion de la economia.

La liberalizacion financiera ha
cumplido la mision de liberar los
mercados financieros domesticos,
requiriendo, a su vez, recibir como
apoyo la apertura de los mercados a
los flujos financieros
internacionales, asi como la
supresion de los controles en los
tipos de cambia y de las restricciones
a la apertura de bancos extranjeros.
Asimismo, se concibio que las tasas
de interes nacionales deben
mantenerse al mismo nivel de las
internacionales, con el objetivo de
incentivar el capital extranjero. En
general, se ha enfatizado en los
aspectos siguientes: total libertad
para fijar las tasas de interes y
conceder el credito, realizar una
progresiva reduccion de los encajes
legales, privatizar las entidades
financieras del Estado, autorizar en
el pais la apertura de cuentas en
monedas extranjeras, gradual
disminucion del limite a la entrada y
salida de capitales en termin~ de
plazas y mantas. El proceso de
liberalizacion en cada pais ha tenido
sus caracteristicas con diferentes
enfoques y grados de intensidad en
su aplicacion, 10 cual ha estado
determinado par las condiciones
concretas de su estrategia de
desarrollo economico y par su
participacion en el mercado
mundial.

En los ultimos afios el desarrollo
acelerado de los mercados
financieros esta sustentado par el
conjunto de factores siguientes: la
desregulacion, la desintermediacion,
la formacion de nuevas instrumentos
financieros, la eliminacion de las
fronteras entre los intermediarios
financieros, la aplicacion de los
mercados de futuros, el
conocimiento de la informacion en
tiempo real mediante el empleo de
medias electronicos, el arbitraje que
relaciona entre si los mercados, las
divisas y otros elementos, que unidos
a una fuerte accion de la
competencia internacional hall
contribuido a que los bancos se
ajusten a la multiplicidad de los

servicios demandados, facilitando la
internacionalizacion en gran escala
de los mercados de capitales, el
crecimiento de la actividad bancaria,
acompafiada par la obtencion de
altos beneficios en todo 10 referente
al acceso, costas de transacciones y
eficiencia en la asignacion de
recutsos mediante los mecanismos
de mercado.

El mercado de capitales ha
demostrado seTun factor
determinante en el crecimiento
economico, al extrema que el credito
ha cedido su primacfa en la
financiacion a otros instrumentos,
que par su propia naturaleza
disminuyen el espacio que separaba
la economia real de los ahorristas
fragmentados par todo el territorio,
elevandose el rol de la financiacion
mediante las funcione~ cada vez mas
amplias de los mercados de
capitales, con 10 cual se acentua la
exc1usividad financiera. De esta
forma, aparece un fenomeno curio so
en paises con cierto nivel de
desarrollo, consistente en que el usa
de los recurs os continua en posicion
de los propietarios de las empresas,
estableciendose un vinculo directo,-
anTIqueno es el unico- entre el
ahorro, la actividad productiva y el
resultado economico, dando Ingar a
la formacion y expansion de los
"fondos de inversion directa"(FIDs),
par los llama<}ostrust de tipo
fiduciario. (

La particularidad de los FIDs
estriba en que con ellos ha surgido
un sistema moderno de
gerenciamiento en el que cambian
las funciones historicas ejecutadas
par el propietario poseedor de la
mayoria de las acciones, dando Ingar
a una total diferenciacion entre
quienes estimulan, ejecutan y
dirigen la actividad economica y,
par OtTOlado, aquellos que ejercen
la propiedad del capital invertido y
el papel de inversor de riesgo. Es
decir, se produce una distincion
especial entre la funcion de
administracion de la sociedad
fiduciaria y 10referente a la
propiedad de los recursos
concedidos par los inversores.
Ademas, posee otra cualidad
importante: existe una separacion
juridica entre los recursos
destinados al fideicomiso y el de los
multiples participantes,
(administradores, inversores y
beneficiarios), 10 que permite
conservar dichos recurs os, sin que

los representantes de estos fondos se
vean afectados par las personas
ffsicas y juridic as. Par otra parte,
para que la actividad FIDs funcione,
se requiere contar con un marco
juridico especffico(l).

Al efectuarse el proceso de
integracion al mercado de capital
internacional, unido a la
inestabilidad de dichos flujos, las
finanzas hall complicado la
efectividad de la gestion
macroeconomica en los paises en
desarrollo, al desvincularse dichas
acciones de los programas
nacionales, favoreciendo solamente
los intereses de las inversiones
transnacionales. De esta forma, la
competencia del mercado y la
dinamica del capital da Ingar a que
los inversores concurran alIi, donde
maJores facilidades les brindan y
donde maJores beneficios pueden
a1canzar, despues de realizar una
exhaustiva evaluacion y seleccion de
las potencialidades que les brindan
las diferentes politic as de los paises
ofertantes. De ahi que las naciones
en situaciones semejantes se vean
compulsadas a transformar con
urgencia sus politic as y estructuras
de produccion, con el fin de orientar
su crecimiento bacia la exportacion,
teniendo en cuenta que el futuro
pertenece par entero a los que tienen
la oportunidad de trabajar con
mayor eficiencia y sean los mas
competentes en el mercado externo.

Si analizamos el comportamiento
del mercado global de capitales,
observaremos que su presencia basta
el momenta no significa cesacion de
todas las barreras nacionales, par
cuaDra a nivel nacional los mercados
de capitales integrados admireD alas
empresas y elites economicos
ejecutar transacciones eficientes
entre poseedores y usuarios del
capital, con independencia del Ingar
que ocupen estos al realizar sus
operaciones. Sin embargo, es
necesario indicar otro hecho
singular, la desregularizacion y la
globalizacion financiera hall
disminuido la fortaleza de los
instrumentos utilizados par los
gobiernos en el control de las
operaciones del capital. Es decir,
anTIquetodavia no se puede hablar
de un mercado de capital unico, es
evidente la reduccion de las
restricciones para operar en el
mercado, las cuales vienen
generando dificultades para
conservar las inversiones
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productivas, dando paso a una
significativa burbuja financiera. De
este modo, los factores de la
desregulacion, conjuntamente con el
empleo de los nuevas instrumentos
financieros, el impacto productivo
estimulado par la variacion de los
precios y tipos de interes y la presion
competitiva par lograr un alto nivel
de rentabilidad del capital dinero,

, constituyen los elementosbasicos,
determinantes en la obtencion de los
beneficios deseados par el capital
productivo, promoviendo que los
fondos se aparten de la economia
real y se encaminen a la
especulacion.

La crisis financiera de Asia en
1997 demostro los riesgos en que
puede incurrirse con ellibre flujo de
capital, aunque existen quienes
mantienen el criteria de que la
movilidad del capital es un objetivo
esencial para la consecucion de los
beneficios potenciales esperados de
ese mercado, siempre que esten
avalados par poHticas bien
fundamentadas, con el fin de poder
controlar los posibles riesgos y
corregir sus desviaciones, plies su
finalidad es lograr una mayor
apertura a los mercados financieros
internacionales. Par esta razon, se
plantea la alternativa de ejecutar la
liberalizacion bajo la condicion de
tamar medidas, cuando surjan
conflictos en la economia
internacional, en coordinacion con
la politica nacional, 0 sencillamente
reproducir la vieja poHtica de los
controles. Lo anterior significa
reconocer los fallos del mercado,
cuando la disciplina de este no
funciona. Esta situacion se evidencia
en los casas en que los flujos de
capitales se dirigen bacia aquellos
paises que ejecutan poHticas sin
fundamentacion. Tambien se da el
caso de paises que aplicando
politicas correctas con perspectivas
favorables no llegan a obtener acceso
al financiamiento del mercado de
capital mundial 0, par el contrario,
este se manifiesta inaccesible par su
alto costa. Otro aspecto no menDs
importante se refiere a que los flujos
de capitales internacionales no solo
reflejan su oposicion ante la
estructura de riesgo y rendimientos
relativos 0 bajos de las economias en
desarrollo, sino que ademas efectuan
arbitraje de todo el universo de las
poHticas economic as nacionales, con
el fin de seleccionar las que mejor se
ajusten a los intereses y dividendos
deseados par los duefios del capital.

Un fenomeno que ha contribuido
a la expansion de los capitales en
poder de los grandes consorcios
financieros, ha sido la fuga de
capitales de los paises en vias de
desarrollo con significativa escasez
del mismo; unas veces en forma
legal y otras ilegalmente. Par esta
razon, algunos autores se cuestionan
el principia capitalista de que el
dinero fluye bacia los paises donde
escasea y donde resulta mas
productivo. Sin embargo, la practica
demuestra que tal principia, en 10
fundamental, es valida para las
naciones ficas; plies ha ocurrido 10
contrario con el capital de los paises
que siendo poseedores de altos
volumenes de delicta, admiten que su
capital emigre am, donde menDs
posibilidades tienen, desatendiendo
sus propias necesidades.

Se aduce que las causas de la fuga
de capitales hay que buscarlas en la
ausencia de una poHtica financiera
estimuladora, a la incertidumbre e
inestabilidad economic a y poHtica,
asi como a la falta de controles y de
gravamen fuerte en el movimiento
del dinero bacia el exterior.

Otro factor que ha influido
poderosamente en la expansion del
capital ha sido el papel
extorsion ador de la banca extranjera,
al conceder a los gobiernos de paises
endeudados el financiamiento
necesario para mantener las
monedas n}lcionales sobreevaluadas
y paralelamente ofrecer mecanismos,
vias de escape y destinos seguros a
los fondos expatriados. Es decir,
mientras el ahorro interno de los
paises en desarrollo se escapa del
pais para fortalecer la acumulacion
de los paises desarrollados, pagando
regularmente bajas tasas de interes
par dichos depositos, los
prestamistas extranjeros conceden
financiamientos a tasas de interes
altas a esos mismos paises que
permiten la fuga libre e
indiscriminada de sus
acumulaciones. Obviamente, si los
ahorros que se hall fugado de los
paises latinoamericanos, estimados
en mas de 200,000 millones de
dolares, decidieran regresar a sus
respectivos paises de origen, darian
par si solos un formidable impulso
al desarrollo economico y
contrarrestarian en alga el efecto
ejercido par la globalizacion del
capital transnacional, que tanto
subyuga alas economias de las
naciones pobres.

Para que se tenga una idea de la
magnitud de esta problematica,
baste sefialar que un estudio
realizado par la "Reserva Federal de
EE.UU" a ocho importantes paises
deudores durante el periodo 1974 -
1982, revela que el primer concepto
que incide fuertemente en la salida
de divisas es el pago del servicio de
la delicta extern a, y el segundo rubro
mas cuantioso es el referido a la
exportacion de capitales privados.
Respecto a la America Latina, la
informacion registrada al efecto
indica que la acumulacion de
valores extranjeros a1canzo al menDs
un 43% del manto total de la delicta
extern a durante el periodo 1973 a
1987. Mientras que el Banco
Mundial ca1cula que en 1987 la
fuga de capitales, par ejemplo, en
Venezuela, sobrepaso la delicta
externa de dicho pais en un 40%,
en Argentina represento alrededor
del 70% de sus pasivos externos y,
en el caso de Mejico, se estima
estuvo cerca del 50% de su debito
externo. (2)

Estas fabulosas cifras no forman
parte de la repatriacion de las
ganancias arrancadas a dichos
paises par el capital extranjero, sino
par el contrario, constituyen los
ahorros de capital nativo que va a
engrosar las acumulaciones de las
naciones desarrolladas y, par
consiguiente, van a potenciar la
explotacion y ampliar Gada dia mas
la distancia que separa los paises
ficas de los pobres.

La fuga de capital es una
expresion de desconfianza bacia la
direccion del gobierno y un acto de
desprecio a la dignidad nacional y al
principia de cooperacion, tan
rec1amados a los paises
industrializados par todos los paises
pobres en los taros internacionales.
Ademas, es un elemento conspirador
en contra del desarrollo economico y
social nacional, con la agravante de
coadyuvar a la profundizacion de la
crisis de la delicta externa. En
consecuencia, la fuga de capitales ha
permitido a los grandes bancos
multinacionales disponer de capital
suficiente para financiar operaciones
crediticias en condiciones leoninas a
los paises en desarrollo con su
propio capital.

La graved ad de la situacion antes
analizada impone una importante e
impostergable decision: "frenar la
fuga de capitales" y lograr su
retorno al lugar de origen. Esta sera
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una tarea muy dificil, de mucha
complejidad para cualquier proyecto
de estrategia en polftica economica,
que recabarfa un llamado a la
conciencia nacional de los duefios
de capitales, una confrontacion con
los indolentes y, a la vez,
reclamarfa el apoyo de toda la
poblacion; pero tambien se requiere
de voluntad polftica par parte de los
gobiernos latinoamericanos para
adoptar las decisiones legales y
exigir su cumplimiento.

Consideramos que al menos
frenar e impedir la fuga de divisas
es una operacion viable de legftima
defensa nacional, que nadie puede
cuestionar ni criticar, para 10 cual
es necesario garantizar estabilidad
polftica y economica, en particular,
estabilizar el valor externo de la
moneda nacional y elevar las tasas
de interes, asf como dar seguridad
legal, basta hacer desaparecer la
crisis de desconfianza prevaleciente
en el capital nativo y, en ocasiones,
del fonineo; ademas, ofrecer
oportunidades ventajosas para la
inversion en territorio nacional.
Tales medidas y otras como la
expropiacion de bienes rakes par la
fuga ilegal de divisas, etc., podrfan
contribuir a reducir el actual deficit
del financiamiento externo y, par
otro lado, ayudarfa a disminuir el
crecimiento potencial de la delicta
externa y la dependencia del capital
externo, al participar activamente
en el financiamiento del desarrollo,
aunque, desde luego, el banco
central tendrfa que enfrentarse a los
partidarios de la liberalizacion total
del capital, inspirados por la actual
tendencia globalizadora.

Hoy el proceso de globalizacion
se manifiesta en un mundo tripolar,
organizado en ires grandes centros
monetarios alrededor del cual se
ubican: el dolar, la unidad
monetaria europea (UME) y el yen.
Estos palos mantienen una fuerte
rivalidad por el dominio de las
esferas del comercio mundial,
mostrando en el momenta actual tan
solo la fase inicial, cuyo ulterior
desarrollo se proyecta bacia la
conformacion de un sistema mas
interconectado y mas globalizado.
Pero mientras esto ocurre, cada uno
de estos palos tratara de elevar su
capacidad de influencia sabre los
demas, y los obligara a buscar
unidad de criterios en la
coordinacion de las polfticas
economicas y financieras, con la

finalidad de satisfacer las exigencias
que impone una economfa mundial
creciente, sustentable y,
consecuentemente, evitar que las
acciones especulativas del mercado
10 desestabilicen.

Enfatizamos en que la
desregulacion proporciono a los
pafses industrializados el abandono
de la asistencia prestada por el FMI,
mientras, par el contrario, los pafses
en desarrollo se hall vista mas
dependientes de esta organizacion.
En consecuencia, el FMI posee
ahara la funcion de potenciar la
eficiencia del Sistema Financiero
Internacional, 10 cual significa
trabajar para mantener la estabilidad
cambiaria, tasas de interes bajas, asf
como brindar liquidez a los pafses
que se hayan en proceso de ajustes, a
un costa inferior al de los mercados
de capitales, para que dichos ajustes
puedan contribuir en alga a cambiar
la estructura productiva y de gastos.

Sin embargo, tales principios se hall
aplicado tan solo en forma selectiva
y en cuantfas limitadas.

Los elementos de analisis
brindados en el curso de esta
investigacion corroboran que la
movilidad del capital es una
condicion inexcusable para la
mundializacion de la economfa.

Existe un total consenso en
reconocer que la movilidad del
capital es una de las variables
fundamentales de la presencia
capitalista imprescindible para
consolidar la mundializacion, y la
que mayor desarrollo ha logrado
basta el presente. Uno de los
primeros signos de esta movilidad
internacional surge con la mediacion
de las inversiones extranjeras en sus
mas variadas formas, la cual a1canza
su mas alto grado de movilidad en la
etapa del imperialismo. Pero su
dinamica se ha vista restringida par
las legislaciones tfpicas para el
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capital fonineo y los tipos de
cambios impuestos par cada pais
receptor, 10 cual ha significado un
serio obstaculo - en algunos paises-
de las economias locales alas
pretensiones de lucro, de
penetracion y dominio par parte del
capital de las transnacionales. La
persistencia de las mencionadas
restricciones explica porque las
empresas y la banca internacional y
otros agentes economicos exigen y
luchan par a1canzar un nivel de
actuacion, libres de tales injerencias
de los Estados nacionales, tanto a la
bora de definir las inversiones,
como para distribuir la reDia,
incluida su repatriacion.

En la actualidad, se manifiestan
formas muy concretas de
financiacion mundial con una clara
tendencia a conquistar su total
liberalizacion en un futuro no muy
lejano. Asi par ejemplo:. Las empresas transnacionales
pueden cubrir su financiacion a traves
de los bancos de su pais; utilizar los
bancos del pais en el cual se invierte e
inc1usohacer usa de los servicios de
terceros raises. La extension y
profundidad de estas operaciones
pueden presentar diferencias en cada
Estado a causa del grado de apertura
que encuentren, pero tenderan a ser
cada dia mayor en la consecucion de
la libre movilidad del capital.. Vale selialar que la
participacion de capitales de
diferentes raises en empresas que
tienen una organizacion
transnacional, fortalece la
mundializacion de la explotacion
capitalista en 10 referido a la
propiedad y a la apropiacion de la
plusvalia, ahara mas encubierta par
el ropaje del proceso de la
globalizacion. Con este proceso se
generalizan las sociedades
anonimas ad hoc en los raises
receptores de las inversiones,
mezclandose en la conformacion del
capital social los capitalistas
inversores, los bancos y basta el
propio Estado del pais receptor de
las inversiones, cuando este
participa con la compra de acciones,
0 simplemente realizan negocios
conjuntos con capital extranjero
formando empresas mixtas u otros
tipos de asociaciones.. Un aspecto sobresaliente en
este proceso es el papel que juegan
las distintas monedas convertibles
nacionales en el libre intercambio
de div,isas en este mercado, 10 cual
implica libre convertibilidad de las
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diferentes monedas en el mereado
cambiario internacional con la
caracteristica especial de que en
determinadas circunstancias - par
ejemplo, cuando se establece la
flotacion en la paridad de la moneda
- suelen evadir el control cambiario
de sus respectivos gobiernos
nacionales. Asimismo, a
consecuencia de la integracion
economica y monetaria de regiones
como la Comunidad Europea (CE),
aparecen nuevas monedas divisas
que funcionan en el ambito regional,
vislumbrandose en un futuro lejano
la posibilidad de formar una moneda
mundial que rija con caracter
universal.. Existe una evidente
actuacion cada vez mas destacada de
los bancos e instituciones
internacionalesdedicadas a la
financiacion internacional en
actividades privadas y estatales, no
solo para financiar objetivos
concretos, sino para elaborar norm as
y regulaciones financieras que
regiran a escala internacional. Hoy
se culpa alas instituciones
financieras internacionales de las
crisis de la delicta extern a de los
alios ochenta par haber otorgado
creditos a objetivos de dudosa
recuperacion y no ejercer el
adecuado analisis en la
fundamentacion de las mismas para
su concesion y amortizacion.. La afirmacion anterior,
aunque cierta en alguna medida, no
expresfl toda la verdad, par cuanto
no plafit~~que uno de los problemas
esenciales fue invertir en muchos
objetivos de servicios improductivos,
sin garantizar paralelamente
inversiones suficientes para
transformar la deficiente estructura
productiva en los raises en
desarrollo y, consecuentemente,
a1canzar vohimenes de produccion
necesarios y mercados para la
exportacion, con el proposito de
cumplir con el correspondiente
compromiso del servicio de la delicta
contraida par el flujo de los
capitales externos recibidos y, par
consiguiente, cambiar el signa
negativo en la balanza de raga. Es
necesario destacar que estos
principios jamas se hall
materializado.. Particular importancia reviste
la intervinculacion entre las
actividades que ejecutan las divers as
balsas de valores dispersas par los
distintos raises, aunque los puntas
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mas importantes se hall concentradai
en los palos industriales y
comerciales mas desarrollados del i

mundo, promoviendo acciones y I
efectos que provocan oscilacionese~
las cotizaciones de las balsas en ias!
restantes mere ados bursatiles. En !
este tipo de actividad juega un pap~
esencial la especulacion, al j

estimular una serie de flujos y I

reflujos de dinero que muevenlog I

val ores de capitales de un consorci~

a otro, en cuyo movimiento unosgel
benefician y otros se perjudican!
basta llevarlos, en ocasiones, a la j
quiebra, coadyuvando en momenta~
coyunturales a incrementar lagCriS
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economicas y basta crear el panico.
financiero, cuando estos fenomenas

se agudizan y se extienden a regian'
e, inc1uso, pueden llegar a conmave
to do el mundo, acarreando series
problemas a todos los raises. Pero
donde mayor se sienten log efectas
nocivos de esta crisis es en logpaise
pobres que, como siempre, stiffenlill
peores consecuencias, plies van
directamente a incrementar log

niveles de pobreza ya existentes,. Un aspecto a destacar del
mercado financiero es que ha lograda
homogeneizarse en una organizaci6n
y unidad de accion unica,
manifestandose en la practica coma
una enorme balsa en la que
interactuan otras balsas de muchos

raises, con la peculiaridad de que
todas sus actividades se rigen pOT
principios y normas homogeneasque
tienen un caracter universal,
cotizandose titulos de valor y otros
documentos semejantes, 10cual es
posible, dada la permanente
intervinculacion directa e instantanea

entre los elites economicos, graciasa
los avances de la informatica, el
intenso movimiento y avidez
especulativa de los grandes centres
financieros. En general, se ha lograd
una alta homogeneizacion en todas1
esferas economicas, 10 que ha
permitido actuar con sobradasfuerza!
para hacer que prevalezca el discursa
neoliberal en la conciencia de much

politicos y teoricos de la economia,i
asegurando con ello que lag politicasl
economicas en un numero ,

considerable de raises marchen a tan!
con las exigencias que les imponela;
mundializacion de la economia. ,. La cooperacion internaciona\
y la ayuda oficial al desarrollo'
tienen una singular relevancia entri
los diferentes mecanismos y viasde'
financiacion fuertemente reclamado
par todos los raises ubicados enla



~
~ ANALISIS 12
periferia del desarrollo economico,
pero, en general sus objetivos se hall
limitado a restablecer la estabilidad
de estos raises par seTnecesarios a
los intereses de la economia
mundial, bajo el detestable principia
de mantener las actuales estructuras
de Estados nacionales
monoproductores rabIes y
dependientes economicamente, sin
que par el contrario se haya logrado
convertir este mecanismo en un
verdadero instrumento de
colaboracion para impulsar
programas de desarrollo integral,
tendientes a transformar la
inoperante estructura productiva de
estos raises y crear condiciones
objetivas para producir con un nivel
de eficiencia y competitividad de tal
magnitud, que la hagan acreedora de
eliminar el desigual intercambio
comercial y acabar con la pobreza
galopante. Pero, como el
subdesarrollo favorece una posicion
discreta para el sojuzgamiento de los
pueblos, facilita alas
transnacionales lucrarse de esta
situacion en funcion de lograr una
mundializacion del capital que
satisfaga sus apetitos devoradores de
riquezas, aunque con ello
desaparezcan pueblos enteros;
evaden a toda costa el empleo de los
instrumentos financieros con un
enfoque constructivo y humanista.. En definitiva, la libertad de
movimiento de capital boy se ve
potenciada par una acentuada
aceleracion de la centralizacion del
capital, la cual sobrepasa las
fronteras nacionales, importando
muy poco las consecuencias que ello
implique para los raises en vias de
desarrollo. Baste selialar que la
globalizacion del capital significa
para sus poseedores lograr una
mejor asignacion del mismo, rues
este se empleani en aquellos raises
donde obtengan maJores
rendimientos y el mellor riesgo
posible, par tanto se anula la
influencia que puedan ejercer los
gobiernos nacionales en las polfticas
inversionistas.

La disminucion de los obstaculos
al intercambio comercial y el
incremento de los flujos de
inversion directa, hall ayudado a los
raises en desarrollo a elevar
sustancialmente su participacion en
el mercado mundial y como receptor
de la IDE. El problema surge porque
el grado de participacion de los
mencionados factores no resulta
suficiente para frenar el
ahondamiento de las desigualdades
existentes .entre los raises ficas y

rabIes, y lejos de estrechar la brecha
se amplfa cada dia, demostrando
fehacientemente que la nueva
modalidad del capitalismo tampoco
es capaz de salvar la humanidad de
la miseria ya milenaria.

En consecuencia, la UNCTAD ha
plante ado que las relaciones
impuestas par la globalizacion no
estan en condiciones de reducir
dicha brecha, primero, porque la
economia mundial crece a un ritmo
promedio del 2% en los alios
noventa, frente al 3% en la decada
de los ochenta, 10 cual resulta
insuficiente para dar solucion a los
problemas de las economias
avanzadas y mucho menos cuando se
tIara de las economias en desarrollo.
Segundo, el crecimiento alcanzado
en los beneficios de las empresas
transnacionales se ha logrado a
costa de un bajo crecimiento de los
salarios y del empleo, 10 que ha
traido como consecuencia un
continuo incremento de la
desigualdad en la distribucion de la
renta entre los raises contratantes.
Es decir, muchos centran la atencion
en los beneficios que ofrece la
integracion al mercado mundial,
pero no valoran los castes reales y
las consecuencias sociales de este
tipo de integracion.

La crisis del peso mejicano y la
del Sudeste Asiatico hall demostrado
que una mayor apertura externa y la
financiacion del desarrollo en
sectores priorizados con capital
extranjero, significa caer en la
dependencia que Ie imponga la
coyuntura economica internacional,
sabre todo (cuando se tIara de
mercados de capital con un alto
grado de liberalizacion y de
concesiones, en las que se ignora un
trato equitativo para los raises de la
periferia, aprovechando la
oportunidad de que las economias en
desarrollo se vuelven mucho mas
vulnerables en estas situaciones que
en periodos donde prevalece una
mayor proteccion y disponen de un
fuerte mercado interno y fuentes
propias de financiamiento.

La fuerza del impacto de la
globalizacion esta determinada par la
diferencia existente en la capacidad
productiva de los raises y la limitada
posibilidad de realizar un comercio
competitivo a escala mundial, 10 cual
conduce a que muchos de ellos se
vean marginados de participar en la
economia mundial. Par esta razon no
se puede afirmar, ni aceptar el
argumento de que la globalizacion

propicia par si sola el desarrollo a
todos los raises.

Es evidente que la economia
crece, pero no en la magnitud y
calidad requeridas. De modo que
este tipo de mundializacion,
conformada para satisfacer los
apetitos de grandes dividendos, solo
sirve para agudizar la explotacion de
los mas rabIes y, ademas, para que
los grandes capitales puedan evadir
las regulaciones, la ley, la etica
empresarial y obviamente actuar
libremente y al margen de las
polfticas economicas de los raises,
sabre todo, cuando se tIara de la
esfera de la Periferia. En
consecuencia, se multiplican los
conflictos comerciales, las practicas
economicas ilegales, se incrementa
la especulacion, la extorsion, y se
fomentan las condiciones para que
exploten las crisis financieras. Un
ejemplo vivo del impacto de la
liberalizacion financiera ha sido la
mencionada crisis mejicana de 1995,
y mas recientemente la asiatica, las
cuales hall servido para valorar cual
es la magnitud del riesgo de la
globalizacion financiera para las
economias nacionales.

Consideramos que el desarrollo de
las fuerzas productivas esta en
condiciones de lograr la
mundializacion de la economia y
coadyuvar al bienestar de toda la
sociedad, sin que sea necesario
destruir a los raises rabIes y
condenar tIes cuartas partes de la
poblacion mundial a la miseria. No
se puede aceptar bajo ningun
pretexto el principia de que la
globalizacion, y con ella la
mundializacion de la economia,
requiera acabar con la integridad
de las naciones y lejos de brindar
la posibilidad del progreso y un
alto nivel de vida, conduzca a una
mayor depauperacion de la calidad
de la vida, porque seria
estigmatizar para siempre la
capacidad del hombre para dirigir
la sociedad cientificamente.
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EI d6lar, como centro del Sistema Monetario
Internacional, constituye el ancla mas utilizada

A CTUALMENTE el Sistema
Monetario lnternacional
presenta Ires modalidades y

de ell as dos son extremas.

Los grandes pafses
desarrollados, despues que Estados
Unidos liquid6 el sistema de Tipos
de Cambios Fijos establecidos par
el Acuerdo de Bretton Woods,
decidieron paller sus monedas a
flotar libremente en el mercado.
Eso de libremente, sin embargo,
debemos relativizarlo, ya que sus
bancos centrales, con alguna
frecuencia, intervienen en los
mercados comprando 0 vendiendo
su moneda contra el USD, 0
hacienda dec1araciones publicas
dirigidas a debilitar 0 fortalecer
sus divisas. En estas intervenciones
orales en los mercados los
japoneses son maestros,
particularmente, el Viceministro de
Finanzas Eisaku Sakakibara, que es
conocido como Mr. Yen.

Un numero importante de pafses
en desarrollo ha mantenido sus
monedas vinculadas con las divisas
de los principales pafses
desarrollados y, dado que el d61ar

es el centro ~el Sistema Monetario
lnternacional, e{ el anc1a mas
utilizada, aunque algunos pafses
utilizan otras importantes divisas
-par ejemplo, varios pafses de
Africa Occidental tienen sus
monedas vinculadas con el franco
frances-, y OlIOScon una cesta de
monedas de los pafses que
constituyen sus principales socios
comerciales.

El anc1aje puede seT de dos
tipos: (1) eillamado CRAWLING
PEG, tambien conocido como el
me todo de las mini-devaluaciones
sucesivas, al cual estan subscriptos
casi todos los pafses de America
Latina, y (2) liDOSpocos pafses en
desarrollo - Hong Kong y
Argentina son los casas mas
conocidos y propagandizados -

hall establecido Cajas de

----

Conversi6n - tambien
denominados Juntas Monetarias-
atornillando sus monedas al USDy
renunciando a ejercer una palftica
monetaria propia, funci6nquerasa
a seT desempefiada par la Reserva
Federal de Estados Unidos.

La libre Flotaci6n y las rajas de
Conversi6n son los dos extremas
del Sistema Monetario
lnternacional y el CrawlingPeg
constituye una modalidad
intermedia entre las dos posicianes
maximalistas.

El CRAWLING PEG es una
modalidad de bandas de flotaci6n.
Es decir, se establece una paridad
central frente al USD, que
constituye el tipo de cambia queel
banco central desea utilizar y se
situa otras dos paridades, una de
maxima y otra de minima, que
identifican los Ifmites dentro deIDS
cuales la moneda puede oscilar.

Cuando la cotizaci6n se
aproxima allfmite maxima (quiere
decir que la moneda se esta

--- ----
_I---
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depreciando), los bancos centrales
venden d61ares a cambia de su
moneda. En otras palabras,
compran su moneda, 10 cual
aumenta la cantidad de USD en el
mercado y reduce la cantidad de
moneda nacional que circula. Par
el contrario, cuando la cotizaci6n
se aproxima a la parte baja de la
banda (quiere decir que la moneda
se esta apreciando frente al d61ar),
los bancos centrales los compran a
cambia de su moneda para reducir
la cantidad de d61ares en el
mercado y, al mismo tiempo,
incrementar la de moneda nacional
en circulaci6n.

Como es facil imaginar, la
tendencia hist6rica -con muy
paras excepciones- es que el
CRAWLING PEG se mueve
tendencialmente al ascenso. Es
decir, el d61ar tiende a apreciarse
frente a la divisa local. ~POR
QUE? Porque la economia
estadounidense es muchas veces
mas fuerte que la de cualquier pais
en desarrollo, y porque
generalmente la inflaci6n de
Estados Unidos es mellor y, par tal
raz6n, las monedas de los raises en
desarrollo van perdiendo parler
adquisitivo frente al USD. Esto
exige ampliar las bandas de
flotaci6n del CRAWLING PEG
para ajustar el parler adquisitivo
entre ambas monedas. DICHO
CON TOTAL CLARIDAD,
AMPLIAR LAS BANDAS DE
FLOTACION ES,
SENCILLAMENTE, DEVALUAR
LA MONEDA.

Si los bancos centrales no
amplfan al nivel adecuado las
bandas de oscilaci6n de sus
monedas, la resultante serfa que
esta tenderfa a sobrevalorarse
frente al d61ar y ello haria menos
competitivas las exportaciones del
pais y mas baratos los productos
que se importan. En sintesis, se
desajusta la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, comienzan las
preocupaciones y la amenaza de
posible crisis financiera.

Las recientes crisis financieras
que se hall producido en los raises
emergentes, hall provocado que
cinco monedas hayan abandonado
el anclaje monetario a traves del
Craling Peg y asumido la libre
flotaci6n frente al d61ar: El peso

mexicano en 1995, el thai baht en
1997, el rublo ruso en 1998 y el
real brasileno y el sucre
ecuatoriano durante el ano en
curso.
. LA CAJA DE CONVERSION0
JUNTA MONETARIA consiste en
"atornillar" la moneda nacional
con el USD y, par 10 tanto, esta es
arrastrada al alza 0 la baja, segun
se mueve la divisa estadounidense.
Es decir, se establece una paridad
fija, irrevocable en relaci6n con el
d61ar cuya base se realiza el libre
canje y recanje entre ambas
divisas. POI ejemplo, en el caso de
Hong Kong, la paridad cambiaria
esta fijada a 8.70 d61ares
honkoleses par 1 d61ar y los
bancos compran y venden USD a
esa paridad. En el caso de
Argentina, esta establecida a 1 xl,
un peso argentino es igual a 1
d61ar.

~QUE REQUISITO BASICO ES
INDISPENSABLE? Resulta

indispensable que el banco central
disponga de una reserva de USD,
que al seT multiplicada par el tipo
de cambia, exceda 0, al menos,
iguale la cantidad de moneda
nacional en circulaci6n.

~QUE BENEFICIOS APORTA
AL PAIS UNA CAJA DE
CONVERSION? En primer lugar,
aporta estabilidad de precios,
siempre que se aplique una polftica
de austeridad fiscal y se cumpla el
requisito de reservas anteriormente
senalado. L~~sJabilidad de precios
es importante, particularmente,
para raises que hall padecido
frecuentes crisis
hiperinflacionarias como es el caso
de Argentina hasta 1989. En
segundo lugar, esta paridad
monetafla irrevocable frente al
USD hare que los titulos -valores
emitidos en moneda nacional
resulten atractivos para los
inversionistas locales y foraneos,
sencillamente, porque la pari dad
irrevocable elimina el riego
cambiario. En otras palabras, si el
inversionista compra hay una
acci6n argentina en 100 pesos
igual a 100 USD, dentro de 1 ano
el valor nominal de esa acci6n
continuara siendo equivalente a
100 d61ares.

~CUALES SON LOS
PROBLEMAS QUE PUEDE CREAR
UNA CAJA DE CONVERSION?

Ante todo, dado que la moneda
sigue la trayectoria del USD,
cuando el billete verde entIa en un
proceso de apreciaci6n frente alas
restantes monedas del mundo, las
monedas hongkolesas y argentinas
se aprecian tambien, y ello puede
hacer menos competitivas las
exportaciones locales.

En el rasa de crisis financiera
-que afecte local 0 regionalmente
a uno 0 varios raises en
desarrollo-, los tenedores de
pesos argentinas 0 d61ares
hongkoleses comienzan a pensar
que probablemente la moneda no
resistira y, entonces, dado que el
cambia monetario es libre, canjean
sus tenencias de monedas
nacionales par USD. Cuando esto
ocurre, LAS TASAS DE INTERES,
AUTOMATICAMENTE SUBEN,
con el objetivo de aumentar el
atractivo de la moneda local.
PERO CUANDO LAS TASAS DE
INTERES SUBEN, la economia se
afecta porque la elevaci6n en el
costa del dinero reduce las
inversiones y hare mas caro el
credito al consumo. En sintesis, el
ajuste de estabilizaci6n financiera
se produce automaticamente, es
decir, la economia se ajusta
mediante la recesi6n. Esto explica
que la economia de Hong Kong se
mantenga debil desde que comenz6
la crisis de Asia Oriental.

LA EXPERIENCIA DEL
ANCLAJE MONETARIO EN
AMERICA LATINA

Los programas de estabilizaci6n
econ6mica basados en anclar el
tipo de cambia con el d61ar
estadounidense, como el Plan de
Convertibilidad argentino 0 el Real
brasileno, hall demostrado una
notable eficacia en lograr la
estabilidad de los precios internos.

Si bien 10 anterior parece
innegable, es necesario consignar
que la terapia de anclaje tiene
contraindicaciones del tipo que los
economistas -sabre todo los
responsabilizados con los
program as estabilizadores- suelen
calificar, eufemisticamente, como
resultados "no deseados".
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En primer lugar, dado que tal
terapia se aplica cuando el
paciente sufre una crisis
inflacionaria, generalmente, la
moneda anclada comienza a operar
con alguna sobrevaloracion en
relacion con el parler de compra
real que exhibe la divisa
norteamericana.

Posteriormente, aunque la
inflacion se reduce
sensacionalmente, la tasa de
incremento anual de los precios
internos suele mantenerse par
encima de la de Estados Unidos.
Par supuesto, al mantenerse 0,
incluso ampliarse el diferencial en
la Paridad de Parler de Compra
existente entre ambas monedas,
continua el proceso de
sobrevaloracion de la primera
moneda en relacion con la
segunda.

La resultante logica de una
moneda sobrevalorada es que se
afecta la competitividad de las
ventas externas, al mismo tiempo
que las importaciones del pais se
incrementan. De tal manera, la
balanza comercial del pais resulta
fuertemente presionada y, con
frecuencia, cae en situacion
deficitaria.

En 1997, segun la CEPAL, el
incremento de las importaciones de
America Latina, a mayor ritmo que
las exportaciones, reflejo una
expansion de la demanda interna
superior a la externa, asi como la
continuidad de la tendencia bacia
la apreciacion de las monedas
latinoamericanas en terminos
reales. Estos dos factores hall
estado presentes, en mayor 0
mellor grado, desde el comienzo de
la decada en curso produciendo el
mismo resultado.

En general, para America Latina
los deficits en el comercio externo

resultan un desenlace muy negativo
para la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, ya que esta
tiene que acomodar importantes
desembolsos par Servicios Reales
(fletes, seguros, etc.) y Servicios
Financieros (pagos par intereses de
la delicta extern a, utilidades de
empresas extranjeras radicadas en
el pais, royalties, etc.), partidas
estas que, invariablemente,

implican fuertes erogaciones en
moneda libremente convertible.

En 1997el deficit en Cuenta
Corrientede la Balanza de Pagos de
AmericaLatina ascendioal 3,2 % del
Producto Interno Bruto (PIB)
regional; pero el ingreso neto de
capitales resulto equivalente al 4 %
del PIB y, de tal manera, excedio
la magnitud del deficit en Cuenta
Corriente y permitio aumentar en
0,8 % del PIB las reservas
internacionales de divisas en parler
de los bancos centrales de la

region.
Queda claro, entonces, que

America Latina -en el marco de su
actual modelo de desarrollo- no
tiene condiciones endogenas que
permitan garantizar -par si
mismas- la estabilidad
macroeconomic a y el crecimiento
de su economia. Esto hace evidente
su dependencia respecto al acceso
de capitales foraneos, los cuales se
constituyen en el patron de
financiamiento indispensable para
mantener cierto nivel de
crecimiento economico, asi como
para estabilizar sus principales
variantes macroeconomicas, en
particular, la estabilidad de sus
monedas frentes al dolar de
Estados Unidos.

En otras palabras, dado que la
paridad cambiaria es determinada
al margen de la situacion del
balance de comercio exterior y el
parler adquisitivo de la moneda en
relacion con las restantes monedas
del mundo, el tipo de cambia es
dependiente de los flujos de
capital externo,-q~ permiten
financiar los permanentes deficits
en las cuentas extern as del pais.
SIN CONTAR CON ESTE
ENORME FLUJO DE CAPITALES
EXTERNOS, NINGUN
PROYECTO DE ANCLAJE
MONETARIO ES VIABLE Y
ELLO INCLUYE -paR
SUPUESTO- LA FAMOSA CAJA
DE CONVERSION ARGENTINA.

Pero el capital extranjero no
viene a America Latina sin
imponer condiciones. En efecto,
exige tasas de rendimiento
sustancialmente superiores alas
que obtienen en sus paises de
origen y absoluta libertad para
ingresar y abandonar las fronteras
de los paises receptores, asi como

estabilidad nominal del tipo de
cambia, condicion indispensable
para garantizar que sus
exposiciones en los mercados
locales no se vean amenazadas par
eventuales desvalorizaciones del
capital invertido. (1)

De ahi, que las polfticas
monetaria, crediticia y fiscal
tengan que adecuarse para asegurar
la estabilidad cambiaria nominal,
la confianza y la rentabilidad de
los inversionistas internacionales,
de manera que continueD
estimulando el ingreso de capital
foraneo a nuestra region.

Tal modelo de desarrollo, que
exige la aplicacion de una polftica
economic a deflacionaria -elevadas
tasas de interes, dura austeridad
fiscal y la contraccion crediticia-
para apuntalar el anclaje monetario
frente al USD, resulta inviable sin
el ingreso de masivos flujos de
capital foraneo y, en consecuencia,
esta sumamente expuesto a los
shocks externos, muy
especialmente los que tienen lugar
en los llamados paises emergentes.

Ello explica el efecto devastador
que para America Latina ha tenido
la crisis de Asia Oriental de 1997y
la de Rusia en 1998. Simplemente,
los inversionistas internacionales
entraron en panico, redujeron sus
exposiciones en 10s llamados .
paises emergentes y se refugiaron
en las inversiones mas seguras
-bonos gubernamentales emitidos-
par las economias mas s6lidas del
mundo industrializado.

De ahi las tensiones que
actualmente Stiffen las monedas
latinoamericanas, todas -de alguna
manera- ancladas frente al d6lar
estadounidense. Tambien da
explicacion a la crisis terminal que
dio fin al Plan Real de Brasil y las
anunciadas intenciones del
Gobierno argentino en cuanto a
abandonar su Caja de Conversion
Monetaria y asumir, directamente,
el USD como signa monetario
nacional.

Ii) La semana del 24 de marzo Mexico
coloc6 en el mercado bonos por mil
millones de d6lares a 6 alios, pagando
4.49 % mas de intereses que los titulos a
10 alios del Tesoro de Estados Unidos.
Argentina esta pagando un 2 % mas que
Mexico.

* Analista de Mercados Financieros

del Grupo Nueva Booca SA.
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SITUACIONACTUAL
Y PERSPECTIVA DEL

L A economia estadounidense,

aunque no se ubica en condicio-
nes ideales, continua fuerte y

nada parece indicar que la anunciada
desaceleracionde suritmo decrecimien-

to estaala vuelta de la esquina.Los pro-
nosticos son mucho mas pesimistas,
pero los oraculos sehall venido equivo-
cando,continuadamente, en los ultimos
13trimestres.

Sin embargo, hay desequilibrios
y amenazas. El acelerado crecimien-
to del deficit comercial externo es

preocupante y la burbuja especula-
tiva existente en Wall Street puede
provocar situaciones dramatic as;
pero, en 10inmediato, 10mas inquie-
tante es un posible rebrote inflacio-
nanD.

El ultimo informe mensual pub li-
cado par el Dpto. de Comercio so-
bre el desempeno del empleo en
mayo, no contribuyo a disipar las
Judas existentes.

En ese IDes la economia asimilo

solo 11 mil nuevas plazas; pero la
tasa de desempleo bajo a 4,2 %, su
mellor nivel en 19 alios, al mismo
tiempo que aumentaban las horas tra-
bajadas, y el salafia semanal se
incremento en 0,4 %. Es particular-
mente dificil de interiorizar que el
sector de la construccion redujo
sustancialmente su ocupacion labo-
ral, mientras que el salafia par bora
en el sector se incremento 0,8 %,

duplicando la media nacional.

Por: Santiago Dlaz Paz *

Ello, ademas de contradictorio,
contribuye a aumen tar la confusion
en los mercados. Algunos especia-
listas opinan que se ha frenado la in-
corporacion de personal porque la
economia estaria reduciendo su rit-
mo de crecimiento, mientras que
otros, contrariamente, consideran
que la vertical reduccion computa-
da en mayo obedece a que la dispo-
nibilidad de mana de obra se ha re-

ducido, ya que la economia lleva
varios alios creciendo a una tasa que
excede comodamente el incremento
anual de la poblacion.

Todo indica que pronto la tasa de
interes de fondos federales se
incrementara en 0,25 % ubicandose
al 5 %, Y esto parece, realmente,
numero puesto.

La Moneda Unica Europea anda
mal y sobran las razones que expli-
can su continuado descenso.

La economia de la zona euro se
mueve ados velocidades y, precis a-
mente Alemania e Italia que, en con-
junto, equivalen al 50 % del PIE
zonal, son los paises mas afectados
par la anemia economica y no se es-
peran resultados de importancia en
la primera mitad del ana.

De tal manera, no parece proba-
ble que en el futuro cercano el euro
pueda satisfacer las expectativas de
disputar la hegemonia mundial del
usd como media de pago y deposito
de valor par excelencia. Sin embar-
go, aunque los activos financieros

'"
\

0

denominadosen euro estanaunmuy ale-
jados de los niveles que el usd exhibe,
entre enero y mayo de este ano se
hall emitido bonos denominados en

euro par un manto de 273 mil millo-
nes en esa moneda, un 75.8 % par
encima del total emitido en igual pe-
rioJa de 1998, en las 11 monedas
que hay integran la Union Moneta-
ria y Economica.

Y alga mucho mas importante.
Las corporaciones privadas hall
emitido bonos par 70,2 miles de mi-
Hones de euros en los cinco primeros
meses de 1999, 3,6 veces IJla~que en
igual periodo del ano anterior. :tEstaes
muy positivo porque el mercado euro-
pea de bonos corporativos, historica-
mente, ha sido muy reducido.

El euro se ubico al mas bajo ni-
vel de su carta existencia el 7 de ju-
nio ultimo, ocasion en que Hego a
cotizarse a un minima de 1.0260 usd.

Sin embargo, es de esperar que con
baja inflacion, un superavit comer-
cial razonable positivo, bajas tasas
de interes y una moneda
sustancialmente depreciada, las eco-
nomias de Alemania e Italia deberan
comenzar a mostrar senales claras

de recuperacion durante el segundo
semestre de este ana. A partir de ese
momenta el euro comenzara a recu-

perar terreno frente al usd, aunque,
en 1999 no 10 veremos nuevamente
a sus niveles iniciales.

* Analista de Mercados Financie-
ros del Grupo Nueva Banca S.A.
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Par: Yuri Gracia*

Lucha par la estabilidad de los precios. Objetivos de
inflaci6n explfcito y de crecimiento monetario: des

estrategias

EL 13 de octubre de 1998 el Banco Central
Europeo (BCE) tomo su decision final respecto a
a meta operativa que utiliza en aras de cumplir

con su objetivo primario: la estabilidad de los precios.
Esto fue la culminacion de un debate en el que se
enfrentaron dos estrategias: objetivo de inflacion
expHcito (inflation targeting) y objetivo de
crecimiento monetario (monetary targeting).

El esquema del objetivo de inflacion explfcito es
una estrategia en la cual el objetivo final (control de la
inflacion) y la meta operativa coincideD. Par ella, las
autoridades economicas se comprometen allogro de
una inflacion objetivo, generalmente enmarcada en un
fango y plaza definidos. La variable objetivo que se
usa es un indice de precios al consumidor (lPC) y la
amplitud del fango se determina como un porcentaje
del valor del error estandar de prediccion.

El usa del objetivo de inflacion explfcito es
relativamente jOyeD, y fue en Nueva Zelanda donde
este esquema se adopto par primera vez en marzo de
1990. Posteriormente, ha sido introducido en
diferentes paises como: Canada (febrero 1991), Reino
Unido (octubre 1992), Suecia (enero 1993), Finlandia
(febrero 1993)y Espana (septiembre 1994).

Par su parte, en la "vieja" estrategia de crecimiento
monetario el banco central utiliza como meta operativa
un agregado monetario en aras de lograr el objetivo
final de estabilidad de los precios. Este sistema se
bas a en la teorfa monetarista, segun la cual el
crecimiento de la oferta monetaria causa inflacion con

cierto retardo de tiempo. En la pnictica los bancos
centrales que operan bajo este esquema usan
variables suplementarias que inc1uyen indicadores de
la futura inflacion. La efectividad del objetivo de
crecimiento monetario depende en gran medida de la
estabilidad de la relacion existente entre el agregado
monetario seleccionado y la inflacion. Esta estrategia
era la empleada par el banco central con mas prestigio
en la DE, el Bundesbank que tenia como meta
operativa el M3. ,,-)

La batalla no foe ganada por ninguna de las dos
concepciones. En su lugar, el BCE adopto una
estrategia flexible que combina ambas.

Como estabilidad de precios para la zona euro se
definio: incrementos interanuales del Iodice de
Precios al Consumidor Armonizado (IPCA), el Indice
oficial del costo de vida europeo, inferiores al 2%. A
la vez se Ie asigno un rol prominente al crecimiento
monetario, cuyo agregado y fango de referenda se
dieron a conocer en diciembre: un crecimiento del
4,5% en el agregado monetario M3. Desviaciones del
valor de referencia, bajo circunstancias normales,
senalizan un riesgo para la estabilidad de precios.
Pero ello no implica el compromiso de corregir
mecanicamente las desviaciones que se pro dueen a
carlo plaza.

A su vez, bas ado en su estrategia, el BCE informa al
publico regularmente y en detalle acerca de sus
valoraciones de la situacion economica, monetaria y
financiera en el area euro, asi como el razonamiento
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existente detras de cada una de sus decisiones en
especifico. Par su parte, Win Duisenberg, presidente
del BCE, reitero su postura de que la Institucion no
publicara pronosticos economicos de varios
indicadores, incIuida la inflacion.

La estrategia favorita precompetencia era la del
objetivo de crecimiento monetario. Sus defensores
senalaban que las ecuaciones de la demand a de dinero
en muchos raises de la UE tienen un comportamiento
relativamente estable, y algunos agregan que el M3
(usado por el banco central germano) es aun mas
estable en la UE que en Alemania. Ademas de teller la
ventaja de ser la meta operativa utilizada par el
Bundesbank, se agregaba el hecho de la ausencia del
Reino Unido y Suecia (ambos usan el objetivo de
inflacion explfcito) en el inicio del proyecto euro.

No obstante, ala bora de decidir, se prefirio adoptar
una estrategia discrecional en lugar de un estricto
manejo bajo reglas, como es el objetivo de crecimiento
monetario.

Esto es un reconocimiento al hecho de que las
interrelaciones entre la oferta monetaria y la tasa de
inflacion se vienen abajo en un cambia de regimen
trascendental como 10 es la Union Monetaria y
Economica Europea (UME), donde un solitario banco
central con una sola meta operativa y una tasa de
interes unica, conduce la polftica monetaria de
diversas economias que operaban con diferentes
niveles de las tasas de interes. Este fenomeno es
conocido como la ley de Goodhart. Charles Goodhart,
profesor de la London School of Economics,
descubrio que los vinculos entre la oferta monetaria y
la inflacion cambian cuando se adopta como meta el
crecimiento monetario. Esta ley es una version de la
crftica de Robert Lucas, premia Nobel de economia en
1995, que plantea que cambios fundamentales de
polfticas alteran la estructura de los modelos
econometricos. En el nuevo contexto europeo varios
factores conducen a cambios en la velocidad, en el
multiplicador y en la demanda del dinero. Entre estos
se encuentran: el avance de la desregulacion
financiera, el proceso de desintermediacion
financiera(1) (las empresas incrementaran la porcion de
su financiamiento a traves de la emision de bonos y
disminuiran la porcion relativa al credito bancario), la
implementacion del sistema de ragas TARGET (Trans-
european Automated Real Time Gross Settlement
Express Transfer System), el usa del euro como
reserva por parte de los bancos centrales de raises
fuera de la UME y la utilizacion del euro par los
agentes economicos (en su funcion de reserva de
valor e incIuso como media de raga) que viven en
economias inestables.

Ahora el BCE lleva a cabo la dificil mision de
conducir una polltica monetaria unica, cuando
existeD importantes diferencias entre los distintos
raises respecto a los mecanismos de transmision de
la politic a monetaria.

Esto se reflejo en un estudio del FMI, realizado en
1997, el cual cIasifico los raises en dos grupos de
acuerdo con el imp acto y extension con que se
reacciona frente a cambios en las tasas de interes:

I) Grupo de reaccion ZenIa: Integrado por
Alemania, Reino Unido(2), Holanda, Austria, Belgica y
Finlandia.

II) Grupo de reaccion rapida: Integrado por
Dinamarca(2), Francia, Italia, Portugal, Espana y
Suecia(2).

En el primer grupo de raises el efecto total de una
repentina contraccion monetaria tomara de 11 a 12
trimestres, mientras en el segundo solo de 5 a 6
trimestres. Sin embargo, para los primeros la magnitud
del efecto sera casi el doble con respecto a los
segundos.

Par su parte, los gobiernos nacionales tienen que
hacer frente a los acontecimientos regionales sin
contar con los instrumentos de polftica cambiaria y
monetaria (el BCE solo busca el mantenimiento de la
estabilidad de precios en la gran zona euro y no
responde a sucesos locales). A la vez que la polftica
fiscal esta restringida par el pacto de crecimiento y
estabilidad fiscal(3), que previene a los raises de
teller excesivos deficits (incIuyendo penalidades para
los infractores), tiene el efecto secundario de no
permitir funcionar a plenitud los estabilizadores
fiscales automiiticos que mitigan el cicIo economico;
ni existiran transferencias fiscales paneuropeas de
magnitud. En esta situacion se hace vital avanzar en
la flexibilizacion de los mercados laborales y de
productos en aras de enfrentar los shocks asimetricos
que se produzcan, a 10 que ayudarfa
considerablemente un incremento de la movilidad del
factor trabajO<4).

Un ejemplo de las complejidades en la conduccion
de la polftica monetaria es la reduccion del precio
oficial del dinero en 50 puntas basicos, decretada el
pas ado 8 de abril par el BCE. La tasa de interes (de
refinanciamiento) paso del 3% al 2,5%, el nivel mas
bajo de los ultimos anos; para Espana la mas baja de
la historia, y en Portugal la tasa real es ahara
negati va.

Pero esta accion del banco emisor de Eurolandia
como respuesta a la ralentizacion economica del
conjunto de la zona euro, no trae las mismas
implicaciones para todos. Alemania e Italia son los
mas beneficiados, ya que estas economias se
expandiran en solo un 1,5% este ano (segun los
pronosticos del ultimo informe de perspectivas del
FMI, abril 1999), mientras a un grupo de naciones
como Irlanda (crecera un 6,7%), Espana y Portugal,
que tienen un crecimiento fuerte y presiones de
demanda, les ha caido un balde de ag)ua helada.

Despues de este paso, a la autOftdad monetaria de
la zona euro ya no Ie queda mucho margen de
maniobra para estimular la economia, en caso de un
empeoramiento de las condiciones, con sucesivas
reducciones de la tasa de interes, dado el bajo nivel
que ya helle.

(I) La supresi6n de 10s intermediadores financieros,
cuando un prestamista, para puentear a 10s bancos, toma
dinero directamente de las instituciones inversoras y de 10s
inversionistas.

(2) No senin fundadores de la UME (euro club).
(3) Impone multas a 10s raises con desbalances fiscales

superiores al 3% del PIB, aunque tiene previsto la exenci6n
de estas en caso de un decrecimiento econ6mico superior al
2%.

(4) Mientras en EE.UU. el 3% de 10s residentes se
mudan de su regi6n de residencia en el periodo de un ano,
en Francia, Alemania y el Reino Unido la cifra es de s610 el
1%, y aun men or en 10s raises mediternineos.

* Especialista del Centro de Informacion Bancaria y
Economica del BCC.
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Partir del ano 1997 el BCC llama
la atencion sabre la tendencia al

recimiento que mostraban los
saldos de las cuentas par cobrar y par
pagar en el sistema empresarial de los
Organismos de la Administracion Cen-
tral del Estado, asi como del cicIo de co-
bras, igualmente en ascenso, 10que evi-
denciaba un alto grado de inmovilizacion
financiera (alrededor de12S % del Produc-
to Intemo Bruto).

La actuacion conjunta del MFP y del
BCC en reuniones convocadas con los
ministerios que concentraban la mayor
parte de las cuentas pendientes de liqui-
dacion, revelaron la necesidad de actuar
directamente sabre las principales empre-
sas, poniendo en evidencia las causas de
diversa indole que incidian en este proble-
ma, y se elaboro par el BCC un programa
de trabajo especffico que fue presentado a
la Comision Central de Divisas en noviem-

bre de 1997, y aprobado par la misma, fi-
jando las responsabilidades de diferentes
entidades para enfrentar esta situacion.

En particular, se precisaron las me-
didas ya en ejecucion par el Sistema
Bancario para modemizar y automatizar
sus sucursales y proceder a su paulatina
interconexion a traves de la Red PUbli-
ca de Transmision de Datos en proceso
de desarrollo por la Empresa ETECSA.

Asimismo, el Ministerio de Justicia y
otros organismos acometieron las tareas
de perfeccionarniento del marco jurfdico y
se emitieron nuevas regulaciones banca-
rias par el BCC para la realizacion de los
cobras y pagos en Moneda Nacional.

Durante 1998 se trabajo directamen-
te con los principales ministerios para

Par: Jacobo Peison Weiner *

identificar sus problemas en esta mate-
ria, conscientes de que habrfa que avan-
zar mas alIa de las funciones basicas del
Banco Central relativasal establecimien-
to y perfeccionamiento de los sistemas
de pagos, y disponer para ello de una
informacion basica mensual para lograr
que par los directores de las empresas
se Ie diera una atencion priorizada a sus
cobras y pagos, determinando las cau-
sas de los problemas para resolverlos, y
que se pueden resumir como sigue:

:> Deficiencias contables
que dificultan la conciliacion de deu-
das y su formal reconocimiento entre
las empresas deudoras y acreedoras.

:> Deficiente administra-
cion del fluiD de raja empresarial y au-
sencia de analisis financiero que las
vincule mas con los bonGos, mediante
una gestion adecuada para la obten-
cion de creditos, ante falta de liquidez,
que lespermita enfrentar sus obligacio-
nes de pogo.

:> Ausencia de analisis sis-
tematico al mayor nivel de direccion de
la empresa, sabre la informacion de co-
bras y pagos, y adaptor las medidas que
se deriven de ese analisis.

:> Perdidas y faltantes que
continuan incidiendo negativamente en
la liquidez empresarial, pues son me-
diGSque se escapan de sus finanzas.

:> Inmovilizacion de capital
de trabajo en procesos inversionistas

de media no plaza y tambien en
inventarios de lento movimiento.

:> Lento fluiD del dinero
procedente de las ventas desde la base
de la organizacion, al no establecerse
metodos agiles a troves del sistemaban-
corio ya modernizado para que losfon-
dos lleguen con la mayor rapidez alas
cuentas bancarias de la empresa.

:> Deficiencias en el proce-
so de contratacion economica y debili-
dades en la imposicion de reclamacio-
nes par la v{a judicial.

:> Se imponen condiciones
excesivas par los vendedores y se apre-
cion incumNil'nftntos injustificadospar
los compradores, a pesar de existir en
muchos casas estabilidad en estas rela-
ciones. Como consecuencia de ella,han
surgido metodos inconvenientes desde
el punta de vista financiero y de con-
trol, tales como: el cheque emitido en
blanco, los pagos anticipados y la no
utilizacion de la transferencia banca-
ria electronica como instrumento agil
y mas economico.

:> Insuficiente participa-
cion de la direccion de la empresa en
la gestion de cobras y pagos y en el es-
tablecimiento de una polftica racional
de ventas. Ello requiere el contacto
directo entre directores para solventar
las dificultades que existan y que no
puedan solucionar otros funcionarios
de menor jerarqu{a.
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La infonnacion disponible en mate-
ria de cuentas par cobrar y par pagar,
asi como de los cic1os de cobra, y el
analisispar edades de esos saldos tanto
al cierre del ano anterior, como en el
primer trimestre del presente, indica que
se ha frenado la tendencia negativa de
los ultimos afios y se puede afinnar que
este tema esta siendo objeto de mayor
atencion tanto a nivel empresarial como
de suorganizacion superior. En ese sen-
tido, hay que senalar que se aprecia una
mayor conciencia del papel que Ie co-
rresponde a los principales dirigentes
empresarialesy que las llamadas de aten-
cion hall surtido efectos, aunque no se
garantiza supennanencia como una fun-
cionsistematicade direccion,10que debe
lograrse par verdaderas necesidades en
el orden economico y financiero de la
empresa, mas que par directivas admi-
nistrativasy sanciones, de 10cual se en-
cargara el proceso de perfeccionamien-
toempresarialya iniciadoen elpills;pero,
mientras tanto, hay que seguir prestan-
do la debida atencion a este asunto en
diferentes instancias.

El BCC, par su parte, ha perfecciona-
do el sistema infonnativo mensual que
ademas del analisis de las cuentas par
cobrarpar edades, debe aportar detalles
sabre los saldos que se consideran ven-
cidos0 fuera de terrnino, y ha demanda-
do de todos los DACE YOLPP que tri-
buten los datos solicitados sabre cobras
y pagos, a fin de mantener la vigilancia
de este importante objetivo financiero
para que pueda ejercerse efectivamente
el controlmonetario en la economfa.

Al propio tiempo, el Sistema Banca-
ria ha continuado desarrollando nuevas
instrumentosde pago tales como las tar-
jetas plasticas pre-pagadas, de debitos,
decreditoy de afinidad institucional,que
deben contribuir decisivamente a agili-
zar estos tramites y a ganar en materia
de control sabre las actividades de com-
praventa en la economia intema.

Todo este proceso de perfecciona-
mientodel Sistema de Pagos, par supues-
to, requiere de la generalizacion de la
interconexion electronica a todo el pais
y, en particular, a todas las sucursales y
puntas de venta de las empresas, par 10
que su culminacion sera decisiva para
avanzar en ese objetivo, cuyo cumpli-
miento aun es parcial.

Se encuentra tambien en una etapa
avanzada para su promulgacion el Pro-
yecto de Decreto Ley, que permitira ex-
tender a la empresa estatalla utilizacion
de la letra de cambia y el pagare, que
como titulos - valores deben propiciar
una mayor flexibilidad en las relaciones
financieras interempresariales y las rela-
ciones con los bancos, al poder utilizar-
se como fuente de liquidez, mediante

descuentos y redescuentos de esos efec-
tos.

En resumen, sera necesario aun que
el BCC continue monitoreando durante
el ano en curso la infonnacion relativa a
los cobras y pagos, y decida en coordi-
nacion con los ministerios y los bancos
las posibles acciones a tamar para a1can-
zar niveles que resulten racionales, con
la esperanza de que en breve plaza pue-
da dejarlos totalmente en mafiaS de la
direccion empresarial y sus organismos
superiores. En este sentido, se seguira
requiriendo toda la colaboracion posi-
ble de las propias empresas nacionales
y territorialesymuyparticularmentede los
Ministeriosy OLPPparalacompilacionde
esas cifras,que no deben verse como una
carga innecesaria,plies en defmitiva son
los elementosmfnimosde infonnacion y
anilisis que serequierenencadanivelpara
mantener el control soJ)reesta gestion,
imprescindiblepara garantizar la vida fi-
nanciera de la empresa.

El Sistema Bancario,par suparte, de-
bed continuar adoptando las medidas
correspondientes para el perfecciona-
miento de sus servicios, conocer el cum-
plimiento par sus c1ientesde las regula-
ciones establecidas, su expediente de

cobras y pagos, la forma en que operan
sus cuentas bancarias y actuar conse-
cuentemente en sus relaciones
crediticias, aplicando las sanciones pre-
vistas a los incumplidores.

La Central de Infonnacion y Riesgos
de la Superintendencia del Banco Cen-
tral, continuarainfonnando sabre las irre-
gularidades que se detecten, los incum-
plimientos de pago con los bancos y los
instrumentos de pago girados par las
entidades sin respaldo monetario en sus
cuentas corrientes. La referida Central
constituye un nuevo elemento para faci-
litar que entre los empresarios y bancos
se pueda distinguir cuales trabajan bien
y cuales trabajan mal, de modo que las
medidas procedentes se adopten contra
estos ultimos.

Al respecto, vale la pena insistir en
que la relacion nonnal entre empresas es
el cumplimiento recfproco de sus obli-
gaciones contractuales, plies sin negar
la posibilidad de acudir a los tribunales
para dirimir conflictos par esa via, resul-
ta inimaginable que sea el sustento ma-
yor para el cumplimiento de las relacio-
nes de cobras y pagos.

* Vicepresidente del BCC

Finalmente, a modo de resumen de todo 10antes expues-
to, se senalan varios aspectos claves que deben estar pre-
sentes en toda reflexi6n respecto a los problemas de cobras
y pagos que se confrantan en el pais:

. Establecer polfticas de ventas y cobras y de I,(om-
pras y pagos ajustadas a Ios requerimientos empresaffa-
Ies y al historial de Gada entidad.

. Concertar Ios contratos de compraventa en Ios ca-
sos en que corresponda.

. Establecer sistemas de facturacion dgiles y exac-
tos.

. Disponer de una contabilidad actualizada.

. Actuar con itica en Ias relaciones comerciales.

. Efectuar andlisis sistemdticos de Cobras y Pagos
par Ios dirigentes principales y actuar en consecuencia.

. Ejercer una adecuada administracion financiera y
gestion crediticia.
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Martel hace mucho tiempo decidi6 aprender de todo y con todos.

UNABANCA@@E~r~~
y @@f\flfrn',~-{~f.
Por: Ledys Camacho y Agnerys Rodriguez
Fotos: Morejon

Esteban Martel,superintendente del Banco
Central de Cuba, vive uno de IDS
mementos mas emocionantes de su vida
tras recibirel Premia Nacional de
Economfa 98, en la especialidad de
Contabilidad. No son pocas las razones
que 10han lIevado a ser un profesional
capaz y de prestigio, ni carta su tiempo de
dedicaci6n al trabajo
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IR par el mundo contando con que siempre hay
alguien que Ie aporta a uno alga util y no creerse
que uno se las sabe todas. Esa es la conviccion

que mueve la vida de Esteban Martel Sotolongo,
superintendente del Banco Central de Cuba, recien
galardonado como Premia Nacional de Economia en la
especialidad de Contabilidad.

-La supervision bane aria es una actividad muy
nueva en Cuba y tiene como fin velar par la sanidad
del sistema bancario nacional, tanto desde el punta de
vista de la liquidez, la solvencia, de su control
interno, de su administracion monetaria, 0 sea que se
mantengan en buena ley todas las operaciones
financieras en el pais.

"La prontitud en retomar la superintendencia tiene
que ver con las crisis bane arias que hall tenido lugar
en todo el mundo, cuyo denominador comun ademas
de los problemas macroeconomicos y
microeconomicos, es la falta de regulacion y de
supervision bancaria efectiva. Ante tal realidad,
nosotros no podiamos dejar de reaccionar".

"En estos momentos, independientemente del
Banco Central de Cuba y luego del reordenamiento del
sistema, contamos con otros siete bancos, un grupo
de instituciones financieras no bancarias y 14 oficinas
de representaciones de bancos extranjeros en el pais.
Hay nuevas solicitudes de licencia de distintas
entidades para operar. Si una de las que ya funciona
entra en crisis, esta puede extenderse a to do el
sistema bancario".

Hasta la fecha se hall otorgado licencias de
operacion a diez instituciones financieras, una de
capital mixto con la participacion del Banco Popular
de Ahorro y Caja Madrid de Espafia.

"Para protegernos de esos estados de crisis, se hall
emitido decretos que regulan las operaciones de los
bancos y las instituciones financieras no bancarias".

Funciona ademas la llamada Central de Informacion
de Riesgos en la que se recepciona y procesa todo
sabre los c1ientes que accedeD a estas entidades
bancarias: creditos vencidos, sefialamientos de
morosos, emision de cheques sin fondo y casas de
sospecha de lavado de dinero, entre otras
indisciplinas financieras.

Ese mecanismo, muy comun en el resto del mundo,
mantiene preocupados y, sabre todo, bien ocupados a
quienes se involucran en operaciones financieras, y ha
repercutido favorablemente, par ejemplo, en el
desenredo de esa madeja economica que aun forman
hay las cuentas par cobrar y par pagar.

SORPRESA MERECIDA

-Nunc a espere obtener el premia, par la calidad
profesional y humana de tantos compafieros
nominados. Me estimula el reconocimiento publico
despues de tantos alios de trabajo. Estoy agradecido
de muchos compafieros que me hall ayudado en mi
experiencia laboral: el Che, Leon Torras, Rafael
Castellanos y todos los que durante alios me hall
acompafiado como jefes, subordinados 0 como
compafieros de labor.

-;,La practica cubana en este campo se ajusta a 10
internacionalmente reconocido?

-Nos guiamos fundamentalmente par las normas
internacionales. El Comite de Basilea de Supervision
Bancaria dicta las directrices generales y
recomendaciones para realizar una supervision
bane aria realmente efectiva.

"Ese Comite emitio 25 principios basicos, que
inc1uyen desde el capital minima que debe teller una
institucion para comenzar sus operaciones hasta una
guia metodologica para prevenir ellavado de dinero".

"Aunque cumple con los principios mundialmente
reconocidos, en materia de coeficiente de liquidez, de
solvencia, entre otros indicadores, Cuba adecua sus
numeros segun los margenes de movimiento y trata de
evitar una concentracion de riesgos que paliga en
crisis el sistema financiero".

"Entre las regulaciones y normas se citan las
previstas en un reglamento que fija deberes, derechos
y obligaciones para los inspectores bancarios y los
elites supervisados, y otro que establece la
adecuacion del capital de los bancos e instituciones
financieras mediante el cual se determina el coeficiente
de solvencia en un 15% como minima (el Camire de
Basilea recomienda un 8%)".

"En cuanto a la concentracion de riesgos, una de
las obligaciones que mas se vigilan en el mundo, el
Banco Central apunta que los prestamos concedidos
par las entidades a un solo deudor, no podran exceder
del 25% del capital pagado y las reservas
contabilizadas de la institucion que los otorga".

"Se exige tambien que los prestamos a personas
naturales 0 juridicas no se concedan con condiciones
de excepcionalidad y preferencia, par ser este un
elemento de corrupcion que ha conducido a diferentes
crisis bancarias, y se ha definido que todas las
instituciones financieras constituyan reservas para
contingencias de un 5% de sus utilidades netas
anuales, como minima, hasta alcanzar un manto igual a
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su capital pagado, y poder enfrentar cualquier perdida
futura".

"Emitida esUi una guia de obligatorio cumplimiento
para todo el sistema bancario cubano referente a la
deteccion y prevencion del movimiento de capitales
ilicitos, y ya circula un documento sabre la relacion
entre algunas Unidades Basicas de Produccion
Cooperativa (UBPC), Cooperativas de Produccion
Agropecuaria y de Crectito y Servicio, con particulares
que hall utilizado los servicios bancarios para
actividades dolosas".

-i.,Como se realiza la supervision?
-Optamos par tenerla dentro del Banco Central

para aprovechar la experiencia de los companeros.
Primero, creamos el marco legal. Segundo, nos
formamos con la asesoria de especialistas del centro
de estudios bancarios latinoamericanos y de la
comision nacional bancaria francesa".

"Hacemos la supervision bancaria de dos maneras:
una, in situ; nuestros inspectores van basta la sede
de las instituciones, segun el volumeD de operaciones,
con una periodicidad de 15 0 18 meses. Eso entrana
practicamente un IDes de trabajo del equipo que
supervisa los estados financieros, la cartera de
prestamos, de todo el mecanismo administrativo, de
gestion, inc1uso de la informatica".

"La otra modalidad es a distancia: la
superintendencia recibe periodicamente de los bancos
y las instituciones financieras no bancarias el informe
de los estados financieros, la cartera de prestamos,
reportes estadisticos, etc. Estos se evaluan y permiten
teller una informacion sistematica de la situacion de
dicha entidad".

-;,Que Ie aporta a la economia cubana la
supervision bancaria?

-Le brinda al prestatario la seguridad de que esta
tratando con una institucion sana. El hecho de que
tengas un sistema financiero eficiente, segura, sana,
helle una repercusion en la economia del pais, par
cuanto las empresas pueden trabajar con un aparato
confiable, con el cual pueden contar para sus
actividades de financiamiento, etc. Como garantia,
inc1uso, les exigimos a todos los bancos que sus
balances esten certificados par una firmade auditores
independientes reconocidos. Esto los obliga a teller
una contabilidad confiable.

-;,Debemos asumir que la Banca cubana es
confiable?

-Es confiable y competente. Esta libre de todos
los pecados que tienen otras. No hay corrupcion, no
hay problemas de lavado de dinero. De esos males
estamos muy bien protegidos.

-Usted menciona al Che como uno de sus
maestros, ;,por que?

-El Che file la Revolucion en el Banco. Su primer
presidente revolucionario. Introdujo en la banca
cubana las ideas, los metodos y las formas de pensar
de la Revolucion.

"Una vez, cuando estaba yo estudiando en Moscu,
tuve la posibilidad de participar en una reunion muy
larga con el".

"Era un momenta de mucha polemic a sabre el
sistema presupuestario y el de autofinanciamiento.
Fue un encuentro muy aleccionador. Les escribi a mis
padres para contarles que habia aprendido mas en ese
tiempo que en la universidad. Se hablo de todo en
aquella reunion, desde los problemas que teniamos los
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CONTADORPUBLICOpaR
EX CELEN CIA

Esteban Martel ha desempenado las mas
dificiles y disimiles tare as contables,
organizativas, de control, de sistematizacion y
de auditoria con resultados satisfactorios en
todas.

Ha representado con exito a Cuba en
innumerables eventos internacionales y
presidido varias veces las delegaciones de
nuestro pais a reuniones bancarias; completa su
quehacer cientifico con la elaboracion de
numerosas publicaciones, actuando como
ponente 0 jurado en eventos nacionales e
internacionales y tutoreando varias tesis de
grado.

Entre sus trabajos mas destacados pueden
citarse:. Conferencia sabre el Sistema Bancario
Cubano en CEMLA.. Presidente del Comite Organizador de la
XX Reunion de Sistematizacion de bancos
americanos e ibericos.. Publicacion sabre Estrategia de la
Automatizacion en el Banco Nacional de Cuba,
editada par el CAME.. Investigacion sabre la Distribucion de
Miel al ganado en Camagtiey.. Analisis de la Economia Cubana y la
Circulacion Monetaria.. Actuacion como miembro del Grupo de
Apoyo de la Comision Gubernamental de
Control.. Su actuacion docente data del ano 1970
en centros de ensenanza superior.. Ha ocupado distintos cargos de
direccion de primer nivel en el Banco Nacional
de Cuba, entre los que figuran: director de
Investigaciones Financieras y Economicas, de
Sistemas Automatizados, de Crectito al Comercia
Exterior, auditor general y superintendente.

becados basta de la lucha guerrillera en America
Latina, como ella entendia".

"Para mi es un ejemplo. Par ellas ideas de la
Revolucion llegaron al sistema bancario cubano".

-;,Que valor Ie da a la contabilidad?
-Es la espina dorsal de cualquier organizaci6n.

Quizas el grave error en que se cayo y en el que
todavia se mantienen muchos es que la yen como alga
ajeno a su gestion. Es decir, un balance general, un
estado de las finanzas, un flujo de cajas, no 10
consideran importante. Eso es para informar al jefe,
piensan. Nola utilizan para dirigir. Si preguntamos
cuantos empresarios en sus consejos de direccion
analizan los balances, nos llevaremos no pocas
sorpresas, porque hay quienes no 10 tienen como
instrumento de direccion. Ese es uno de los problemas
que aun no esta totalmente resuelto.
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INTERNACIONAL

EI Sistema
Monetario
Internacional, el
FMI, el Banco
Mundial: piezas de
un mismo ajedrez

Por: Marlen Sanchez Gutierrez*

EL Sistema Monetario
Internacional tal y como
quedo disefiado a fines de la

Segunda Guerra Mundial, Ie confirio
al FMI el papel de garante de la
estabilidad monetaria y financiera
internacional, convirtiendolo en
terminos practicos en una especie de
gobierno solapado 0 marco de
referencia obligado para el disefio de
polftica economica de los pafses
subdesarrollados que utilizan sus
servicios. La condicionalidad al
financiamiento otorgado se
constituyo en el sella de distincion
de esta institucion, y las cartas de
intencion no tardaron en convertirse
en la expresion jurfdica de los
programas de ajuste.

En cambia, la mision del Banco
Mundial (BM) era costear proyectos
de inversion canalizando su
financiamiento fundamentalmente
bacia los pafses subdesarrollados,
aunque igualmente condicionados.
En terminos de gobernabilidad
pudiera decirse que ha predominado
la doble condicionalidad (FMIBM) e
incluso la condicionalidad cruzada;
esto es que el no cumplimiento de
los condicionamientos del FMI
invalidaba la consecucion de
financiamiento par parte del BM.

Sin embargo, el fenomeno de la
globalizacion ha dado al traste con la
esencia misma de instituciones como
el FMI y el BM, imponiendoles
importantes retos que pallen a
prueba su capacidad de adaptacion a
los cambios en la economfa mundial.

Sin lugar a dudas, el actual
sistema financiero es incapaz de
proteger la economfa internacional
de las intensas y frecuentes crisis
financieras. La crisis actual ha
demostrado que el problema
fundamental de la economfa global
es, par un lado, la enorme
discrepancia entre un mundo
financiero internacional cada vez mas
sofisticado, dinamico y con una
rapida globalizacion de las carteras y,
par el otro, la ausencia de un marco
institucional capaz de regularlo.

Dicho de otra maDera, ya nadie
cuestiona que las instituciones
actuales no son las adecuadas para
enfrentar la globalizacion financiera
y, en consecuencia, existe un
consenso bastante generalizado en la
necesidad de reformar de maDera
integral el sistema financiero
internacional, 0 sea, en la necesidad
de disefiar una nueva arquitectura
financiera internacional que

-
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responda alas exigencias del
momenta.

Los programas de ajuste del
Fondo se hall quedado tecnicamente
rezagados con respecto al desarrollo
de la economia mundial, precisamente
par la falta de percepci6n sabre las
necesarias medidas de polftica a
implementar en un momenta
deterrninado. Evidentemente a la bora
de dirigir programas de ajuste, no ha
fijado su atenci6n en el
funcionarniento de los sistemas
financieros domesticos, ni en las
particularidades de las diferentes
economias, promulgando un
conjunto de recetas
macroecon6rnicas iguales a paises
diferentes.

Y precisamente esta ha sido una
de las causas principales del
contagia de las crisis financieras que
carla vez con mas frecuencia se
vienen sucediendo en los mercados
financieros internacionales, el hecho
de que en los rnismos se concentran
participantes que aplican los mismos
criterios a todos los paises. En
epocas de crisis y panico los
mercados no saben distinguir entre
economias con fundamentos s6lidos
y economias debiles y, en este
sentido, el FMI no ha sabido
tampoco distinguir contextos
macroecon6micos muy particulaTes
en paises con problemas similares;
en consecuencia, no ha podido hacer
otra cosa que salir a rescatar
economias ya en crisis, pero no ha
logrado aun evitar dichas crisis.

Es cierto que la volatilidad actual
y el contagia no pueden erradicarse
pOTlas caracteristicas mismas del
sistema financiero internacional
actual, pero si se pudiera de alguna
maDera reducir la frecuencia y la
intensidad de las crisis y el alcance
de los efectos de contagia.

Al igual que los paises, el sistema
internacional necesita de un
prestamista de ultima instancia que
permita no s610la mitigaci6n de las
crisis financieras, sino ademas su
prevenci6n; en gran medida el Fondo
ha venido desempefiando esta
funci6n y, aunque no es un Banco
Central Internacional, esta
capacitado para conceder creditos en
momentos de crisis y controlarlas en
determinados paises. S610 que se ha
dedicado mas a socorrer crisis, que a
prevenirlas, ha privilegiado siempre
un enfoque carta placista y
asimetrico en el disefio de polftica
propuesto, ejerciendo siempre
presiones s610 sabre el grupo de
paises mas vulnerable: los
subdesarrollados.l

~

Esta claro que aun falta mucho
pOTrecorrer en materia de la
conformaci6n de una nueva
arquitectura financiera
internacional, pero es alentador que
ya exista al menos una agenda sabre
el tema, que se discuta en los
principales taros internacionales y,
sabre todo, que exista consenso
entre instituciones como el FMI y el
BM2de la necesidad de adaptarse a
los nuevas cambios de la economia
mundial y del sistema financiero
internacional, de la necesidad de una
profunda reformulaci6n institucional
a nivel global.

Es realmente muy sintomatico que
el disefio de esta agenda salga
precisamente de una reuni6n
conjunta FMI-BM (en octubre de
1998), y que sean Camdessus,
director gerente del FMI, y
Wolfensohn, presidente del Banco
Mundial, los que propongan los
cinco puntas que esta abarcaria:
transparencia, fortalecimiento de los
sistemas bancario y financiero,
participacion del sector privado,
liberalizacion y modernizacion de
los mercados internacionales
mediante la adopcion de un codigo de
buenas practicas. Un mes mas tarde
el propio Camdessus incorpora dos
cuestiones mas a la agenda
sumamente sensibles como son la
reforma de las instituciones
internacionales y del FMI, y la
adopcion de pollticas y soportes para
los pobres y mas vulnerables.

La agenda que se propane no es
del todo cuestionable, es cierto que
hace falta una mayor transparencia,
mayor supervisi6n, una selectiva
liberalizaci6n de la cuenta de capital
de maDera ordenada y regulada , una
reforma de las instituciones
internacionales, un FMI reformado 0
un nuevo FMI, la adopci6n de
politicas sociales y la modernizaci6n
de los mercados internacionales;
pero 10que la agenda no dice es
c6mo se va a llegar a eso; basta el
momenta s610 se cuenta con puras
intenciones.

Me pregunto, sin embargo, si
adrnite el FMI reformas
institucionales 0 hace falta otra
instituci6n de nuevo tipo. De surgir
una nueva instituci6n, l,Podria seT
diferente alas ya existentes?, l.Son
realmente capaces el FMI y el Banco
Mundial de enfrentar pOTsi solos los
retos que impone la globalizaci6n
actual?

POTOtTOlado, el sistema financiero
internacional es un conjunto
organico, que demanda la aplicaci6n

de un enfoque integral. Vista desde
este angulo, la agenda que se
propane resulta incompleta, la
reforma debe considerar un conjunto
de elementos interrelacionados
relativos al manejo de la liquidez
internacional, a la consistencia global
de las polfticas macroecon6micas y a
las regulaciones financieras, todo 10
cual sienta las bases para prevenir y
manejar las crisis financieras. Habria
igualmente que pasar par la soluci6n
de un problema no resuelto todavia:
la delictaexterna y el aumento del
financiamiento para el desarrollo.

Finalmente, habria que considerar
que los aspectos tornados en cuenta
en la agenda siguen estando en
extrema polarizados bacia ellado del
grupo de proses subdesarrollados; al
parecer, las exigencias y los
condicionarnientos seguiran siendo
para ellos y no se concretan las
polfticas que se les impondra a Estados
Unidos para reducir un deficit
comercial que ya alcanz6 sumaxima
hist6rico, 0 a Jap6n pOTsu abultado
superavit comercial. Dicho de otra
manera, la asimetria prevalece.

(1)

Indiscutiblemente, la fun-
ci6n de «vigilancia» del
Sistema Monetario Interna-
cional otorgada al FMI ha
sido muy rigida para los
subdesarrollados y en extre-
mo flexiblepara los
industrializados, que son en
ultima instancia los que mas
inciden en el comportarnien-
to del sistema internacional.
Sin intentar parecer apolo-
getico, hay que decir que
aunque ambas instituciones
«estan en la misma cua-
dra, una esta enfrente de
la otra», dicho de otra ma-
nera, aunque ambas son del
rnismo corte par naturaleza,
ellenguaje ha cambiado
mucho mas rapido en el
Banco Mundial que en el
FMI, quizas porque este
ultimo ha sido mas receptivo
ante las criticas que el pri-
mero, 0 quizas porque el
techo social del FMI es mu-
cho mas alto que el del Ban-
co Mundial, precisamente
par imponer este ultimo un
ajuste sectorial y no
macroecon6rnico.

(2)

* Gerente de Investigacion del BCC
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LA presencia de Jose Marti en la
numismiitica cubana es una
constante a traves de los afios,

como una forma mas de hamar a
nuestro Heroe Nacional. Debido ala
circunstancia en que naci6 nuestra
Republica, con soberania limitada par
la Enmienda Platt, sin moneda propia,
can los intereses politicos y
comerciales de Washington trazando
el destino de nuestra naci6n, se
explica la tardia aparici6n de nuestro
Ap6stol en esta ciencia, pero su
pensamiento inspir6 a la generaci6n
del centenario y mantiene su
vigencia y fuerza. No file basta el
afio 1913 en que apareci6 la efigie de
Jose Marti en una medalla, yen 1915
en la moneda. Despues de esta fecha
continua apareciendo en monedas,
billetes y medallas el hombre de
mirada sofiadora y profunda, de perfil
energico, de expresi6n firme y
poetica, de ideas revolucionarias y
antiimperialistas.

Con el busto de Marti en el
reverso y ellema "Patria y Libertad"
es acufiada la primera serie de

...

monedas de la Etapa Republicana,
1915, en las denominaciones 1,2,4,5,
10 y 20 pesos ora de la ceca de
Filadelfia; la del centenario, 1953,
formada par tres monedas de plata de
1 peso, 25 y 50 centavos; y una de
cobre-zinc, 1 centavo; la moneda de 1
centavo en cobre-niquel, ceca de
Leningrado, par primera vez con la
consigna "Patria 0 Muerte".

En diversas monedas de estafio
del movimiento 26 dejulio, con el
objetivo de recaudar fondos para la
Revoluci6n, aparece la figura del
Autor Intelectual del Moncada.

Todos los billetes de 1 peso,
emitidos oficialmente par Cuba basta
el presente, tienen la imagen de Jose
Marti en los anversos, comenzando
par el de 1934, Certificado Plata,
emitido par la Republica de Cuba.

Tambien en las medallas su
presencia es de destacar, desde la de
la emigraci6n, ora y bronce, creada
par la Republica de Cuba en 1913
para usa de los emigrados
revolucionarios cubanos y
extranjeros, que cooperaron con la

causa de la Revoluci6n, 10cual era
16gico que estuviera vinculada al
hombre que uni6 las emigraciones en
el Partido Revolucionario Cubano,
basta la Orden Nacional Jose Marti,
Ora, creada par la Ley No. 1239 del
2 de diciembre de 1972 y ratificada
en 1979 para ser conferida a
ciudadanos cubanos y extranjeros,
asi como a Jefes de Estado y de
Gobierno, par grandes hazafias a
favor de la paz y la humanidad, par
los valiosos y extraordinarios
aportes en la educaci6n, la cultura,
las ciencias y el deporte, y par
meritos extraordinarios y actitudes
destacadas en el trabajo creador.

De esta forma, el recuerdo de Jose
Marti ha estado permanente en la
numismiitica nacional, pero no es
solamente un recuerdo pasivo en la
Cuba de boy; su ejemplo y sus
ensefianzas estan presentes en las
tareas cotidianas de nuestro pueblo y
nos ayudan a seguir el camino que
nos conduce a la paz.

* Especialista
Museo Numismatico del BCC
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EL usa demonedasde papel 0
cartonen la circulacion
monetariaen Cubaseremonta

al afio 1781,cuandoen la region
oriental de nuestropais se habilito
este tipo de piezas, como
consecuencia de las medidas
empleadas par el gobierno de esa
jurisdiccion para cumplir con el
banda del capitan general Diego Jose
Navarro (17 de enero), que ordenaba
la recogida de las monedas
circulares sin cordoncillo,
macuquinas y de mares y mundos, y
su reemplazo par las de nueva
estampa 0 de busto. Debido a que
inicialmente no se dispuso de la
moneda suficiente para efectuar el
cambia par su sustituta recien
acufiada, este reemplazo devino en
gran trastorno para rodas, basta el
punta que se hizo necesario dictar un
banda que disponia "que interin se
verifique la remesa de plata fuerte a
esa ciudad; es indispensable adquirir
papeletas para darlas en lugar de
dinero 0 moneda corriente para el
pago de la tropa". Estas papeletas
tuvieron tres denominaciones: un
peso fuerte, un real y media real,
portando dos firmas, una
perteneciente a un funcionario de la
Real Hacienda, el administrador
nombrado Francisco Antonio Albear
0, en su lugar, la del contador
oficial mayor de la Real Hacienda,
nombrado Francisco Borrero, junto
a las de los regidores Francisco
Javier Sanchez y Esteban de los
Palacios, apareciendo, a su vez,
los respectivos dobles sellas
correspondientes a los oficios de
estos funcionarios. Sin embargo, la
carencia de papel, tanto en los
almacenes reales como en la ciudad,
obligo alas autoridades a emplear
para este fin cierta cantidad de
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Por: Divina Rubio 8ello*

barajas francesas que, segun reza en
la documentacion, "aqui no tenian
salida ni estimacion alguna". Alas
barajas les fueron asignados, segun
su valor, figura y tamafio, los valores
antes mencionados, y a diferencia de
las papeletas, llevaban las medias
firmas de funcionarios facultados
para ello y las armas de la Ciudad;
estas fueron puestas en circulacion
a partir de febrero de 1782.

La circulacion de estos signos
monetarios constituye una
particularidad originada en la parte
mas oriental de la Isla (Santiago de
Cuba, Bayamo y Holguin), debido a
determinados factores economicos
incidentes en esta region, como la
frecuente penuria monetaria, al no
llegar a tiempo las asignaciones de
los situados destinados a la plaza,
dada su situacion geografica. En
esta oportunidad (1781) dichos
situados fueron desviados par
funcionarios inescrupulosos
residentes en La Habana, con fines
especulativos.

Par su artesanal confeccion, estas
monedas de papel y carton se
falsificaron con facilidad,
originandose una terrible
especulacion, en que la poblacion
sencilla rue la que mas sufrio. Esto
genera un rechazo tal que los
comerciantes y la misma poblacion
se negaban a recibirlas.

Cuando estas monedas fueron
puestas en circulacion con caracter
forzoso, se establecieron sanciones
judiciales para todo el que no las
admitiera, las que conllevaron basta
el arresto, segun el sexo y color de la
pie!. El propio gobernador tuvo que
admitir el gravisimo perjuicio que
ocasiono su circulacion. Se elevaron
los precios de los articulos de
primera necesidad; los comerciantes,
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desconfiando de su oficialidad para
resarcirse de un posible descalabro
economico, desde un primer
momenta concertaron regulaciones
mediante contratos del deudor con el
comerciante relativos a su posterior
pago en plata fuerte, ignorando el
valor oficial de las papeletas y los
cartones, sabre tOdD, los de 8 reales
que fueron igualados con un peso
fuerte de plata. En ocasiones, las
papeletas se contramarcaron segun
la localidad y el grado de deterioro
de las mismas, y par el jugoso
negocio que se establecio con su
puesta en circulacion.

El administrador de la Real
Hacienda declaro que sus mafiaS no
daban abasto para confeccionar
papeletas, par 10 que pidio ayuda al
regidor quien tambien las habilito,
estampando su firma sabre todo en
las denominaciones de un peso.

Par el motivo que las origino, se
catalogan como moneda de
necesidad con todas las dificultades
que bubo de generar; circularon
basta 1788 en que, debido a los
reclamos insistentes de la poblacion,
rue sustituida par la moneda de
nueva estampa traida de Nueva
Espafia, aunque un ano mas tarde las
autoridades recurrieron al mismo
metoda de la moneda de carton.
Finalmente, en 1797 el Rey dispuso
que se quemaran todas las monedas
de carton depositadas en la Real
Tesoreria de Santiago de Cuba,
recomendando que cuando en un
futuro hubiese necesidad de recurrir
a un arbitrio par falta de moneda "en
aquella ciudad", podria tomarse el de
los billetes con las debidas
precauciones para obviar el fraude,
la usura y otros perjuicios.

* Especialista
Museo Numismatico del BCC
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Por: Francisco Soberon Valdes,
Ministro Presidente del Banco Central de Cuba

Los bancos centrales son los lIamados a

regular el nivel de la oferta monetaria.
Buena acogida al Euro. Peligro para la
economfa latinoamericana

EN un reciente libro del autor
norteamericano Gregory
Menkiw, profesor de econo-

mia de la Universidad de Harvard,
se explica como en la Isla de Yap (un
pequeno territorio al sur del Pacifi-
co, bajo tutela de los EE.UU.), para
la compra de bienes de consumo se utili-
za el dolar,pero para compraruna propie-
dad, una parcela de tierra 0 una embarca-
cion, se prefiere la moneda nacional: rue-
das de piedra caliza entre 2 y 5 pies de
diametro que han circulado en esta pe-
quena isla par mas de 2 000 afios.

Aun cuando esto puede considerar-
se como una nocion exotica en el mun-
do globalizado de finales del milenio,
no deja de see un ejemplo de como los
seres humanos se arraigan a su mone-
da par ver en ella alga relacionado con
su identidad nacional.

Es comun en el mundo que la capa-
cidad de la moneda de un pais para cir-
cular forzosamente en todo su territo-
ria tenga caracter legal y solamente la
autoridad monetaria nacional esta au-
torizada a emitirla.

Como resultado de un proceso de
mas de 300 anos, esta funcion se ha
ido concentrando en los bancos cen-
trales, los cuales ademas de emitir la
moneda, son los llamados a regular el

nivel de la oferta monetaria a traves
de distintos mecanismos, fundamental-
mente el credito bancario, las tasas de
cambia y las tasas de interes. Al ma-
nejo de estos y otros instrumentos si-
milares se Ie denomina politic a mone-
taria.

En la epoca modern a los raises tra-
tan de alcanzar metas economic as que
garanticen el progreso y la prosperi-
dad nacional, tales como el crecimien-
to economico, estabilidad de precios,
alto nivel de empleo, equilibro del pre-
supuesto publico y de la balanza de
ragas, entre otras. Una de las herra-
mientas principales para lograr estas
metas es precisamente la politica mo-
netaria y la otra la politic a fiscal, me-
diante la cual se maneja todo 10relati-
vo a los gastos a ingresos publicos.

Es ostensible que para los raises
resulta util y conveniente utilizar es-
tos instrumentos en ful1cion de sus
intereses nacionales y adoptar diferen-
tes estrategias, de acuerdo con la prio-
ridad de objetivos que cada coyuntu-
ra aconseje alcanzar.

De 1944 a 1971 en el sistema mone-
tario internacional prevalecio el Patron
Cambia Dolar Ora, que se basaba en
tipos de cambia fijos y garantizaba cier-
to grado de estabilidad monetaria. A

partir de 1971, al retirale EE.UU. el
respaldo en ora al dolar, se introdujo
la volatilidad extrema en los mercados
cambiarios, la cual, unida al desarrollo
de la ciencia y la tecnica en la esfera
de las telecomunicaciones y el proce-
samiento automatizado de la informa-
cion, creo las condiciones propicias
para convertir la especulacion con las
monedas en una de las mas rapidas y
cuantiosas fuentes de lucro. Esto, jun-
tamente con la necesidad inexorable del
capital de acudir a los sectores donde
puedan obtenerse los mayores niveles
de rendimiento y al proceso de con-
centracion que ha tenido y sigue te-
niendo lugar en el mundo, ha converti-
do la especulacion en una amenaza
para el sistema financiero internacio-
nal, anadiendo un nuevo nivel de com-
plejidad al manejo monetario
nacionalmente.

Agreguemos que dentro del siste-
ma monetario internacional que se im-
puso de hecho par EE.UU. al mundo
en 1971, este pais quedo en una posi-
cion de absoluto privilegio al see el
dolar la principal moneda de reserva
aceptada internacionalmente y poder
emitirse libremente par la Reserva Fe-
deral (Banco Central de EE.UU.).

Ademas, la forma en que estan or-
ganizadas las finanzas internacionales,
que obliga a los raises con problemas
en su balanza de ragas a acudir al FMI
en busca de soporte financiero, Ie con-
cede un inusitado poder a esta institu-
cion (bajo absoluto control de los
EE.UU.) que impone sus programas de
ajuste como condicion para conceder
el apoyo solicitado.
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Estas realidades convergeD en dos
direcciones: restarle independencia al
manejo de los gobiemos nacionalmente
y conferirle a los EE.UU. y su moneda
un papel preponderante en el sistema fi-
nanciero mundial.

Las crisis que hall tenido lugar en
los dos ultimos afios en los mercados
financieros hall servido para confirmar
en forma dramatic a que la estrategia
que se trace un pais respecto a sus
problemas monetarios puede teller un
impacto trascendental en la vida de su
poblaci6n.

Hoy podrfa muy bien decirse que
los raises y sus gobiemos se enfren-
tan a una virtual disyuntiva: dejarse
arrastrar par los peligros derivados del
actual orden financiero intemacional
y see partes conscientes 0 inconscien-
tes del proceso que los hace cada dia
mas dependientes de la economia y
moneda norteamericanas, 0 intentar
revertir esta situaci6n y tamar decisio-
Des de politic a acorde con los intere-
ses nacionales. Desde luego, al valo-
far este lema no puede dejar de tener-
se en cuenta la existencia de una
globalizaci6n financiera que influye
notablemente en el disefio y manejo de
una politica monetaria peoria, ni la con-
veniencia, bajo determinadas circuns-
tancias, de ceder soberania en el ma-
Deja de la economia en busca de una
integraci6n racional y conveniente.

La respuesta a esa disyuntiva se
refleja c1aramente en las multiples ini-
ciativas y acciones que se desarrollen
actualmente par distintos raises y re-
glOnes.

En Europa la estrategia que hall
adopt ado ha sido desistir de una poli-
tica monetaria independiente a favor
de una uni6n monetaria, en la cual to-
das las naciones que la integren renun-
cien a sus monedas y se crea una nue-
va, el Euro, que sustituye los signos
monetarios nacionales.

La entidad emisora de esta nueva
moneda, el Banco Central Europeo, ha
sido cuidadosamente estructurada, de
maDera que en la elaboraci6n e
implementaci6n de las decisiones so-
bee politica monetaria que se adopteD,
se tengan en cuenta los intereses de
todos sus integrantes.

Una caracteristica de esta uni6n mo-
netaria es que su composici6n hace
diffcilla hegemonia de un solo pais.
Tengase en cuenta, par ejemplo, que
las economias de Francia e Italia en
su conjunto son superiores a la eco-
nomia de Alemania que es el pais de
mayor peso en este proceso de inte-
graci6n.

Ademas, este proyecto es el resul-
tado de un esfuerzo de casi media si-
glo que transita en direcci6n de una
uni6n politica para la cual la uni6n
monetaria constituye una premisa in-
eludible. No debemos olvidar que es-
tadistas y personalidades europeas
hall reiterado en multiples ocasiones
que el Euro es un proyecto eminente-
mente politico.

Renunciar a la moneda nacional con
el fin de crear un nuevo signa moneta-
ria como parte de un esfuerzo
integracionista consensuado entre pai-
ses con intereses afines, constituye
una empresa racional y loable. Es par
eso que el Euro ha sido saludado posi-
tivamente par el mundo que ve en esta
nueva moneda un factor que
coadyuvara al equilibria y estabilidad
de las finanzas intemacionales.

Los parses y sus
gobiernos se enfrentan
a una virtual disyuntiva:
dejarse arrastrar par los
peligros derivados del
actual orden financiero
internacional, 0 intentar
revertir esta situacion y
adoptar decisiones de
politics de acuerdo con
los intereses
nacionales

En Asia, donde la politica de algu-
nos raises de alinear sus monedas con
el d6lar de EE.Uu. se considera como
una de las causas que precipit6 la cri-
sis de 1997, se ha comenzado tambien
a hablar de una moneda comun que sir-
va para profundizar y dar un mayor al-
cance a los procesos integracionistas
que se tratan de impulsar en la regi6n.

En una reuni6n de presidentes de
los bancos centrales de Asia que tuvo
lugar el pasado IDes de enero, el jete
de la autoridad monetaria de Hong
Kong plante6 formalmente la posibili-
dad de trabajar de conjunto con vista
a lograr una uni6n monetaria asiatica,
manifestandole a sus hom610gos de
los bancos centrales allf congregados
que tal paso podria incrementar la es-
tabilidad y reducir los costas a todo 10
largo de la regi6n.

En tal sentido expresaba textualmen-
te: "Debe llegar el tiempo cuando poda-
mas desear que se considere la posibili-
dad de nuestra peoria moneda asiatica,
tal vez alga de conformidad con las If-
neas de una Unidad Monetaria Asiatica

que constituiria una moneda fundamen-
tal para nuestra regi6n".

Como ventajas de esta version asia-
tica del Euro se sefialaba que una ma-
yor unidad en los mercados financie-
ros haria a la regi6n menos vulnerable
a ataques especulativos, como los que
hall acosado la economia de Hong
Kong y otras del area a raiz de la crisis
financiera asiatica. Se afiadiaque una
moneda unica reflejaria los fuertes
nexos comerciales de la regi6n (gran
parte de este comercio se efectua ae-
tualmente en d6lares) y tambien eon-
tribuiria a enfocar los problemas de
intermediaci6n de los recursos finan-
cieros dentro de Asia.

En la actualidad, los bancos centra-
les de Asia invierten cuantiosas cifras
en valores extranjeros, particularmen-
te en activos estadounidenses, s610
para apreciar c6mo los rondos volati-
les fluyen nuevamente a la regionpro-
veniente de mercados de ultramar.

"AI invertir reservas directamente
en activos financieros asi<iticos,este
tipo de recic1aje costoso e inestablea
leaves de mercados desarrollados se
pudiera reducir", manifestaba el jete
de la autoridad monetaria de Hong
Kong.

En cuanto a America Latina, enlos
ultimos afios se ha producido un ere-
ciente proceso de dolarizaci6n.

Recordemos que puede hablarsede
un proceso de dolarizaci6n de la eeo-
nomia cuando esta moneda cumpleen
la practica funciones reservadas encir-
cunstancias normales a la monedana-
ciona!.

Sin embargo, para teller una clara
comprensi6n del lema es necesariodis-
tinguir que este proceso se presenta
con distintos niveles de avance y de
diferentes formas en los raises latinoa-
mericanos. Pongamos algunos ejem-
piGs:

En Panama la moneda nacional
existe solamente de manera nominaly
el billete que circula es el d6lar (lamo-
neda fraccionaria si es acufiada

nacionalmente y circula a la par de la
moneda fraccionaria norteamericana).

En Uruguay la moneda norteameri-
calla circula juntamente con la mone-
da local, pero los precios de algunos
bienes, como autos y casas, se expre-
san exc1usivamente en d61ares. Los

bancos taman dep6sitos y otorgancre-
ditos en moneda extranjera. El proce-
so de dolarizaci6n uruguayo se acele-
r6 al emitirse delicta domestica deno-
minada en d6lares, con la cual el Esta-
do reconoce a la divisa norteamerica-
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na la condicion de see medio de pago
de sus obligaciones.

En Bolivia, segun estudios realiza-
dos pOTel Instituto Latinoamericano
de Investigaciones Sociales de la Fun-
dacion Friedrich Ebert, el camino de la
dolarizacion se debio "a la violacion
de dos restricciones presupuestarias.
POTun lado, bubo un deficit constante
de la balanza de cuenta corriente que
no pudo see compensado pOTimporta-
ciones de capital inducidas pOTel mer-
carlo. La unica posibilidad de garanti-
zar la solvencia extema era un crecien-
te endeudamiento extemo. La segun-
da causa rue el deficit permanente del
presupuesto estatal que se cubrfa me-
diante una monetarizacion directa (cre-
dito del banco central), 0 a traves de
un endeudamiento en dol ares de
EE.UU. otorgados pOTentidades multi
y bilaterales".

En Argentina se opto en 1991 pOTel
sistema conocido como "caja de con-
version" 0 "junta monetaria" (currency
board). En ocasiones, en la prensa
intemacional se refieren a este siste-
macomo "libre convertibilidad", 10cual
genera confusiones, plies un pais pue-
de teller un regimen donde su moneda
sea libremente convertible sin necesa-
riamente habeTadoptado el regimen de
"junta monetaria".

Una "junta monetaria" es una auto-
ridad monetaria que emite billetes y
monedas nacionales convertibles en
una moneda extranjera, a una tasa fija
y a demanda.

Las reservas en divisas de una "jun-
ta monetaria" deben see equivalentes
a no menos del cien por ciento de sus
billetes y monedas en circulacion.

Las juntas monetarias no Hellendis-
crecion sobre la polftica monetaria y
su unica funcion es cambiar sus bille-
tes y monedas pOTla moneda "ancla",
segun sea demandada. La circulacion
monetaria debe siempre coincidir con
las reservas intemacionales a la tasa
de cambio que se haya fijado.

En el caso de Argentina la moneda
escogida como "ancla" rue el dolar de
EE.UU.a una tasade cambio fija de 1x 1.

Es claro que en esta situacion el ni-
vel de dolarizacion de la economfa es
muy alto y la moneda norteamericana
puede cumplir sin dificultades pnicti-
camente iguales funciones que la mo-
neda nacional.

Son contados los casos actuales de
pafses donde existen juntas moneta-
rias. Ademas de Argentina, basta don-
de conocemos, este sistema ha sido
adoptado solamente pOTotros diez paf-
ses 0 territorios (Hong Kong,

Bermudas, Islas Caiman, Islas
Malvinas, Gibraltar, Estonia, Lituania,
Bulgaria, Bosnia y Brunei).

Mas recientemente, el Gobiemo de
Indonesia analiza la posibilidad de
adoptar este sistema, pero el FMI con-

Estadistas y
personal idades
europeas han reiterado
en multiples ocasiones
que el Euro es un
proyecto
eminentemente politico
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sidero que no existfan posibilidades
reales para que el mismo funcionara
exitosamente en las condiciones de ese
pais. En agosto de 1998 el conocido
especulador George Soros recomendo
a Rusia adoptar una junta monetaria
sin que esto se haya aceptado. Se
rumora que en Brasil existen actualmen-
te algunos sectores que favorecen esta
altemativa, pero esto no ha sido con-
firmado basta el momento. A rafz de la
crisis de Ecuador tambien se hablo de
la conveniencia de introducir este re-
gimen monetario, pero se adujo que en
tal situacion de inestabilidad esta op-
cion no podrfa see considerada.

En el caso de Cuba, la presencia del
dolar en nuestra circulacion monetaria
ha pasado pOTdistintos momentos. En
1898 las autoridades intervencionistas
norteamericanas implantaron su uso en
detrimento de las monedas espaiiolas y
francesas que eran la base de las opera-
ciones mercantiles en aquella epoca. La
pseudorrepublica establecida en 1902
nacio sin moneda propia, continuando
asf la utilizacion de la moneda norte-
americana. No rue basta 1914 que se
crea la moneda nacional, aunque la
norteamericana siguio teniendo tam-
bien curso legal. En 1950 ceso el curso
legal del dolar, pero este siguio circu-
lando juntamente con la moneda na-
cional.

Es con el triunfo de la Revolucion que
el dolar desaparece de la circulacionmo-
netaria en Cuba basta que en 1993, pOT
razones que hall sido explicadas en mul-
tiples ocasiones, se autoriza su tenencia
y uso. Esta medidajuntamente con otros
factores ha originado una doble circula-
cion monetaria en nuestro pals. Esta es
una situacion transitoria con la que de-
hellOSconvivir pOTun perfodo de tiem-
po que no podrfa aun determinarse, pero

-
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dentro de la firme conviccion de que el
objetivo final sera que el peso cubano
llegue a see la unica moneda con fuerza
liberatoria ilirnitadaen el territorionacio-
nal. Con esta vision, desde 1994 se in-
trodujo el peso cubano convertible que
circula a la par del dolar y garantiza la
presencia de un medio de pago nacional
en el segmento de la economfa que ope-
ra en moneda libremente convertible.

Como se podra apreciar, aunque se
puede hablar de un creciente proceso de
dolarizacion de la econornfalatinoameri-
calla, este se presenta con caracterfsti-
cas particulaTes y con distintos niveles
de progresos, dandose casos como Co-
lombia, Guatemala y Brasil, donde los
bancos nacionales no aceptan deposi-
tos en dolares y otros como Argentina,
Peru y Bolivia, donde los depositos son
significativamentemayores que aquellos
en moneda nacional.

A la luz de las circunstancias que
actualmente imperan en las finanzas
internacionales y del proceso de
globalizacion que actualmente Helle
lugar en nuestro planeta, es necesario
que America Latina reflexione profun-
da y cuidadosamente en cuanto a su
sistema monetario futuro. Lo mas ra-
zonable serfa acelerar el proceso de
integracion que a traves de pactos re-
gionales viene desarrollandose, e in-
cluir dentro de sus objetivos una even-
tual union monetaria genuinamente la-
tinoamericana que contribuya a sentar
las bases para una ulterior union polf-
tica. El camino para lograr esos objeti-
vos es extremadamente diffcil, como 10
demuestran los lentos avances de los
esfuerzos integracionistas de la re-
gion. Sin embargo, no puede pensar-
se en otra opcion sin COfferel riesgo
real de que Latinoamerica sea vfctima
definitivamente de la voracidad de
EE.UU., que la sigue viendo como un
area economica vital para consolidar
su dominio del mundo. Esta percepcion
cobra ahora mayor vigencia si se tiene
en cuenta el reto que significa para los
EE.UU. la aparicion del Euro, que una
vez que haya sido adoptado pOTel to-
tal de pafses de la Union Europea, re-
presentara una economfa mayor que la
norteamericana.

Desde luego, la idea de una Union
Monetaria Latinoamericana no es algo
que coincida con los planes de los
EE.UU. para la region, los cuales pue-
den entenderse con claridad si se pro-
fundiza en el analisis de la estrategia
de la administracion norteamericana de
discutir acuerdos de libre comercio ais-
ladamente con carla pais del area, de
manera tal que la desventaja para es-
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tOgultimos sea absoluta y que se pro-
muevan el recelo y la divisi6n alrede-
dor del momenta en que cada pais dis-
cutini "su acuerdo" con log EE.UU. y
de lag eventuales condiciones que
cada cual pudiera obtener.

Par otra parte, el objetivo de mante-
TIere institucionalizar el papel de la
moneda norteamericana en la regi6n no
es Dada nuevo.

Los cubanos tenemos una experien-
cia hist6rica de mucha significaci6n
que nos llega par la via del testimonio
de Jose Marti quieTIcomo delegado de
Uruguay asisti6 a la Conferencia Mo-
netaria convocada en 1891 par log
EE.UU, con el objetivo de remonetizar
la plata e imponerla a todos log paises
latinoamericanos para dar salida a sus
enormes existencias de este metal.

Especial significado cobran hay lag
palabras de uno de log delegados nor-
teamericanos a esta conferencia, Mr.
Hill, que durante un dialogo con nues-
tro Ap6stol afirm6 categ6ricamente:
..."Yo soy 'platista' y el dia vendra en
que log Estados Unidos sean 10 bas-
tante fuertes para imponer al mundo
su moneda de plata".

Su moneda de plata no pudieron
imponerla, pero el empefio se mantie-
ne mas de un siglo despues, s6lo que
ahara 10 que intentan imponer es un
billete, cuyo respaldo no viene de nin-
gun designio divino, sino de lag mis-
mas circunstancias hist6ricas (habil-
mente manipuladas par logEE.UU.) que
log hall convertido en la potencia
hegem6nica mas poderosa que haya
conocido nuestro planeta.

Un dirigente europeo reflexionaba
privadamente: "Muy caro nos ha cos-
tado a log europeos haber dedicado la
primera mitad de este siglo a pelear-
nos, mientras logEE.UU. la dedicaba a
enriquecerse" .

Es dentro de este contexto que debe
analizarse la reciente propuesta de
completar y consolidar el actual pro-
ceso de dolarizaci6n de la regi6n, a tra-
yes de la adopci6n oficialmente par
todos log paises latinoamericanos del
d6lar como unica moneda con curso
forzoso y fuerza liberatoria ilimitada en
sustituci6n de sus respectivas mone-
das nacionales.

Esta propuesta debe verse como
alga que va exactamente en direcci6n
contraria de una genuina uni6n mone-
taria latinoamericana que permita a la
regi6n revertir log distintos procesos
de dolarizaci6n domestica que hay tie-
lien lugar en lag naciones latinoameri-
canas.

En el caso de Argentina, pais que
impulsa esta propuesta, posiblemente
un objetivo domestico que persigue
(partiendo de su actual regimen de
"junta monetaria"), es eliminar lagcon-
secuencias de la actual 0 futuras
devaluaciones de la moneda brasilefia
(el real). Como puede deducirse, al te-
TIerArgentina "anclada" su moneda
con el d6lar a una tasa fija de 1 x 1, la
depreciaci6n del real presupone una
amenaza grave para este pais, cuyo
comercio exterior con Brasil constitu-
ye aproximadamente la tercera parte de
su intercambio comercial total. Los
productos brasilefios son ahara mucho
mas baratos para log importadores ar-
gentinos, y log productos argentinas
mas caras para log importadores brasi-
lefios, 10 cual apunta bacia un serio
deterioro de la balanza comercial de
Argentina. Este efecto puede ser mu-
cho mas grave para algunos sectores

Lo mas razonable f)ara
America Latina serra
acelerar el proceso de
integracion que viene
desarrollandose e
incluir dentro de sus
objetivos una eventual
union monetaria

de la economia de ese pais. Par ejem-
pia, el 91 par ciento de lag exportacio-
lies de su industria automotriz tiene
como destino Brasil. Un data inquie-
tante dado a conocer el 18 de febrero
es que ya en el IDes de enero la pro-
ducci6n industrial argentina habia cai-
do en un 6 par ciento.

Otros objetivos serfan tambien limi-
tar log efectos de contagia par crisis
en otros paises emergentes, al quedar
su economia ligada al d6lar y eliminar
lag diferencias entre log intereses que
deben pagar par su delicta en pesos
argentinas con respecto a log intere-
ses del d6lar, que precisamente refle-
jail log temores del mercado de que el
peso argentino pueda ser devaluado
en el futuro.

Sin embargo, esta es una propuesta
que va mucho mas alla del ambito na-
cional. Par tanto, un primer aspecto a
considerar seria l.quien puede estar
realmente patrocinando un proyecto
de esta envergadura? l.Podrfa acaso
hacerlo alguien sin el total respaldo y
beneplacito de EE.UU.? Aun cuando
lag autoridades norteamericanas hall
tratado de distanciarse oficialmente de
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esta iniciativa, es muy dificil aceptar
la hip6tesis de que log EE.UU. son to-
tal mente ajenos a tales empefios.

Tengase en cuenta que la implanta-
ci6n de este regimen monetario reque-
riria un acuerdo con la Reserva Fede-

ral y el Tesoro de EE.UU., y tendria
que ser aprobado par el Congreso Nor-
teamericano.

Una hip6tesis que algunos ya han
mencionado es que este prop6sito po-
dria interpretarse como una respuesta
indirecta de EE. UU. al surgimiento del
Euro, ya que de esta maDera se crearia
un area monetaria (d6lar) que represen-
taria el 33 par ciento del PIB mundial,
superior al 27 par ciento de la Uni6n
Europea.

l.Y que significado podria telleruna
acci6n de este tipo para America Lati-
na? .

En primer lugar, habria que dejar
claro que en esta propuesta no se plan-
tea crear una moneda camilli, se trata

de institucionalizar legal e irreversible-
mente el reemplazo de lag monedasna-
cionales latinoamericanas par unamo-
neda extranjera, el d6lar.

La viabilidad de esta propuesta es,
sin embargo, dudosa. Mencionemos
algunos obstaculos:

En primer termino, saltan a la vista
lag asimetrias de lag economias quese
intentarian unir. Tengase en cuenta

que EE.UU. representarfa aproximada-
mente el 85 par ciento de la economia
de esa area, 10 cual introduce unfactor
de desbalance muy dificil de manejar
como no sea a traves de una absoluta

imposici6n de log intereses de los
EE.UU., que habria que ver si todos
log demas paises estan dispuestos a
asumir.

Lo anterior tiene tambien unaclara

expresi6n en lag disimilitudes extremas
del comportamiento de log principales
indicadores macroecon6micos de la

sugerida uni6n. Par ejemplo: inflaci6n
desde un 43 par ciento en Ecuador has-
ta aproximadamente 1 par ciento en
EE. UU., tasas de interes de 50 y 60por
ciento en algunos paises latinoameri-
canas basta aproximadamente 4 por
ciento en EE.UU. y desempleo cercano
al 13 par ciento en Argentina, hasta
alrededor del 4.2 par ciento en EE.Uu.
En Europa tardaron afios en a1canzarse
log criterios de convergencia y las
disparidades eran significativamente
menores.

Otro obstaculo de importancia que
podria mencionarse es la falta de con-
sensa politico alrededor del tema, en
un continente donde existe unajusta
desconfianza hist6rica bacia logEE.UU.
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avalada par doscientos aiios de despo-
jos y atropellos. No podria citarse un
solo pais de Latinoamerica que en al-
gun momenta de la historia no haya su-
fridode una u otra forma las consecuen-
ciasde la voracidad imperial de EE.UU.

Par ultimo, podnan mencionarse la
preocupacion de los gobiemos latinoa-
mericanosque comprenden que este pro-

No se plantea crear
una moneda comun,
sino de
institucionalizar legal e
irreversiblemente el
reemplazo de las
monedas nacionales
latinoamericanas par
una moneda
extranjera: el d61ar

yecto les impediria llevar adelante nin-
gun tipo de iniciativa de caracter social
y el alto costa politico de acometer una
accion que va a ser vista como lesiva a
la soberania nacional. Refiriendose a la
reaccion intema que ha originado esta
propuestaen Argentina, un articulo del
Diariode Economia y Empresas de Ma-
drid del dia 22 de febrero comentaba:
"Tantomiembros de la alianza oposito-
fa, como diversos economistas se hall
opuestoya ala dolarizacion (en el con-
cepto explicado de desaparicion de la
moneda nacional) par considerar que
significarfala perdida total de la sobera-
niamonetariay la dependencia absoluta
deEE.UU.".

En una reunion del Banco Intemacio-
naldeDesarrollo (BID) celebrada en Pa-
ris a mediados de marzo, este lema rue
intensamente debatido como resultado
deun informe presentado par su Econo-
mistaPrincipalen el cual se abogabafuer-
tementepar la opcion de una completa
dolarizacionde America Latina al estilo
de la propuesta de Argentina.

Al resumir el debate, el Presidente
del BID se refirio a la posibilidad de la
dolarizacion, pero menciono como al-
ternativa la creacion de una moneda
unica para bloques regionales como el
casodel MERCOSUR, la cual resulta a
todas luces una propuesta mas sensa-
ta y mas a tono con los intereses de
Latinoamerica.

Segun informaron los cables, en esta
reunion se pronunciaron a favor de la
dolarizacionArgentina,Ecuadory El Sal-
vador,mientras que el resto se expreso
en contra.

En cuanto alas consecuencias de este
paso, un analisis preliminar permite re-
sumir sus principales secuelas:

La politica monetaria, que es uno de
los instrumentos principales para obte-
ner los objetivos de politica economica,
se enajena totalmente.

Concretamente, 10que perdenan los
paises latinoamericanos es su capacidad
de dirigir sus economias bacia metas de
interes nacional a traves de mecanismos
de politica monetaria que, junto con las
de politica fiscal, son los principales con
que cuenta un estado para implementar
su polftica economica.

La Union Monetaria puede ser un
camino conveniente para un grupo de
paises con un alto grado de interdepen-
dencia economica e intereses estrategi-
cas comunes, entre los cuales exista la
posibilidad de coordinar polfticas
equilibradamente. En el \aso de EE.UU.
y America Latina, no se dan estas con-
diciones y los paises latinoamericanos
estarfan cediendo a la Reserva Federal
de los EE.Uo., incondicionalmente, su
derecho de utilizar variables monetarias
tales como tasas de intereses, tasas de
cambia, oferta monetaria, etc., para 10-
grar sus objetivos economicos. Par su-
puesto, los EE.UU. utilizarian estas fa-
cultades en funcion de sus propios inte-
reses nacionales. Seria irreal pensar que
la Reserva Federal va a actuar con equi-
librio 0 va a "coordinar" su politica mo-
netaria con los paises latinoamericanos.

El subsecretario del Tesoro de los
EE.Uo.Lawrence Summers, nos a:horra-
ba innecesarios debates, cuando a raiz
de la iniciativa argentina dec1amabacon
imperial sinceridadque un pais que adop-
lase el dolar tendria que "aceptar que su
politica economica sena gobemada par
la politica monetaria de los EE.Uo.".

Esta seria una decision que reforzaria
notablemente la presencia norteamerica-
na en la region, par cuanto pondria a los
inversores de ese pais en absoluta ven-
taja en relacion con los europeos y asia-
ticos. Para los norteamericanos queda-
nan totalmente eliminados los riesgos
cambiarios, que es uno de los factores
que mas se tienen en cuenta al decidir
una inversion en el extranjero.

Con la informacion con que se cuen-
ta actualmente sabre la propuesta, pue-
de asumirse que la suerte del sistema
bancario latinoamericano quedaria en
mafiaSde la Reserva Federal como pres-
tamista de ultimo recurso.

Habria que esperar una deformacion
de la base productiva nacional e, inc1u-
so, su parcial desaparicion consideran-
do la transparencia de precios que se ori-
ginarfa (al no existir riesgos cambiarios
ni diferencias entre tasas de interes).

Esto beneficiarfa a la industria norte-
americana,conun niveldeeficienciamuy
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superior a la latinoamericana, la cual po-
dria desplazar gradualmente a los pro-
ductores locales, con la consiguiente
afectacion para las balanzas de pagos
de los paises de America Latina. Defini-
tivamente los paises latinoamericanos
solamente podrian competir en las acti-
vidades que requieran fuerza de trabajo
barata en gran escala y baja intensidad
de capital.

Se aceleraria el proceso bacia una
Asociacion de Libre Comercio de las
Americas (ALCA), que es la altemativa
que pretenden impulsar los EE.UU. fren-
te a una integracion genuinamente lati-
noamericana, plies se habria adoptado
una moneda unica ya existente, la norte-
americana,fortaleciendola hegemonfade
este pais en todos los demas aspectos
concemientes a tal proceso de integra-
cion.

En resumen, la propuesta de susti-
tuir las monedas latinoamericanas par el
dolardeEE.UU.no podrfadefinirsecomo
una Union Monetaria, y 10que realmen-
te pasaria, de progresar tal iniciativa, es
que estariamos concurriendo a un pro-
ceso en el cual se adoptaria oficialmente
un signa monetario extranjero para que
circule en las naciones latinoamericanas,
desplazando total y definitivamente las
monedas nacionales.

Los gobiernos
latinoamericanos
comprenden que este
proyecto leg impediria
lIevar a delante algun
tipo de iniciativa de
caracter social y serra
lesivo a la soberania
nacional

Afortunadamente, basta el momenta
el rechazo inicial a esta iniciativa ha sido
mayoritario, plies en Latinoamerica son
cada dia maJores los sectores que com-
prenden que sus objetivos difieren de
los de EE.Uo., y que la unica alternati-
va realmente viable para preservar su
identidad e intereses es una integracion
latinoamericanista que permita a nues-
tra region alzarse con voz y personali-
dad propias en el debate global necesa-
ria para salvar a la humanidad de los
peligros sociales, economicos, financie-
ros, politicos y ecologicos que la ace-
chan y que son boy tan ciertos y cerca-
nos como el siglo XXI.
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INTRODUCCION.

La region del Sudeste Asiatico se constituyo durante va-
rias decadas en eLpoLomas dinamico de Laeconomia mun-
diaL,con aproximadamente25% de Lasexportaciones gLobaLes
y eL33% de Lasreservas intemacionaLes en 1996, y una eco-
nomia que en Ladecada pasada crecio a una rasapromedio
anuaL de 7.8%, cifra muy distante deL3.1% registrado par
Lospaises de LaOrganizacion para LaCooperacion y eLDe-
sarrollo Economico (OECD) en eLmismo periodo.l ELdina-
mismo de Laregion en buena medida ha sido lidereadopar eL
de LosNIC's asiaticos2 LoscuaLesmantuvieron un ritmo de

crecimiento promedio entre 1990 y 1996 de aLrededor del
7% anuaL,mientras que en Lospaises de LaOECD el mismo
fue de apenas un 2%.3

Llama la atencion que Lospaises de la region no solo com-
pletaron su proceso de industrializacion en uno de Losmas
breves tiempos historicos -proceso que le tomo siglos a Eu-
ropa-, intemacionalizaron sus economias, diversificaron sus
exportaciones de manufacturas a capitaLes,servicios, tecno-
logias, sino que ademas, nos estan exportando toda una se-
fie de estrategias organizativas relativas a Losprocesos de
trabajo y de produccion que han venido a reforzar ese carac-
fer paradigmdtico que con frecuencia se le atribuye a la ex-
periencia asiatica en el complejo campo de la sociologia del
desarrollo.

La espectacularidad de Losllamados NIC's asiaticos no es
solo resuLtado de LasaLtas tasas de crecimiento arrojadas
par la region en LasuLtimascuatro decadas (que en distin-
tos periodos y halo distintos liderazgos han fluctuado entre
8 y 10 % promedio anual), sino tambien porque han Logrado
mantener dil1amismo,pese a Lasgrandes convulsiones que
ha sufrido Laeconomia mundial. Sin embargo, quizas Loque
mas impresiona en el rasa de estos paises es apreciar que
dicho crecimiento ha estado acompafiado en Lamayoria de
Los casas y en casi todas Las etapas par una distribucion
relativamente igualitaria deL ingreso, lo que se ha traduci-
do en un mejoramiento del nivel y condiciones de vida de la
poblacion.

Mas impactante aun es aceptar que en la inmediata pos-
guerra todos estos paises eran en su mayoria t{picas econo-

a

mias tercermundistas, sumamente atrasadas e, incluso,algu-

nos de ellos estaban aun ocupados par potencias extranje-
ras. Si se tiene en cuenta, ademas, el importante papel que

ha desempeiiado el Estado en el proceso de industria/iza.
cion, entonces la curiosidad par investigar como operan
estas economias que se constituyeron durante variosanos

en especies de locomotoras de la economia mundial, se hace
muGho mas evidente y necesaria.

Al margen de la crisis asiatica y deL desempefio economi.

co que han tenido estos paises posterior a la crisis, 10que
interesa en el presente articulo es solo offerer algunascon.
sideraciones sabre la genesis del crecimiento de la primera

generacion de NIC's asiaticos4 y el papel jugado pOTel Es.

tado en todo el proceso de desarrollo economico.

Desde luego, aqui habria que considerar que haria el
interior de este grupo de paises se aprecia una gran hetero-
geneidad y, en tal rasa, Lasgeneralizaciones hay que tomar-
Las a discrecion. Par otro lado, no debe perderse de vista
que pese a que el paradigma neoliberal supone una tenden-
cia a la obsoLescencia del Estado-Nacion, el papel del Esta-
do ha sido determinante en el hito alcanzadopor estas
economias5 e, incluso, no han faltado algunos criteriosque
le confieren determinada importancia a la progresiva ero.
sian del papel del estado en la gestion economica internaen
la crisis par la que atraviesa la gran mayoria de losparses

de La region desde fines de 1997.

I .-LA GENESIS DEL CRECIMIENTO DE
LOS NIC's ASIATICOS.

Un estudio de Richard Robison6 de fines de la Mea.
da pasada identifica los siguientes factores como deter-
minantes del crecimiento economico en las economias
del Sudeste Asiatico.

1. Condiciones que prevalecian al inicio de la era
postcolonial. Sin dudas los cuatro paises encontraroD,
condiciones favorables al proceso de industrializaci6n.'
Japon instalo (en el caso de Corea y de Taiwan) lasI
bases industriales, el embrioII de un sistema educativo,'
una fuerza de trabajo calificada y una tradiciondeadmi-j
nistracion estatal centralizada y planificada. Porotro,
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lado, en cuanto a Hong Kong y Singapur, ambos fue-
ran centros estrategicos del comercio y las finanzas bri-
tanicas, dotados de una infraestructura bancaria y co-
mercial, de un aparato estatal eficaz y de una clase me-
dia en formacion.

2. Fuerte inyeccion de capital en la etapa de des-
pegue. Aunque el papel de la ayuda norteamericana
durante el perfodo de industrializacion sustitutiva ha
sido muy controvertido, en Corea del Sur y Taiwan la
misma llego a representar el 70% y 75% respectivamente
en las importaciones, y el 80% y 38% en la formacion
bruta de capital interno. En el caso de Hong Kong, el
flujo de capital proveniente de Shanghai permitio crear
las bases de la industrializacion; y en Singapur, aun-
que en mellor medida, el proceso de industrializacion
estuvo apoyado par aporte de capital externo; durante
el decenio de los 80's el 70% de las inversiones eran de
capital extranjero.7

Es cierto que la asistencia norteamericana en buena
medida se destino a reparar los Janos de la guerra y
mantener enormes ejercitos en el caso de Corea, pero
tambien es cierto que la apertura del mercado estado-
unidense a los productos asiaticos en un contexto de
crecimiento de la produccion, de consumo masivo y de
gran expansion del comercio internacional impulsado par
el propio Estados Unidos, favorecio -de alguna manera-
el despegue de las economfas asiaticas.

3. El origen del crecimiento durante los alios 50 ha
sidopara Corea del Sur y Taiwan la produccion de bienes
de sustitucion, mientras que Hong Kong y Singapur no
tenfan la suficiente poblacion para seguir esta orientacion,
y, en consecuencia, priorizaron una estrategia de desarro-
llo fundada en las exportaciones y la promocion del sector
de los servicios, particularmente los financieros. Singapur
y Hong Kong juntos suman alrededor de 10 millones de
habitantes, mientras que Corea cuenta con casi 46 millones
y Taiwancon alga mas de 208.

4. Cuando el modelo de sustitucion de importacio-
nes comienza a mostrar signos de agotamiento a fines
de 1950's principios de los 60'S8, aparecen nuevas opor-
tunidades, debido a los bajos salarios predominantes
en estas economfas. Esto permitio el desarrollo de las
exportaciones textiles, de las industrias de ensamblaje
electronico, plasticos, cementa, etc., actividades indus-
triales todas que los pafses occidentales y Japon trasla-
daban bacia pafses del sur. En este contexto los cuatro
dragones se encontraban, par la estructura con que
contaban, en excelentes condiciones, 10 que les permi-
tio continuar su proceso de acumulacion.

5. Papel del Estado en el proceso de industrializacion.
Definitivamenteel mismo tuvo una injerencia directa e indi-
rectaen el desarrollo industrial, en el establecimiento de tari-
fas proteccionistas -sabre todo en el perfodo de industrializa-
cion sustitutiva- en inversiones en investigaciones, adopcion
de medidas fiscales y crediticias para promover las exporta-
ciones y las inversiones extranjeras en momentos en que la
acumulacionlocal no era aun suficiente, en la ejecucion de
fuertesinversiones publicas en la infraestructura y en el cam-
po social(basicamente educacion y vivienda) y en la prepara-
cion de condiciones en el mercado laboral par la via de la
represionalas organizaciones obreras.lO

6. EI Estado no foe control ado por las clases so-
ciales que deseaban conservar sus privilegios. "En
Corea del Sur y Taiwan la oligarqu{a rural a traves de
una reforma agraria que involucra a la agricultura en
una logica capitalista, terminG invirtiendo en la indus-
trializacion. En el momenta en que hubo que pasar de
la actividad de sustitucion a una industria de exporta-
cion, un golpe de Estado militar en Corea y medidas
de control economico en Taiwan impidieron que una
alianza con la burocracia estatal y neocapitalista obs-
taculizara los cambios. Ademas, una buena parte de
estos dos sectores se comprometieron con la nueva
orientacion de la produccion. A diferencia de Ameri-
ca Latina, el perfodo de sustitucion de importaciones
no fue acompafiado par reg{menes populistas y movi-
mientos obreros organizados. Los reg{menes autorita-
rios en estos dos pa{ses no 10permitieron. "11

Par otra parte, en Hong Kong y Singapur no existfa
una clase oligarquica rural y el reducido mercado inter-
no, ademas, no hubiera permitido el desarrollo de una
estrategia de sustitucion. Especfficamente en
Singapur, el Estado fue el unico arquitecto de la polfti-
ca de exportacion, con colaboracion del capital extran-
jero. En Hong Kong la clase capitalista local fue la que
se comprometio en el proceso de exportacion, aunque
con el apoyo del Estado colonial.

Un septima elemento que habrfa que incorporar a esta
lista de factores determinantes del crecimiento econo-
mica en estos pafses es el que tiene que ver con la He-
rencia Confuciana.

Para muchos es una gran incognita el papel que el
factor cultural haya podido jugar en el desarrollo eco-
nomico de los modelos asiaticos. Este indiscutiblemen-
te ha sido uno de los fundamentos historicos de mas
larga duracion en la tradicion asiatica.

"Reverenciado, oficializado, desahuciado y reivindi-
cado a 10largo de su historia y en su propia tierra natal,
el confucianismo forma parte de las condiciones que ex-
plican el exito del modelo asititico como componente de
una tradicion compartida pOTel Este de Asia; sin embar-
go, no hay unanimidad para evaluar su exacta dimen-
sion e incidencia en tal fenomeno ". 12

Es innegable el caracter controversial del
confucianismo, 0 aun delllamado neoconfucianismo, en
el contexto explicativo del modelo asiatica de desarro-
llo; sin embargo:

"Si con ese concepto aludimos a aquella filosofia
pragmtitica, cuasi religion, que es capaz de movilizar
medios y recursos en pro del exito del Estado y la so-
ciedad que reivindica el papel de la educacion en el
desarrollo economico, el de los atributos personales
en la conformacion de una burocracia eficiente; el
papel de los extimenes de ingreso en la preparacion y
capacitacion de los cuadros; la importancia del gru-
po en el proceso de produccion; el autoperfeccionismo
humano como forma de responder a los cambios; la
vocacion al servicio y lealtad de la empresa, la disci-
plina social y la adhesion a unas relaciones producti-
vas armoniosas y no de confrontacion, la busqueda
del consenso para la toma de decisiones, etc., valores
todos que esttin en la base de la tradicion confuciana",
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entonces el confucianismo si tiene mucho que veT, aun-
que evidentemente la explicacion del exito economico
hay que encontrarla en la suma de un conjunto de facto-
res y circunstancias -donde la herencia confuciana es
una mas-, y no exactamente en la maximizacion de uno
de ellos.

Definitivamente, cuando nos detenemos a pensar en
los tigres asiaticos nos damos cuenta que son raises cierta-
mente pequefios en comparacion con sus vecinos asiaticos,
y esto indudablemente constituye una ventaja que les ha
permitido emprender una politic a economica coherente,
principalmente par los pocos costas en infraestructura.
Tambien es cierto que su posicion geografica es privile-
giada; sin embargo, hay raises igualmente cerca del mar 0
proximos a economias altamente industrializadas, sin que
hayan podido alcanzar similares niveles de exportacion y
dinarnismo economico. Las explicaciones, par tanto, tie-
Den que seTotras y esas son las que hay que encontrar.

II .-PAPEL DEL ESTADO.

Un analisis comparado de las politicas seguidas par
la primera generacion de NIC'S12, nos permite conc1uir
que no hall sido solo las leyes del mercado las que hall
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actuado en el despegue de los mismos, sinoqueelEsta.
do ha tenido un papel protagonico y central en su vida
economica, aunque no en la misma magnitud en cada
uno de ellos. Muchos 10 hall caracterizado comoun
Estado fuerte, centralizado, vertical, autoritario, y
represivo, con alguna frecuencia bajo control militar,
atros 10hall reconocido como un Estado desarrollista,
pionero, promotor, interventor, concertador, media.
dor, proteccionista, paternalists, benefactor y unsin
numero de adjetivos mas.

Escapa de los objetivos del presente trabajoel mez-
c1arse en el debate academico que sabre la tematica
existe; nos parece mas interesante destacar par encima
de todo la activa injerencia estatal en la planeaci6n yel
cumplimiento de las metas economicas domesticas,des-

doblado en etapas muy bien definidas.

En un primer periodo la intervencion del Estadose
caracterizo par promover una rapida acumulaci6n de
capital y el progreso industrial par la via de la sustitu-
cion de importaciones, tras el imperativo del desarrollo
del mercado interno 0 eillamado "desarrollo hacia aden-

tro", proceso en el que el Estado, dada su capacidad
economica, puede iniciar actividades economico-indus-
triales en sectores de mellor 0 escaso interes para los
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inversionistas privados y, una vez productivas, las tras-
pasa a estos ultimos. En la misma linea, pero con un
canicter mas permanente, el Estado propicia la coope-
radon entre los sectores publico y privado, protegien-
do y favoreciendo dicha interaccion.

Ante el fracaso de la industrializacion sustitutiva, la
alternativa rue orientar la estrategia de desarrollo bacia
afuera. Asi, en una segunda etapa el Estado comienza
a promover abiertamente politicas de desarrollo dirigi-
das bacia el exterior con la idea de conducir a "un me-
jar desempefio economico, en terminos de exportacio-
nes, crecimiento economico y empleo, que las estrate-
gias de desarrollo orientadas bacia adentro". Para 10-
grar tal empefio, el Estado empuja a sus empresarios,
en ocasiones de manera compulsiva, bacia las activida-
des exportadoras via franquicias y facilidades tributa-
rio-administrativas, y tambien via subvencion de pre-
cios en el mercado interno.

El tercer periodo se caracteriza par impulsar las ex-
portaciones intensivas en tecnologia y trabajo especia-
lizado, concentrandose en una galla de productos de
mas alto valor agregado. Esto indiscutiblemente, ade-
mas de aumentar su competitividad en el ambito inter-
nacional, tiene un doble efecto y es que bacia el interior
del pais las nuevas industrias de exportacion ya no cons-
tituyen "enclaves de exportacion" como en el primer
periodo, sino que aparecen mas integradas a una base
industrial local mucho mas desarrollada.

Sin dudas, la originalidad 0 el sella distintivo del mo-
delo asiatica en general es el haber sido capaz de crear
una estructura dual, flexible, que promueve tanto el de-
sarrollo bacia adentro como bacia afuera, alternandolos
y combinandolos, segun las condiciones reinantes en el
mercado regional 0 mundial; desde luego, la originali-
dad tambien se basa en la habilidad de haber llevado a
cabo tal estrategia en breve tiempo y con mucho exito.

Un elemento que con frecuencia se rasa par alto cuan-
do se trata el lema del dinamismo del Sudeste Asiatico
es la cuestion de la seguridad nacional. Si nos detene-
mas a pensar en cuanto a la experiencia historica de
Singapur, Hong Kong, Taiwan y Corea del Sur, no es
diffcil apreciar que los cuatro son raises muy peculia-
res.

"Se trata de dos ciudades-Estado y de dos raises con
problemas de seguridad inusuales; politologos incluso hall
llegado a plantear que 10 que distinguia a estas cuatro
economias eran las circunstancias de que no son raises en
absoluto, sino medias raises. De hecho, Corea es un pais
dividido, y Taiwan no es reconocido en sentido juridico
par el orden mundial como representante nacional sobera-
no del pueblo de China, 10 que significa que en terminos
juridicos, Taiwan no existe. Cuando se afiaden al grupo
las dos ciudades-Estado, resulta claro que estos raises son
realmente unicos en cuanto ala incertidumbre de su super-
vivencia como naciones-Estado".14

0 sea, 10que se quiere destacar es que frente a una realidad
historicade amenazaa la seguridadnacional, los gobiemos ha-
cellgala de su capacidad para utilizarlacomo vebfculoque re-
fuerce su propio control de la sociedad. Desde luego,
en un contexto donde estos mecanismos funcionan, en-
tre otras casas, par la propia idiosincrasia del bloque

asiatica, dicho elemento adquiere una importancia que
no debe subestimarse.

En Taiwan par ejemplo, pudiera especularse retros-
pectivamente sabre los factores que la incentivaron a acumular
los niveles de reservas con que cuentan en la actualidad. Quizas
pudiera pensarse que una acumulacion de tal magnitud debe
haber sido inducida par la necesidad compulsiva de defenderse
contra la adversidad economic a 0 militar mediante una supuesta
muralla de reservas. De alguna manera, las dimensiones de se-
guridad se ban traducido en una estrategia de desarrollo capaz de
acumular defensas economicas contra 10 que ellos consideran
una tenaz lucha par la supervivencia nacional.

El caso de Singapur es tambien interesante; el hecho
de que el poder politico supremo se haya mantenido en
llanos de la misma persona durante 24 afios ilustra el
grado de control ejercido en nombre de la seguridad
nacional. 15

De modo que en terminos practicos esta preocupa-
cion par la seguridad nacional se ha traducido en la ca-
pacidad para desarrollar una estrategia economica na-
cional capaz de generar recursos economicos suficien-
tes para enfrentar los supuestos problemas de seguri-
dad; en consecuencia, los gobiernos tienden de alguna
manera a galvanizar la sociedad en nombre de un es-
fuerzo economico disciplinado para ellogro de los ob-
jetivos propuestos en materia de supervivencia.

De este analisis se desprende que las estrategias de
desarrollo tienen en estas sociedades un significado y
una repercusion diferentes a los de otros raises. Lo que
parece tipificar cada uno de los casas que se estan ana-
lizando es el hecho de que "la politica nacional de se-
guridad, cuando la supervivencia ha sido una cuestion
basica y fundamental, ha recurrido a la economia, y no
a la defensa militar como instrumento de mejora de la
seguridad nacional. Aun no siendo sorprendente que
no fuera elegida la opcion militar en estos raises, es
interesante, dada la cuantia del gasto militar en algunas
economias subdesarrolladas, que en los casas afortuna-
dos la economia fuera el principal instrumento en lugar
de la defensa, para mejorar la seguridad nacional."16

Todo este estudio pone de manifiesto el importante
papel que desempefia el Estado; es innegable que su ca-
pacidad para representar un papel autonomo de promo-
cion y liderazgo en el proceso de desarrollo ha aumen-
tado, debido no solo a la naturaleza de la situacion de
seguridad real y percibida par estas economias, sino
ademas par las circunstancias politicas muy particula-
res de cada caso. De hecho, Corea, Taiwan y Singapur
hall impuesto fuertes regimenes autoritarios par largos
periodos de tiempo.

Habrfa igualmente que considerar que la evolucion
dinamica de estos raises durante casi cuatro decenios
tuvo lugar en un contexto caracterizado par profundos
cambios en la economia mundial; en consecuencia, las
prioridades de la politic a y el contexto politico de las
estrategias nacionales de desarrollo cambiaron.

Nadie se cuestionarfa boy que de los afios 60 para
ad ha habido una erosion del papel del Estado en la
gestion economic a interna: el Estado es ahara menDs
autonomo que 40 afios atras, incluso, en estados nacio-
nales tan fuertes como Corea, Taiwan y Singapur.
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Un elemento c1ave a teller en cuenta en la historia de
exito del Sudeste Asiatico durante varios alios es que
los gobiernos fueron capaces en to do momenta de ma-
nifestar simultiineamente su compromiso con stante con
una sola estrategia -la industrializacion y el crecimien-
to orientados alas exportaciones- y, al mismo tiempo,
flexibilidad en la forma de hacer avanzar esa estrategia
con independencia de los cambios en la economia mun-
dial y consecuentemente evolucionar el papel del Esta-
dO17.

Dicho de otra maDera, los NICs no solo hall mostra-
do flexibilidad pragmatic a en el diselio de la politica y
en su capacidad para ejecutarla, sino ademas flexibili-
dad intelectual en terminos de una doctrina, ideologia y
pensamiento economico de respaldo a la politica.

Si nos detenemos a reflexionar sabre el lema, se pue-
de apreciar que en realidad nunca ha existido en esos
raises un compromiso doctrinario, ya sea con el merca-
do 0 con la planificacion economica, 0 con una indus-
trializacion orientada bacia el mercado domestico 0 con

una idea invariable sabre como lograr la orientacion
exportadora. Ha predominado, ademas, flexibilidad en
cuanto al papel relativo del Estado y del mercado, y de
hecho nunc a se ha mantenido un compromiso rigido con
un ideal en particular 0 con un conjunto especffico de
sectores 0 industrias.1s

Existe un consenso bastante generalizado de que ha
sido precisamente esta flexibilidad en la concepcion y
en la aplicacion de la politica economica, junto con el
compromiso estable respecto a la direccion fundamen-
tal que debia seguir la economia, el ingrediente basico
del exito mantenido par estas economias durante tantos
alios.

Sin embargo, dicha flexibilidad a partir del actual
decenio ha tenido que enfrentar un importante reto. Par
primera vez en estos raises hay una demanda creciente
de democratizacion del proceso politico. Habria enton-
ces que ver si se puede sostener el dinamismo de la es-
trategia actual de desarrollo, y ala vez ajustar el ambi-
to politico de estos procesos para permitir la participa-
cion y la lama de decisiones de forma democratica.

Un aspecto que se ha manifestado en las historias de
exito del Este Asiatico ha sido el grado de coherencia
institucional entre elliderazgo politico, el gobierno, el
aparato administrativo, el sector privado y una socie-
dad civil pasiva. Estas son, estructuralmente, las con-
diciones institucionales subyacentes que permiten la
implementacion de una direccion sostenida, una vez
planteada 0 percibida la comentada amenaza a la segu-
ridad nacional.

Este elemento resulta particularmente importante por-
que en muchos raises el contexto institucional dentro
del cual se fraguan las estrategias de desarrollo, esta
caracterizado par una relativa autonomia de cada uno
de estos elementos entre sf, mas que de una interrelacion
dinamica entre ellos.

En sintesis, aun cuando el ordenamiento institucional
tiende a variar de un pais a otro, el sector publico de los
raises del Este de Asia se ha caracterizado -indiscuti-
blemente- par una buena capacidad para formular politi-
cas macroeconomic as y estrategicas, mecanismos para

delegar y debatir las polfticas entre los organismospu-
blicos, y vinculos transparentes con los partfcipes ex-
ternos.

En Corea y Singapur, par ejemplo, la formulaci6nde
politic as se ha delegado en organismos centrales selec-
los, dotados de personal profesional contratado par sus
meritos. Las empresas privadas aportan informaci6ny
supervision a estos organismos mediante juntas dedeli-
beracion mixtas.

REFLEXIONES FINALES.

1. El desarrollo de estas economias se diDgraciasa
una fuerte intervencion estatal y, ademas, a una impor-
tante ayuda externa incentivada par intereses
geopolfticos. Se trata, sin embargo, de un Estado nodog-
matico que se adapta con suma flexibilidad alas cir-
cunstancias, pero que a su vez cae en el autoritarismo
cuando 10 considera. El pragmatismo ha guiadoen
todo momenta la politica.

No obstante, quedarfa par determinar basta que pun-
to la perdida relativa de autonomia del Estado,como
consecuencia de las tendencias globalizadoras que se
hall venido imponiendo en la economia mundial, ha in-
cidido en la actual vulnerabilidad de las economiasdel
Sudeste Asiatico, 0 si par el contrario la acumulaci6n
de problemas resultantes de un excesivo control estatal
en algunos casas ha ejercido una influencia nocivaa la
salud macroeconomica.

2. El modelo asiatica comenzo a mostrar ciertossig-
nos de agotamiento a partir de 1980, entre otras rosas,
par las nuevas condiciones internacionales del protec-
cionismo norteamericano y europeo que obliga a bus-
car nuevas mercados; par la tendencia al encarecimien-
to de la mana de obra en los NIC's19 y, en consecuen-
cia, la necesidad de importar la misma; porque la inver-
sion en el mercado especulativo comienza a ser mas
atractiva y rentable que en la alta tecnologia; par laalta
dependencia de componentes extranjeros en la fabrica-
cion de productos de tecnologia avanzada, en sumayo-
ria, provenientes de Estados Unidos y Japon, y pOTlas
serias dificultades de la agricultura. Sin embargo, de
ningun modo esto significo un agotamiento en si mismo
del modelo, puesto que estos raises crecieron de los 80
basta 1997 de maDera notable.

3. Se pueden extraer ciertas lecciones utiles en la
experiencia de los NICs, aunque no exactamente en la
direccion que con frecuencia indican las instituciones
de Bretton Woods, de crear una industria para la expor-
tacion bacia los raises industrializados a costa de gran-
des sacrificios internos. Las mismas son:

. El papel del Estado como agente de desarrollo
economico.

. Las politicas seguidas para la generaci6nde
ahorro interno.

. Importancia de un proceso democratico. Aunque
para algunos el desarrollo debe ser dirigido par una elite
autoritaria, es imprescindible crear los canales
correspondientes para Off las reacciones y
preocupaciones de la poblacion, que es sabre la que
recae en ultima instancia los costas mayores. Sin



~
~ ANALISIS 11

embargo, en ocasiones la misma tiene la sensacion de
ser arrastrada por una locomotora economica sabre la
cual no puede ejercer ningun tipo de control. Par
ejemplo, el tema de la destruccion del media ambiente
durante mucho tiempo constituyo y todavfa constituye
en algunos pafses un ejemplo de inexistencia de canales
capaces de Off las reacciones de la poblacion afectada
por la misma.

. El hecho de no limitar la definicion misma de
desarrollo a un simple crecimiento economico. No debe
privilegiarse solo la meta del crecimiento economico,
sino que es de suma importancia trazarse como estrate-
gia la consecucion de alga mas, este es el verdadero
desarrollo.

. El enfasis puesto en la calificacion de la fuerza
de trabajo. El hombre ha sido basta cierto punta el ma-
yor recurso natural de estos pafses y, par tanto, con su
adecuada utilizacion podra ir poco a poco sobreponien-
dose alas dificultades actuales.

De cualquier manera, el modelo de los NICs asiati-
cas no puede servir sino de referencia crftica para los
pafses subdesarrollados, ya que el casto social y politi-
co de intentar trasladar dicho modelo a economfas que
se desenvuelven en un contexto macroeconomico dife-
rente, puede ser sumamente elevado y estar ademas aso-
ciado a otras consecuencias indeseadas par las propias
autoridades de gobierno.

La historia ha demostrado que la fortaleza y vitalidad
de una economfa no radica precisamente en los ritmos
de crecimiento que extemporaneamente pueda alcanzar,
sino en su constancia para lograr estabilidad y creci-
miento sostenido, capaces de satisfacer las necesida-
des propias internas y aumentar continuamente el nivel
y la calidad de vida de su poblacion.

Todo parece indicar que 10 que se ha producido en
los NICs ha sido un desarrollo genuino, aunque con las
contradicciones y desigualdades inherentes a cualquier
proceso expansivo en el marco capitalista.

La combinacion de indicadores de crecimiento (in-
cremento sostenido del PIE per-capita), transformacion
estructural (creciente peso de la industria pesada y/o
intensiva en capital y tecnologfa), mejoras en el nivel
de vida, disponibilidad alimentaria, esperanza de vida
al nacer, tasa de mortalidad infantil, analfabetismo de
adultos, inscripcion en la enseiianza primaria, etc., re-
flejan que de hecho sf se asistio a un proceso de auten-
tico desarrollo.

Es cierto que la reciente crisis financiera en el Su-
deste Asiatico tambaleo a estos pafses (sobre to do a
Corea), y puso en dud a la legitimidad de su exito eco-
nomico; sin embargo, el fuego de los tigres asiaticos
esta aun lejos de extinguirse. Cuentan con muy buenos
niveles de ahorro, clasifican entre los 10 primeros paf-
ses con maJores reservas internacionales, tienen altos
niveles educacionales y sabre to do disponen de un ex-
celente capital humano que les va a permitir revertir
esta crisis en el tiempo. Los pronosticos para el 2000 se
presentan optimistas en terminos de crecimiento eco-
nomico y, par otro lado, no debe menospreciarse el im-
portante papel que viene jugando China y 10 decisiva
que resulta su actuacion en la recuperacion de la region.
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Par: Manuel Castro Formento *r
La internacionalizaci6n del capital, el
mercado y la competencia constituyen
causas de este proceso

EL proceso de globalizacion
de los factores productivos y
la tendencia a la

mundializacion de la economfa se ha
convertido en el problema de mayor
interes de toda la sociedad, dada la
creciente interdependencia de los
mercados de bienes y servicios,
ejerciendo una poderosa influencia
los cambios operados en la politica
economic a, la liberalizacion del
comercio, la apertura de los
mercados de capital, el desarrollo
tecnologico y la internacionalizacion
de las empresas de produccion y
comercializacion, que con su
poderoso instrumento de inversion
directa extern a ha logrado

fragmentar el proceso productivo
par todo el mundo en busca de
mayor eficiencia y dividendos. Todo
esto ha promovido la concentracion
y centralizacion mundial del capital,
provocando a la vez una nueva
division internacional del trabajo y
la eliminacion de las restricciones
que impedfan el libre movimiento de
los bienes, servicios y capital a
escala mundial.

La globalizacion no es un
fenomeno nuevo en la vida
economica y social del sistema
capitalista, es un proceso que tiene
un canicter objetivo con una
proyeccion internacional que se ha
vista motivada par la

internacionalizacion del capital,el
mereado y la competencia. El factor
que ha movido estas categorfasha
sido el progresivo desarrollo de la
ciencia y la tecnologfa en poderde
aquellas naciones que
oportunamente emergieron como
pafses industrializados, afirmandose
con buen juicio que las empresas
multinacionales hall constituidoel
motor impulsor y el factor mas
dinamico en el proceso de
mundializacion,a 10cual se sumael
poderoso respaldo economico-financiero
y politico de las instituciones
internacionales y de sus respectivos
pafses.

Consecuente con el objetivode
este trabajo, centraremos la atenci6n
en el analisis de los principales
factores que hall influido en la
globalizacion del capital y su
repercusion en las economfas en
desarrollo. A estos efectos,
comenzaremos expresando que la
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mayoria de los mercados financieros
estuvieron regulados y, en algunos
casas, compartimentados basta los
aiios ochenta, periodo en que se
inicia un proceso de supresion
progresiva de las fronteras
nacionales, cambiando en 10
fundamental su forma de operar a.
ton~ con las exigencias de la
mundializacion de la economia.

La liberalizacion financiera ha
cumplido la mision de liberar los
mercados financieros domesticos,
requiriendo, a su vez, recibir como
apoyo la apertura de los mercados a
los flujos financieros
internacionales, asi como la
supresion de los controles en los
tipos de cambia y de las restricciones
a la apertura de bancos extranjeros.
Asimismo, se concibio que las tasas
de interes nacionales deben
mantenerse al mismo nivel de las
internacionales, con el objetivo de
incentivar el capital extranjero. En
general, se ha enfatizado en los
aspectos siguientes: total libertad
para fijar las tasas de interes y
conceder el credito, realizar una
progresiva reduccion de los encajes
legales, privatizar las entidades
financieras del Estado, autorizar en
el pais la apertura de cuentas en
monedas extranjeras, gradual
disminucion del limite a la entrada y
salida de capitales en termin~ de
plazas y mantas. El proceso de
liberalizacion en cada pais ha tenido
sus caracteristicas con diferentes
enfoques y grados de intensidad en
su aplicacion, 10 cual ha estado
determinado par las condiciones
concretas de su estrategia de
desarrollo economico y par su
participacion en el mercado
mundial.

En los ultimos afios el desarrollo
acelerado de los mercados
financieros esta sustentado par el
conjunto de factores siguientes: la
desregulacion, la desintermediacion,
la formacion de nuevas instrumentos
financieros, la eliminacion de las
fronteras entre los intermediarios
financieros, la aplicacion de los
mercados de futuros, el
conocimiento de la informacion en
tiempo real mediante el empleo de
medias electronicos, el arbitraje que
relaciona entre si los mercados, las
divisas y otros elementos, que unidos
a una fuerte accion de la
competencia internacional hall
contribuido a que los bancos se
ajusten a la multiplicidad de los

servicios demandados, facilitando la
internacionalizacion en gran escala
de los mercados de capitales, el
crecimiento de la actividad bancaria,
acompafiada par la obtencion de
altos beneficios en todo 10 referente
al acceso, costas de transacciones y
eficiencia en la asignacion de
recutsos mediante los mecanismos
de mercado.

El mercado de capitales ha
demostrado seTun factor
determinante en el crecimiento
economico, al extrema que el credito
ha cedido su primacfa en la
financiacion a otros instrumentos,
que par su propia naturaleza
disminuyen el espacio que separaba
la economia real de los ahorristas
fragmentados par todo el territorio,
elevandose el rol de la financiacion
mediante las funcione~ cada vez mas
amplias de los mercados de
capitales, con 10 cual se acentua la
exc1usividad financiera. De esta
forma, aparece un fenomeno curio so
en paises con cierto nivel de
desarrollo, consistente en que el usa
de los recurs os continua en posicion
de los propietarios de las empresas,
estableciendose un vinculo directo,-
anTIqueno es el unico- entre el
ahorro, la actividad productiva y el
resultado economico, dando Ingar a
la formacion y expansion de los
"fondos de inversion directa"(FIDs),
par los llama<}ostrust de tipo
fiduciario. (

La particularidad de los FIDs
estriba en que con ellos ha surgido
un sistema moderno de
gerenciamiento en el que cambian
las funciones historicas ejecutadas
par el propietario poseedor de la
mayoria de las acciones, dando Ingar
a una total diferenciacion entre
quienes estimulan, ejecutan y
dirigen la actividad economica y,
par OtTOlado, aquellos que ejercen
la propiedad del capital invertido y
el papel de inversor de riesgo. Es
decir, se produce una distincion
especial entre la funcion de
administracion de la sociedad
fiduciaria y 10referente a la
propiedad de los recursos
concedidos par los inversores.
Ademas, posee otra cualidad
importante: existe una separacion
juridica entre los recursos
destinados al fideicomiso y el de los
multiples participantes,
(administradores, inversores y
beneficiarios), 10 que permite
conservar dichos recurs os, sin que

los representantes de estos fondos se
vean afectados par las personas
ffsicas y juridic as. Par otra parte,
para que la actividad FIDs funcione,
se requiere contar con un marco
juridico especffico(l).

Al efectuarse el proceso de
integracion al mercado de capital
internacional, unido a la
inestabilidad de dichos flujos, las
finanzas hall complicado la
efectividad de la gestion
macroeconomica en los paises en
desarrollo, al desvincularse dichas
acciones de los programas
nacionales, favoreciendo solamente
los intereses de las inversiones
transnacionales. De esta forma, la
competencia del mercado y la
dinamica del capital da Ingar a que
los inversores concurran alIi, donde
maJores facilidades les brindan y
donde maJores beneficios pueden
a1canzar, despues de realizar una
exhaustiva evaluacion y seleccion de
las potencialidades que les brindan
las diferentes politic as de los paises
ofertantes. De ahi que las naciones
en situaciones semejantes se vean
compulsadas a transformar con
urgencia sus politic as y estructuras
de produccion, con el fin de orientar
su crecimiento bacia la exportacion,
teniendo en cuenta que el futuro
pertenece par entero a los que tienen
la oportunidad de trabajar con
mayor eficiencia y sean los mas
competentes en el mercado externo.

Si analizamos el comportamiento
del mercado global de capitales,
observaremos que su presencia basta
el momenta no significa cesacion de
todas las barreras nacionales, par
cuaDra a nivel nacional los mercados
de capitales integrados admireD alas
empresas y elites economicos
ejecutar transacciones eficientes
entre poseedores y usuarios del
capital, con independencia del Ingar
que ocupen estos al realizar sus
operaciones. Sin embargo, es
necesario indicar otro hecho
singular, la desregularizacion y la
globalizacion financiera hall
disminuido la fortaleza de los
instrumentos utilizados par los
gobiernos en el control de las
operaciones del capital. Es decir,
anTIquetodavia no se puede hablar
de un mercado de capital unico, es
evidente la reduccion de las
restricciones para operar en el
mercado, las cuales vienen
generando dificultades para
conservar las inversiones
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productivas, dando paso a una
significativa burbuja financiera. De
este modo, los factores de la
desregulacion, conjuntamente con el
empleo de los nuevas instrumentos
financieros, el impacto productivo
estimulado par la variacion de los
precios y tipos de interes y la presion
competitiva par lograr un alto nivel
de rentabilidad del capital dinero,

, constituyen los elementosbasicos,
determinantes en la obtencion de los
beneficios deseados par el capital
productivo, promoviendo que los
fondos se aparten de la economia
real y se encaminen a la
especulacion.

La crisis financiera de Asia en
1997 demostro los riesgos en que
puede incurrirse con ellibre flujo de
capital, aunque existen quienes
mantienen el criteria de que la
movilidad del capital es un objetivo
esencial para la consecucion de los
beneficios potenciales esperados de
ese mercado, siempre que esten
avalados par poHticas bien
fundamentadas, con el fin de poder
controlar los posibles riesgos y
corregir sus desviaciones, plies su
finalidad es lograr una mayor
apertura a los mercados financieros
internacionales. Par esta razon, se
plantea la alternativa de ejecutar la
liberalizacion bajo la condicion de
tamar medidas, cuando surjan
conflictos en la economia
internacional, en coordinacion con
la politica nacional, 0 sencillamente
reproducir la vieja poHtica de los
controles. Lo anterior significa
reconocer los fallos del mercado,
cuando la disciplina de este no
funciona. Esta situacion se evidencia
en los casas en que los flujos de
capitales se dirigen bacia aquellos
paises que ejecutan poHticas sin
fundamentacion. Tambien se da el
caso de paises que aplicando
politicas correctas con perspectivas
favorables no llegan a obtener acceso
al financiamiento del mercado de
capital mundial 0, par el contrario,
este se manifiesta inaccesible par su
alto costa. Otro aspecto no menDs
importante se refiere a que los flujos
de capitales internacionales no solo
reflejan su oposicion ante la
estructura de riesgo y rendimientos
relativos 0 bajos de las economias en
desarrollo, sino que ademas efectuan
arbitraje de todo el universo de las
poHticas economic as nacionales, con
el fin de seleccionar las que mejor se
ajusten a los intereses y dividendos
deseados par los duefios del capital.

Un fenomeno que ha contribuido
a la expansion de los capitales en
poder de los grandes consorcios
financieros, ha sido la fuga de
capitales de los paises en vias de
desarrollo con significativa escasez
del mismo; unas veces en forma
legal y otras ilegalmente. Par esta
razon, algunos autores se cuestionan
el principia capitalista de que el
dinero fluye bacia los paises donde
escasea y donde resulta mas
productivo. Sin embargo, la practica
demuestra que tal principia, en 10
fundamental, es valida para las
naciones ficas; plies ha ocurrido 10
contrario con el capital de los paises
que siendo poseedores de altos
volumenes de delicta, admiten que su
capital emigre am, donde menDs
posibilidades tienen, desatendiendo
sus propias necesidades.

Se aduce que las causas de la fuga
de capitales hay que buscarlas en la
ausencia de una poHtica financiera
estimuladora, a la incertidumbre e
inestabilidad economic a y poHtica,
asi como a la falta de controles y de
gravamen fuerte en el movimiento
del dinero bacia el exterior.

Otro factor que ha influido
poderosamente en la expansion del
capital ha sido el papel
extorsion ador de la banca extranjera,
al conceder a los gobiernos de paises
endeudados el financiamiento
necesario para mantener las
monedas n}lcionales sobreevaluadas
y paralelamente ofrecer mecanismos,
vias de escape y destinos seguros a
los fondos expatriados. Es decir,
mientras el ahorro interno de los
paises en desarrollo se escapa del
pais para fortalecer la acumulacion
de los paises desarrollados, pagando
regularmente bajas tasas de interes
par dichos depositos, los
prestamistas extranjeros conceden
financiamientos a tasas de interes
altas a esos mismos paises que
permiten la fuga libre e
indiscriminada de sus
acumulaciones. Obviamente, si los
ahorros que se hall fugado de los
paises latinoamericanos, estimados
en mas de 200,000 millones de
dolares, decidieran regresar a sus
respectivos paises de origen, darian
par si solos un formidable impulso
al desarrollo economico y
contrarrestarian en alga el efecto
ejercido par la globalizacion del
capital transnacional, que tanto
subyuga alas economias de las
naciones pobres.

Para que se tenga una idea de la
magnitud de esta problematica,
baste sefialar que un estudio
realizado par la "Reserva Federal de
EE.UU" a ocho importantes paises
deudores durante el periodo 1974 -
1982, revela que el primer concepto
que incide fuertemente en la salida
de divisas es el pago del servicio de
la delicta extern a, y el segundo rubro
mas cuantioso es el referido a la
exportacion de capitales privados.
Respecto a la America Latina, la
informacion registrada al efecto
indica que la acumulacion de
valores extranjeros a1canzo al menDs
un 43% del manto total de la delicta
extern a durante el periodo 1973 a
1987. Mientras que el Banco
Mundial ca1cula que en 1987 la
fuga de capitales, par ejemplo, en
Venezuela, sobrepaso la delicta
externa de dicho pais en un 40%,
en Argentina represento alrededor
del 70% de sus pasivos externos y,
en el caso de Mejico, se estima
estuvo cerca del 50% de su debito
externo. (2)

Estas fabulosas cifras no forman
parte de la repatriacion de las
ganancias arrancadas a dichos
paises par el capital extranjero, sino
par el contrario, constituyen los
ahorros de capital nativo que va a
engrosar las acumulaciones de las
naciones desarrolladas y, par
consiguiente, van a potenciar la
explotacion y ampliar Gada dia mas
la distancia que separa los paises
ficas de los pobres.

La fuga de capital es una
expresion de desconfianza bacia la
direccion del gobierno y un acto de
desprecio a la dignidad nacional y al
principia de cooperacion, tan
rec1amados a los paises
industrializados par todos los paises
pobres en los taros internacionales.
Ademas, es un elemento conspirador
en contra del desarrollo economico y
social nacional, con la agravante de
coadyuvar a la profundizacion de la
crisis de la delicta externa. En
consecuencia, la fuga de capitales ha
permitido a los grandes bancos
multinacionales disponer de capital
suficiente para financiar operaciones
crediticias en condiciones leoninas a
los paises en desarrollo con su
propio capital.

La graved ad de la situacion antes
analizada impone una importante e
impostergable decision: "frenar la
fuga de capitales" y lograr su
retorno al lugar de origen. Esta sera
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una tarea muy dificil, de mucha
complejidad para cualquier proyecto
de estrategia en polftica economica,
que recabarfa un llamado a la
conciencia nacional de los duefios
de capitales, una confrontacion con
los indolentes y, a la vez,
reclamarfa el apoyo de toda la
poblacion; pero tambien se requiere
de voluntad polftica par parte de los
gobiernos latinoamericanos para
adoptar las decisiones legales y
exigir su cumplimiento.

Consideramos que al menos
frenar e impedir la fuga de divisas
es una operacion viable de legftima
defensa nacional, que nadie puede
cuestionar ni criticar, para 10 cual
es necesario garantizar estabilidad
polftica y economica, en particular,
estabilizar el valor externo de la
moneda nacional y elevar las tasas
de interes, asf como dar seguridad
legal, basta hacer desaparecer la
crisis de desconfianza prevaleciente
en el capital nativo y, en ocasiones,
del fonineo; ademas, ofrecer
oportunidades ventajosas para la
inversion en territorio nacional.
Tales medidas y otras como la
expropiacion de bienes rakes par la
fuga ilegal de divisas, etc., podrfan
contribuir a reducir el actual deficit
del financiamiento externo y, par
otro lado, ayudarfa a disminuir el
crecimiento potencial de la delicta
externa y la dependencia del capital
externo, al participar activamente
en el financiamiento del desarrollo,
aunque, desde luego, el banco
central tendrfa que enfrentarse a los
partidarios de la liberalizacion total
del capital, inspirados por la actual
tendencia globalizadora.

Hoy el proceso de globalizacion
se manifiesta en un mundo tripolar,
organizado en ires grandes centros
monetarios alrededor del cual se
ubican: el dolar, la unidad
monetaria europea (UME) y el yen.
Estos palos mantienen una fuerte
rivalidad por el dominio de las
esferas del comercio mundial,
mostrando en el momenta actual tan
solo la fase inicial, cuyo ulterior
desarrollo se proyecta bacia la
conformacion de un sistema mas
interconectado y mas globalizado.
Pero mientras esto ocurre, cada uno
de estos palos tratara de elevar su
capacidad de influencia sabre los
demas, y los obligara a buscar
unidad de criterios en la
coordinacion de las polfticas
economicas y financieras, con la

finalidad de satisfacer las exigencias
que impone una economfa mundial
creciente, sustentable y,
consecuentemente, evitar que las
acciones especulativas del mercado
10 desestabilicen.

Enfatizamos en que la
desregulacion proporciono a los
pafses industrializados el abandono
de la asistencia prestada por el FMI,
mientras, par el contrario, los pafses
en desarrollo se hall vista mas
dependientes de esta organizacion.
En consecuencia, el FMI posee
ahara la funcion de potenciar la
eficiencia del Sistema Financiero
Internacional, 10 cual significa
trabajar para mantener la estabilidad
cambiaria, tasas de interes bajas, asf
como brindar liquidez a los pafses
que se hayan en proceso de ajustes, a
un costa inferior al de los mercados
de capitales, para que dichos ajustes
puedan contribuir en alga a cambiar
la estructura productiva y de gastos.

Sin embargo, tales principios se hall
aplicado tan solo en forma selectiva
y en cuantfas limitadas.

Los elementos de analisis
brindados en el curso de esta
investigacion corroboran que la
movilidad del capital es una
condicion inexcusable para la
mundializacion de la economfa.

Existe un total consenso en
reconocer que la movilidad del
capital es una de las variables
fundamentales de la presencia
capitalista imprescindible para
consolidar la mundializacion, y la
que mayor desarrollo ha logrado
basta el presente. Uno de los
primeros signos de esta movilidad
internacional surge con la mediacion
de las inversiones extranjeras en sus
mas variadas formas, la cual a1canza
su mas alto grado de movilidad en la
etapa del imperialismo. Pero su
dinamica se ha vista restringida par
las legislaciones tfpicas para el
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capital fonineo y los tipos de
cambios impuestos par cada pais
receptor, 10 cual ha significado un
serio obstaculo - en algunos paises-
de las economias locales alas
pretensiones de lucro, de
penetracion y dominio par parte del
capital de las transnacionales. La
persistencia de las mencionadas
restricciones explica porque las
empresas y la banca internacional y
otros agentes economicos exigen y
luchan par a1canzar un nivel de
actuacion, libres de tales injerencias
de los Estados nacionales, tanto a la
bora de definir las inversiones,
como para distribuir la reDia,
incluida su repatriacion.

En la actualidad, se manifiestan
formas muy concretas de
financiacion mundial con una clara
tendencia a conquistar su total
liberalizacion en un futuro no muy
lejano. Asi par ejemplo:. Las empresas transnacionales
pueden cubrir su financiacion a traves
de los bancos de su pais; utilizar los
bancos del pais en el cual se invierte e
inc1usohacer usa de los servicios de
terceros raises. La extension y
profundidad de estas operaciones
pueden presentar diferencias en cada
Estado a causa del grado de apertura
que encuentren, pero tenderan a ser
cada dia mayor en la consecucion de
la libre movilidad del capital.. Vale selialar que la
participacion de capitales de
diferentes raises en empresas que
tienen una organizacion
transnacional, fortalece la
mundializacion de la explotacion
capitalista en 10 referido a la
propiedad y a la apropiacion de la
plusvalia, ahara mas encubierta par
el ropaje del proceso de la
globalizacion. Con este proceso se
generalizan las sociedades
anonimas ad hoc en los raises
receptores de las inversiones,
mezclandose en la conformacion del
capital social los capitalistas
inversores, los bancos y basta el
propio Estado del pais receptor de
las inversiones, cuando este
participa con la compra de acciones,
0 simplemente realizan negocios
conjuntos con capital extranjero
formando empresas mixtas u otros
tipos de asociaciones.. Un aspecto sobresaliente en
este proceso es el papel que juegan
las distintas monedas convertibles
nacionales en el libre intercambio
de div,isas en este mercado, 10 cual
implica libre convertibilidad de las
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diferentes monedas en el mereado
cambiario internacional con la
caracteristica especial de que en
determinadas circunstancias - par
ejemplo, cuando se establece la
flotacion en la paridad de la moneda
- suelen evadir el control cambiario
de sus respectivos gobiernos
nacionales. Asimismo, a
consecuencia de la integracion
economica y monetaria de regiones
como la Comunidad Europea (CE),
aparecen nuevas monedas divisas
que funcionan en el ambito regional,
vislumbrandose en un futuro lejano
la posibilidad de formar una moneda
mundial que rija con caracter
universal.. Existe una evidente
actuacion cada vez mas destacada de
los bancos e instituciones
internacionalesdedicadas a la
financiacion internacional en
actividades privadas y estatales, no
solo para financiar objetivos
concretos, sino para elaborar norm as
y regulaciones financieras que
regiran a escala internacional. Hoy
se culpa alas instituciones
financieras internacionales de las
crisis de la delicta extern a de los
alios ochenta par haber otorgado
creditos a objetivos de dudosa
recuperacion y no ejercer el
adecuado analisis en la
fundamentacion de las mismas para
su concesion y amortizacion.. La afirmacion anterior,
aunque cierta en alguna medida, no
expresfl toda la verdad, par cuanto
no plafit~~que uno de los problemas
esenciales fue invertir en muchos
objetivos de servicios improductivos,
sin garantizar paralelamente
inversiones suficientes para
transformar la deficiente estructura
productiva en los raises en
desarrollo y, consecuentemente,
a1canzar vohimenes de produccion
necesarios y mercados para la
exportacion, con el proposito de
cumplir con el correspondiente
compromiso del servicio de la delicta
contraida par el flujo de los
capitales externos recibidos y, par
consiguiente, cambiar el signa
negativo en la balanza de raga. Es
necesario destacar que estos
principios jamas se hall
materializado.. Particular importancia reviste
la intervinculacion entre las
actividades que ejecutan las divers as
balsas de valores dispersas par los
distintos raises, aunque los puntas
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mas importantes se hall concentradai
en los palos industriales y
comerciales mas desarrollados del i

mundo, promoviendo acciones y I
efectos que provocan oscilacionese~
las cotizaciones de las balsas en ias!
restantes mere ados bursatiles. En !
este tipo de actividad juega un pap~
esencial la especulacion, al j

estimular una serie de flujos y I

reflujos de dinero que muevenlog I

val ores de capitales de un consorci~

a otro, en cuyo movimiento unosgel
benefician y otros se perjudican!
basta llevarlos, en ocasiones, a la j
quiebra, coadyuvando en momenta~
coyunturales a incrementar lagCriS

]

'

economicas y basta crear el panico.
financiero, cuando estos fenomenas

se agudizan y se extienden a regian'
e, inc1uso, pueden llegar a conmave
to do el mundo, acarreando series
problemas a todos los raises. Pero
donde mayor se sienten log efectas
nocivos de esta crisis es en logpaise
pobres que, como siempre, stiffenlill
peores consecuencias, plies van
directamente a incrementar log

niveles de pobreza ya existentes,. Un aspecto a destacar del
mercado financiero es que ha lograda
homogeneizarse en una organizaci6n
y unidad de accion unica,
manifestandose en la practica coma
una enorme balsa en la que
interactuan otras balsas de muchos

raises, con la peculiaridad de que
todas sus actividades se rigen pOT
principios y normas homogeneasque
tienen un caracter universal,
cotizandose titulos de valor y otros
documentos semejantes, 10cual es
posible, dada la permanente
intervinculacion directa e instantanea

entre los elites economicos, graciasa
los avances de la informatica, el
intenso movimiento y avidez
especulativa de los grandes centres
financieros. En general, se ha lograd
una alta homogeneizacion en todas1
esferas economicas, 10 que ha
permitido actuar con sobradasfuerza!
para hacer que prevalezca el discursa
neoliberal en la conciencia de much

politicos y teoricos de la economia,i
asegurando con ello que lag politicasl
economicas en un numero ,

considerable de raises marchen a tan!
con las exigencias que les imponela;
mundializacion de la economia. ,. La cooperacion internaciona\
y la ayuda oficial al desarrollo'
tienen una singular relevancia entri
los diferentes mecanismos y viasde'
financiacion fuertemente reclamado
par todos los raises ubicados enla
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periferia del desarrollo economico,
pero, en general sus objetivos se hall
limitado a restablecer la estabilidad
de estos raises par seTnecesarios a
los intereses de la economia
mundial, bajo el detestable principia
de mantener las actuales estructuras
de Estados nacionales
monoproductores rabIes y
dependientes economicamente, sin
que par el contrario se haya logrado
convertir este mecanismo en un
verdadero instrumento de
colaboracion para impulsar
programas de desarrollo integral,
tendientes a transformar la
inoperante estructura productiva de
estos raises y crear condiciones
objetivas para producir con un nivel
de eficiencia y competitividad de tal
magnitud, que la hagan acreedora de
eliminar el desigual intercambio
comercial y acabar con la pobreza
galopante. Pero, como el
subdesarrollo favorece una posicion
discreta para el sojuzgamiento de los
pueblos, facilita alas
transnacionales lucrarse de esta
situacion en funcion de lograr una
mundializacion del capital que
satisfaga sus apetitos devoradores de
riquezas, aunque con ello
desaparezcan pueblos enteros;
evaden a toda costa el empleo de los
instrumentos financieros con un
enfoque constructivo y humanista.. En definitiva, la libertad de
movimiento de capital boy se ve
potenciada par una acentuada
aceleracion de la centralizacion del
capital, la cual sobrepasa las
fronteras nacionales, importando
muy poco las consecuencias que ello
implique para los raises en vias de
desarrollo. Baste selialar que la
globalizacion del capital significa
para sus poseedores lograr una
mejor asignacion del mismo, rues
este se empleani en aquellos raises
donde obtengan maJores
rendimientos y el mellor riesgo
posible, par tanto se anula la
influencia que puedan ejercer los
gobiernos nacionales en las polfticas
inversionistas.

La disminucion de los obstaculos
al intercambio comercial y el
incremento de los flujos de
inversion directa, hall ayudado a los
raises en desarrollo a elevar
sustancialmente su participacion en
el mercado mundial y como receptor
de la IDE. El problema surge porque
el grado de participacion de los
mencionados factores no resulta
suficiente para frenar el
ahondamiento de las desigualdades
existentes .entre los raises ficas y

rabIes, y lejos de estrechar la brecha
se amplfa cada dia, demostrando
fehacientemente que la nueva
modalidad del capitalismo tampoco
es capaz de salvar la humanidad de
la miseria ya milenaria.

En consecuencia, la UNCTAD ha
plante ado que las relaciones
impuestas par la globalizacion no
estan en condiciones de reducir
dicha brecha, primero, porque la
economia mundial crece a un ritmo
promedio del 2% en los alios
noventa, frente al 3% en la decada
de los ochenta, 10 cual resulta
insuficiente para dar solucion a los
problemas de las economias
avanzadas y mucho menos cuando se
tIara de las economias en desarrollo.
Segundo, el crecimiento alcanzado
en los beneficios de las empresas
transnacionales se ha logrado a
costa de un bajo crecimiento de los
salarios y del empleo, 10 que ha
traido como consecuencia un
continuo incremento de la
desigualdad en la distribucion de la
renta entre los raises contratantes.
Es decir, muchos centran la atencion
en los beneficios que ofrece la
integracion al mercado mundial,
pero no valoran los castes reales y
las consecuencias sociales de este
tipo de integracion.

La crisis del peso mejicano y la
del Sudeste Asiatico hall demostrado
que una mayor apertura externa y la
financiacion del desarrollo en
sectores priorizados con capital
extranjero, significa caer en la
dependencia que Ie imponga la
coyuntura economica internacional,
sabre todo (cuando se tIara de
mercados de capital con un alto
grado de liberalizacion y de
concesiones, en las que se ignora un
trato equitativo para los raises de la
periferia, aprovechando la
oportunidad de que las economias en
desarrollo se vuelven mucho mas
vulnerables en estas situaciones que
en periodos donde prevalece una
mayor proteccion y disponen de un
fuerte mercado interno y fuentes
propias de financiamiento.

La fuerza del impacto de la
globalizacion esta determinada par la
diferencia existente en la capacidad
productiva de los raises y la limitada
posibilidad de realizar un comercio
competitivo a escala mundial, 10 cual
conduce a que muchos de ellos se
vean marginados de participar en la
economia mundial. Par esta razon no
se puede afirmar, ni aceptar el
argumento de que la globalizacion

propicia par si sola el desarrollo a
todos los raises.

Es evidente que la economia
crece, pero no en la magnitud y
calidad requeridas. De modo que
este tipo de mundializacion,
conformada para satisfacer los
apetitos de grandes dividendos, solo
sirve para agudizar la explotacion de
los mas rabIes y, ademas, para que
los grandes capitales puedan evadir
las regulaciones, la ley, la etica
empresarial y obviamente actuar
libremente y al margen de las
polfticas economicas de los raises,
sabre todo, cuando se tIara de la
esfera de la Periferia. En
consecuencia, se multiplican los
conflictos comerciales, las practicas
economicas ilegales, se incrementa
la especulacion, la extorsion, y se
fomentan las condiciones para que
exploten las crisis financieras. Un
ejemplo vivo del impacto de la
liberalizacion financiera ha sido la
mencionada crisis mejicana de 1995,
y mas recientemente la asiatica, las
cuales hall servido para valorar cual
es la magnitud del riesgo de la
globalizacion financiera para las
economias nacionales.

Consideramos que el desarrollo de
las fuerzas productivas esta en
condiciones de lograr la
mundializacion de la economia y
coadyuvar al bienestar de toda la
sociedad, sin que sea necesario
destruir a los raises rabIes y
condenar tIes cuartas partes de la
poblacion mundial a la miseria. No
se puede aceptar bajo ningun
pretexto el principia de que la
globalizacion, y con ella la
mundializacion de la economia,
requiera acabar con la integridad
de las naciones y lejos de brindar
la posibilidad del progreso y un
alto nivel de vida, conduzca a una
mayor depauperacion de la calidad
de la vida, porque seria
estigmatizar para siempre la
capacidad del hombre para dirigir
la sociedad cientificamente.
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EI d6lar, como centro del Sistema Monetario
Internacional, constituye el ancla mas utilizada

A CTUALMENTE el Sistema
Monetario lnternacional
presenta Ires modalidades y

de ell as dos son extremas.

Los grandes pafses
desarrollados, despues que Estados
Unidos liquid6 el sistema de Tipos
de Cambios Fijos establecidos par
el Acuerdo de Bretton Woods,
decidieron paller sus monedas a
flotar libremente en el mercado.
Eso de libremente, sin embargo,
debemos relativizarlo, ya que sus
bancos centrales, con alguna
frecuencia, intervienen en los
mercados comprando 0 vendiendo
su moneda contra el USD, 0
hacienda dec1araciones publicas
dirigidas a debilitar 0 fortalecer
sus divisas. En estas intervenciones
orales en los mercados los
japoneses son maestros,
particularmente, el Viceministro de
Finanzas Eisaku Sakakibara, que es
conocido como Mr. Yen.

Un numero importante de pafses
en desarrollo ha mantenido sus
monedas vinculadas con las divisas
de los principales pafses
desarrollados y, dado que el d61ar

es el centro ~el Sistema Monetario
lnternacional, e{ el anc1a mas
utilizada, aunque algunos pafses
utilizan otras importantes divisas
-par ejemplo, varios pafses de
Africa Occidental tienen sus
monedas vinculadas con el franco
frances-, y OlIOScon una cesta de
monedas de los pafses que
constituyen sus principales socios
comerciales.

El anc1aje puede seT de dos
tipos: (1) eillamado CRAWLING
PEG, tambien conocido como el
me todo de las mini-devaluaciones
sucesivas, al cual estan subscriptos
casi todos los pafses de America
Latina, y (2) liDOSpocos pafses en
desarrollo - Hong Kong y
Argentina son los casas mas
conocidos y propagandizados -

hall establecido Cajas de

----

Conversi6n - tambien
denominados Juntas Monetarias-
atornillando sus monedas al USDy
renunciando a ejercer una palftica
monetaria propia, funci6nquerasa
a seT desempefiada par la Reserva
Federal de Estados Unidos.

La libre Flotaci6n y las rajas de
Conversi6n son los dos extremas
del Sistema Monetario
lnternacional y el CrawlingPeg
constituye una modalidad
intermedia entre las dos posicianes
maximalistas.

El CRAWLING PEG es una
modalidad de bandas de flotaci6n.
Es decir, se establece una paridad
central frente al USD, que
constituye el tipo de cambia queel
banco central desea utilizar y se
situa otras dos paridades, una de
maxima y otra de minima, que
identifican los Ifmites dentro deIDS
cuales la moneda puede oscilar.

Cuando la cotizaci6n se
aproxima allfmite maxima (quiere
decir que la moneda se esta

--- ----
_I---
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depreciando), los bancos centrales
venden d61ares a cambia de su
moneda. En otras palabras,
compran su moneda, 10 cual
aumenta la cantidad de USD en el
mercado y reduce la cantidad de
moneda nacional que circula. Par
el contrario, cuando la cotizaci6n
se aproxima a la parte baja de la
banda (quiere decir que la moneda
se esta apreciando frente al d61ar),
los bancos centrales los compran a
cambia de su moneda para reducir
la cantidad de d61ares en el
mercado y, al mismo tiempo,
incrementar la de moneda nacional
en circulaci6n.

Como es facil imaginar, la
tendencia hist6rica -con muy
paras excepciones- es que el
CRAWLING PEG se mueve
tendencialmente al ascenso. Es
decir, el d61ar tiende a apreciarse
frente a la divisa local. ~POR
QUE? Porque la economia
estadounidense es muchas veces
mas fuerte que la de cualquier pais
en desarrollo, y porque
generalmente la inflaci6n de
Estados Unidos es mellor y, par tal
raz6n, las monedas de los raises en
desarrollo van perdiendo parler
adquisitivo frente al USD. Esto
exige ampliar las bandas de
flotaci6n del CRAWLING PEG
para ajustar el parler adquisitivo
entre ambas monedas. DICHO
CON TOTAL CLARIDAD,
AMPLIAR LAS BANDAS DE
FLOTACION ES,
SENCILLAMENTE, DEVALUAR
LA MONEDA.

Si los bancos centrales no
amplfan al nivel adecuado las
bandas de oscilaci6n de sus
monedas, la resultante serfa que
esta tenderfa a sobrevalorarse
frente al d61ar y ello haria menos
competitivas las exportaciones del
pais y mas baratos los productos
que se importan. En sintesis, se
desajusta la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, comienzan las
preocupaciones y la amenaza de
posible crisis financiera.

Las recientes crisis financieras
que se hall producido en los raises
emergentes, hall provocado que
cinco monedas hayan abandonado
el anclaje monetario a traves del
Craling Peg y asumido la libre
flotaci6n frente al d61ar: El peso

mexicano en 1995, el thai baht en
1997, el rublo ruso en 1998 y el
real brasileno y el sucre
ecuatoriano durante el ano en
curso.
. LA CAJA DE CONVERSION0
JUNTA MONETARIA consiste en
"atornillar" la moneda nacional
con el USD y, par 10 tanto, esta es
arrastrada al alza 0 la baja, segun
se mueve la divisa estadounidense.
Es decir, se establece una paridad
fija, irrevocable en relaci6n con el
d61ar cuya base se realiza el libre
canje y recanje entre ambas
divisas. POI ejemplo, en el caso de
Hong Kong, la paridad cambiaria
esta fijada a 8.70 d61ares
honkoleses par 1 d61ar y los
bancos compran y venden USD a
esa paridad. En el caso de
Argentina, esta establecida a 1 xl,
un peso argentino es igual a 1
d61ar.

~QUE REQUISITO BASICO ES
INDISPENSABLE? Resulta

indispensable que el banco central
disponga de una reserva de USD,
que al seT multiplicada par el tipo
de cambia, exceda 0, al menos,
iguale la cantidad de moneda
nacional en circulaci6n.

~QUE BENEFICIOS APORTA
AL PAIS UNA CAJA DE
CONVERSION? En primer lugar,
aporta estabilidad de precios,
siempre que se aplique una polftica
de austeridad fiscal y se cumpla el
requisito de reservas anteriormente
senalado. L~~sJabilidad de precios
es importante, particularmente,
para raises que hall padecido
frecuentes crisis
hiperinflacionarias como es el caso
de Argentina hasta 1989. En
segundo lugar, esta paridad
monetafla irrevocable frente al
USD hare que los titulos -valores
emitidos en moneda nacional
resulten atractivos para los
inversionistas locales y foraneos,
sencillamente, porque la pari dad
irrevocable elimina el riego
cambiario. En otras palabras, si el
inversionista compra hay una
acci6n argentina en 100 pesos
igual a 100 USD, dentro de 1 ano
el valor nominal de esa acci6n
continuara siendo equivalente a
100 d61ares.

~CUALES SON LOS
PROBLEMAS QUE PUEDE CREAR
UNA CAJA DE CONVERSION?

Ante todo, dado que la moneda
sigue la trayectoria del USD,
cuando el billete verde entIa en un
proceso de apreciaci6n frente alas
restantes monedas del mundo, las
monedas hongkolesas y argentinas
se aprecian tambien, y ello puede
hacer menos competitivas las
exportaciones locales.

En el rasa de crisis financiera
-que afecte local 0 regionalmente
a uno 0 varios raises en
desarrollo-, los tenedores de
pesos argentinas 0 d61ares
hongkoleses comienzan a pensar
que probablemente la moneda no
resistira y, entonces, dado que el
cambia monetario es libre, canjean
sus tenencias de monedas
nacionales par USD. Cuando esto
ocurre, LAS TASAS DE INTERES,
AUTOMATICAMENTE SUBEN,
con el objetivo de aumentar el
atractivo de la moneda local.
PERO CUANDO LAS TASAS DE
INTERES SUBEN, la economia se
afecta porque la elevaci6n en el
costa del dinero reduce las
inversiones y hare mas caro el
credito al consumo. En sintesis, el
ajuste de estabilizaci6n financiera
se produce automaticamente, es
decir, la economia se ajusta
mediante la recesi6n. Esto explica
que la economia de Hong Kong se
mantenga debil desde que comenz6
la crisis de Asia Oriental.

LA EXPERIENCIA DEL
ANCLAJE MONETARIO EN
AMERICA LATINA

Los programas de estabilizaci6n
econ6mica basados en anclar el
tipo de cambia con el d61ar
estadounidense, como el Plan de
Convertibilidad argentino 0 el Real
brasileno, hall demostrado una
notable eficacia en lograr la
estabilidad de los precios internos.

Si bien 10 anterior parece
innegable, es necesario consignar
que la terapia de anclaje tiene
contraindicaciones del tipo que los
economistas -sabre todo los
responsabilizados con los
program as estabilizadores- suelen
calificar, eufemisticamente, como
resultados "no deseados".
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En primer lugar, dado que tal
terapia se aplica cuando el
paciente sufre una crisis
inflacionaria, generalmente, la
moneda anclada comienza a operar
con alguna sobrevaloracion en
relacion con el parler de compra
real que exhibe la divisa
norteamericana.

Posteriormente, aunque la
inflacion se reduce
sensacionalmente, la tasa de
incremento anual de los precios
internos suele mantenerse par
encima de la de Estados Unidos.
Par supuesto, al mantenerse 0,
incluso ampliarse el diferencial en
la Paridad de Parler de Compra
existente entre ambas monedas,
continua el proceso de
sobrevaloracion de la primera
moneda en relacion con la
segunda.

La resultante logica de una
moneda sobrevalorada es que se
afecta la competitividad de las
ventas externas, al mismo tiempo
que las importaciones del pais se
incrementan. De tal manera, la
balanza comercial del pais resulta
fuertemente presionada y, con
frecuencia, cae en situacion
deficitaria.

En 1997, segun la CEPAL, el
incremento de las importaciones de
America Latina, a mayor ritmo que
las exportaciones, reflejo una
expansion de la demanda interna
superior a la externa, asi como la
continuidad de la tendencia bacia
la apreciacion de las monedas
latinoamericanas en terminos
reales. Estos dos factores hall
estado presentes, en mayor 0
mellor grado, desde el comienzo de
la decada en curso produciendo el
mismo resultado.

En general, para America Latina
los deficits en el comercio externo

resultan un desenlace muy negativo
para la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, ya que esta
tiene que acomodar importantes
desembolsos par Servicios Reales
(fletes, seguros, etc.) y Servicios
Financieros (pagos par intereses de
la delicta extern a, utilidades de
empresas extranjeras radicadas en
el pais, royalties, etc.), partidas
estas que, invariablemente,

implican fuertes erogaciones en
moneda libremente convertible.

En 1997el deficit en Cuenta
Corrientede la Balanza de Pagos de
AmericaLatina ascendioal 3,2 % del
Producto Interno Bruto (PIB)
regional; pero el ingreso neto de
capitales resulto equivalente al 4 %
del PIB y, de tal manera, excedio
la magnitud del deficit en Cuenta
Corriente y permitio aumentar en
0,8 % del PIB las reservas
internacionales de divisas en parler
de los bancos centrales de la

region.
Queda claro, entonces, que

America Latina -en el marco de su
actual modelo de desarrollo- no
tiene condiciones endogenas que
permitan garantizar -par si
mismas- la estabilidad
macroeconomic a y el crecimiento
de su economia. Esto hace evidente
su dependencia respecto al acceso
de capitales foraneos, los cuales se
constituyen en el patron de
financiamiento indispensable para
mantener cierto nivel de
crecimiento economico, asi como
para estabilizar sus principales
variantes macroeconomicas, en
particular, la estabilidad de sus
monedas frentes al dolar de
Estados Unidos.

En otras palabras, dado que la
paridad cambiaria es determinada
al margen de la situacion del
balance de comercio exterior y el
parler adquisitivo de la moneda en
relacion con las restantes monedas
del mundo, el tipo de cambia es
dependiente de los flujos de
capital externo,-q~ permiten
financiar los permanentes deficits
en las cuentas extern as del pais.
SIN CONTAR CON ESTE
ENORME FLUJO DE CAPITALES
EXTERNOS, NINGUN
PROYECTO DE ANCLAJE
MONETARIO ES VIABLE Y
ELLO INCLUYE -paR
SUPUESTO- LA FAMOSA CAJA
DE CONVERSION ARGENTINA.

Pero el capital extranjero no
viene a America Latina sin
imponer condiciones. En efecto,
exige tasas de rendimiento
sustancialmente superiores alas
que obtienen en sus paises de
origen y absoluta libertad para
ingresar y abandonar las fronteras
de los paises receptores, asi como

estabilidad nominal del tipo de
cambia, condicion indispensable
para garantizar que sus
exposiciones en los mercados
locales no se vean amenazadas par
eventuales desvalorizaciones del
capital invertido. (1)

De ahi, que las polfticas
monetaria, crediticia y fiscal
tengan que adecuarse para asegurar
la estabilidad cambiaria nominal,
la confianza y la rentabilidad de
los inversionistas internacionales,
de manera que continueD
estimulando el ingreso de capital
foraneo a nuestra region.

Tal modelo de desarrollo, que
exige la aplicacion de una polftica
economic a deflacionaria -elevadas
tasas de interes, dura austeridad
fiscal y la contraccion crediticia-
para apuntalar el anclaje monetario
frente al USD, resulta inviable sin
el ingreso de masivos flujos de
capital foraneo y, en consecuencia,
esta sumamente expuesto a los
shocks externos, muy
especialmente los que tienen lugar
en los llamados paises emergentes.

Ello explica el efecto devastador
que para America Latina ha tenido
la crisis de Asia Oriental de 1997y
la de Rusia en 1998. Simplemente,
los inversionistas internacionales
entraron en panico, redujeron sus
exposiciones en 10s llamados .
paises emergentes y se refugiaron
en las inversiones mas seguras
-bonos gubernamentales emitidos-
par las economias mas s6lidas del
mundo industrializado.

De ahi las tensiones que
actualmente Stiffen las monedas
latinoamericanas, todas -de alguna
manera- ancladas frente al d6lar
estadounidense. Tambien da
explicacion a la crisis terminal que
dio fin al Plan Real de Brasil y las
anunciadas intenciones del
Gobierno argentino en cuanto a
abandonar su Caja de Conversion
Monetaria y asumir, directamente,
el USD como signa monetario
nacional.

Ii) La semana del 24 de marzo Mexico
coloc6 en el mercado bonos por mil
millones de d6lares a 6 alios, pagando
4.49 % mas de intereses que los titulos a
10 alios del Tesoro de Estados Unidos.
Argentina esta pagando un 2 % mas que
Mexico.

* Analista de Mercados Financieros

del Grupo Nueva Booca SA.
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SITUACIONACTUAL
Y PERSPECTIVA DEL

L A economia estadounidense,

aunque no se ubica en condicio-
nes ideales, continua fuerte y

nada parece indicar que la anunciada
desaceleracionde suritmo decrecimien-

to estaala vuelta de la esquina.Los pro-
nosticos son mucho mas pesimistas,
pero los oraculos sehall venido equivo-
cando,continuadamente, en los ultimos
13trimestres.

Sin embargo, hay desequilibrios
y amenazas. El acelerado crecimien-
to del deficit comercial externo es

preocupante y la burbuja especula-
tiva existente en Wall Street puede
provocar situaciones dramatic as;
pero, en 10inmediato, 10mas inquie-
tante es un posible rebrote inflacio-
nanD.

El ultimo informe mensual pub li-
cado par el Dpto. de Comercio so-
bre el desempeno del empleo en
mayo, no contribuyo a disipar las
Judas existentes.

En ese IDes la economia asimilo

solo 11 mil nuevas plazas; pero la
tasa de desempleo bajo a 4,2 %, su
mellor nivel en 19 alios, al mismo
tiempo que aumentaban las horas tra-
bajadas, y el salafia semanal se
incremento en 0,4 %. Es particular-
mente dificil de interiorizar que el
sector de la construccion redujo
sustancialmente su ocupacion labo-
ral, mientras que el salafia par bora
en el sector se incremento 0,8 %,

duplicando la media nacional.

Por: Santiago Dlaz Paz *

Ello, ademas de contradictorio,
contribuye a aumen tar la confusion
en los mercados. Algunos especia-
listas opinan que se ha frenado la in-
corporacion de personal porque la
economia estaria reduciendo su rit-
mo de crecimiento, mientras que
otros, contrariamente, consideran
que la vertical reduccion computa-
da en mayo obedece a que la dispo-
nibilidad de mana de obra se ha re-

ducido, ya que la economia lleva
varios alios creciendo a una tasa que
excede comodamente el incremento
anual de la poblacion.

Todo indica que pronto la tasa de
interes de fondos federales se
incrementara en 0,25 % ubicandose
al 5 %, Y esto parece, realmente,
numero puesto.

La Moneda Unica Europea anda
mal y sobran las razones que expli-
can su continuado descenso.

La economia de la zona euro se
mueve ados velocidades y, precis a-
mente Alemania e Italia que, en con-
junto, equivalen al 50 % del PIE
zonal, son los paises mas afectados
par la anemia economica y no se es-
peran resultados de importancia en
la primera mitad del ana.

De tal manera, no parece proba-
ble que en el futuro cercano el euro
pueda satisfacer las expectativas de
disputar la hegemonia mundial del
usd como media de pago y deposito
de valor par excelencia. Sin embar-
go, aunque los activos financieros

'"
\

0

denominadosen euro estanaunmuy ale-
jados de los niveles que el usd exhibe,
entre enero y mayo de este ano se
hall emitido bonos denominados en

euro par un manto de 273 mil millo-
nes en esa moneda, un 75.8 % par
encima del total emitido en igual pe-
rioJa de 1998, en las 11 monedas
que hay integran la Union Moneta-
ria y Economica.

Y alga mucho mas importante.
Las corporaciones privadas hall
emitido bonos par 70,2 miles de mi-
Hones de euros en los cinco primeros
meses de 1999, 3,6 veces IJla~que en
igual periodo del ano anterior. :tEstaes
muy positivo porque el mercado euro-
pea de bonos corporativos, historica-
mente, ha sido muy reducido.

El euro se ubico al mas bajo ni-
vel de su carta existencia el 7 de ju-
nio ultimo, ocasion en que Hego a
cotizarse a un minima de 1.0260 usd.

Sin embargo, es de esperar que con
baja inflacion, un superavit comer-
cial razonable positivo, bajas tasas
de interes y una moneda
sustancialmente depreciada, las eco-
nomias de Alemania e Italia deberan
comenzar a mostrar senales claras

de recuperacion durante el segundo
semestre de este ana. A partir de ese
momenta el euro comenzara a recu-

perar terreno frente al usd, aunque,
en 1999 no 10 veremos nuevamente
a sus niveles iniciales.

* Analista de Mercados Financie-
ros del Grupo Nueva Banca S.A.
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Par: Yuri Gracia*

Lucha par la estabilidad de los precios. Objetivos de
inflaci6n explfcito y de crecimiento monetario: des

estrategias

EL 13 de octubre de 1998 el Banco Central
Europeo (BCE) tomo su decision final respecto a
a meta operativa que utiliza en aras de cumplir

con su objetivo primario: la estabilidad de los precios.
Esto fue la culminacion de un debate en el que se
enfrentaron dos estrategias: objetivo de inflacion
expHcito (inflation targeting) y objetivo de
crecimiento monetario (monetary targeting).

El esquema del objetivo de inflacion explfcito es
una estrategia en la cual el objetivo final (control de la
inflacion) y la meta operativa coincideD. Par ella, las
autoridades economicas se comprometen allogro de
una inflacion objetivo, generalmente enmarcada en un
fango y plaza definidos. La variable objetivo que se
usa es un indice de precios al consumidor (lPC) y la
amplitud del fango se determina como un porcentaje
del valor del error estandar de prediccion.

El usa del objetivo de inflacion explfcito es
relativamente jOyeD, y fue en Nueva Zelanda donde
este esquema se adopto par primera vez en marzo de
1990. Posteriormente, ha sido introducido en
diferentes paises como: Canada (febrero 1991), Reino
Unido (octubre 1992), Suecia (enero 1993), Finlandia
(febrero 1993)y Espana (septiembre 1994).

Par su parte, en la "vieja" estrategia de crecimiento
monetario el banco central utiliza como meta operativa
un agregado monetario en aras de lograr el objetivo
final de estabilidad de los precios. Este sistema se
bas a en la teorfa monetarista, segun la cual el
crecimiento de la oferta monetaria causa inflacion con

cierto retardo de tiempo. En la pnictica los bancos
centrales que operan bajo este esquema usan
variables suplementarias que inc1uyen indicadores de
la futura inflacion. La efectividad del objetivo de
crecimiento monetario depende en gran medida de la
estabilidad de la relacion existente entre el agregado
monetario seleccionado y la inflacion. Esta estrategia
era la empleada par el banco central con mas prestigio
en la DE, el Bundesbank que tenia como meta
operativa el M3. ,,-)

La batalla no foe ganada por ninguna de las dos
concepciones. En su lugar, el BCE adopto una
estrategia flexible que combina ambas.

Como estabilidad de precios para la zona euro se
definio: incrementos interanuales del Iodice de
Precios al Consumidor Armonizado (IPCA), el Indice
oficial del costo de vida europeo, inferiores al 2%. A
la vez se Ie asigno un rol prominente al crecimiento
monetario, cuyo agregado y fango de referenda se
dieron a conocer en diciembre: un crecimiento del
4,5% en el agregado monetario M3. Desviaciones del
valor de referencia, bajo circunstancias normales,
senalizan un riesgo para la estabilidad de precios.
Pero ello no implica el compromiso de corregir
mecanicamente las desviaciones que se pro dueen a
carlo plaza.

A su vez, bas ado en su estrategia, el BCE informa al
publico regularmente y en detalle acerca de sus
valoraciones de la situacion economica, monetaria y
financiera en el area euro, asi como el razonamiento
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existente detras de cada una de sus decisiones en
especifico. Par su parte, Win Duisenberg, presidente
del BCE, reitero su postura de que la Institucion no
publicara pronosticos economicos de varios
indicadores, incIuida la inflacion.

La estrategia favorita precompetencia era la del
objetivo de crecimiento monetario. Sus defensores
senalaban que las ecuaciones de la demand a de dinero
en muchos raises de la UE tienen un comportamiento
relativamente estable, y algunos agregan que el M3
(usado por el banco central germano) es aun mas
estable en la UE que en Alemania. Ademas de teller la
ventaja de ser la meta operativa utilizada par el
Bundesbank, se agregaba el hecho de la ausencia del
Reino Unido y Suecia (ambos usan el objetivo de
inflacion explfcito) en el inicio del proyecto euro.

No obstante, ala bora de decidir, se prefirio adoptar
una estrategia discrecional en lugar de un estricto
manejo bajo reglas, como es el objetivo de crecimiento
monetario.

Esto es un reconocimiento al hecho de que las
interrelaciones entre la oferta monetaria y la tasa de
inflacion se vienen abajo en un cambia de regimen
trascendental como 10 es la Union Monetaria y
Economica Europea (UME), donde un solitario banco
central con una sola meta operativa y una tasa de
interes unica, conduce la polftica monetaria de
diversas economias que operaban con diferentes
niveles de las tasas de interes. Este fenomeno es
conocido como la ley de Goodhart. Charles Goodhart,
profesor de la London School of Economics,
descubrio que los vinculos entre la oferta monetaria y
la inflacion cambian cuando se adopta como meta el
crecimiento monetario. Esta ley es una version de la
crftica de Robert Lucas, premia Nobel de economia en
1995, que plantea que cambios fundamentales de
polfticas alteran la estructura de los modelos
econometricos. En el nuevo contexto europeo varios
factores conducen a cambios en la velocidad, en el
multiplicador y en la demanda del dinero. Entre estos
se encuentran: el avance de la desregulacion
financiera, el proceso de desintermediacion
financiera(1) (las empresas incrementaran la porcion de
su financiamiento a traves de la emision de bonos y
disminuiran la porcion relativa al credito bancario), la
implementacion del sistema de ragas TARGET (Trans-
european Automated Real Time Gross Settlement
Express Transfer System), el usa del euro como
reserva por parte de los bancos centrales de raises
fuera de la UME y la utilizacion del euro par los
agentes economicos (en su funcion de reserva de
valor e incIuso como media de raga) que viven en
economias inestables.

Ahora el BCE lleva a cabo la dificil mision de
conducir una polltica monetaria unica, cuando
existeD importantes diferencias entre los distintos
raises respecto a los mecanismos de transmision de
la politic a monetaria.

Esto se reflejo en un estudio del FMI, realizado en
1997, el cual cIasifico los raises en dos grupos de
acuerdo con el imp acto y extension con que se
reacciona frente a cambios en las tasas de interes:

I) Grupo de reaccion ZenIa: Integrado por
Alemania, Reino Unido(2), Holanda, Austria, Belgica y
Finlandia.

II) Grupo de reaccion rapida: Integrado por
Dinamarca(2), Francia, Italia, Portugal, Espana y
Suecia(2).

En el primer grupo de raises el efecto total de una
repentina contraccion monetaria tomara de 11 a 12
trimestres, mientras en el segundo solo de 5 a 6
trimestres. Sin embargo, para los primeros la magnitud
del efecto sera casi el doble con respecto a los
segundos.

Par su parte, los gobiernos nacionales tienen que
hacer frente a los acontecimientos regionales sin
contar con los instrumentos de polftica cambiaria y
monetaria (el BCE solo busca el mantenimiento de la
estabilidad de precios en la gran zona euro y no
responde a sucesos locales). A la vez que la polftica
fiscal esta restringida par el pacto de crecimiento y
estabilidad fiscal(3), que previene a los raises de
teller excesivos deficits (incIuyendo penalidades para
los infractores), tiene el efecto secundario de no
permitir funcionar a plenitud los estabilizadores
fiscales automiiticos que mitigan el cicIo economico;
ni existiran transferencias fiscales paneuropeas de
magnitud. En esta situacion se hace vital avanzar en
la flexibilizacion de los mercados laborales y de
productos en aras de enfrentar los shocks asimetricos
que se produzcan, a 10 que ayudarfa
considerablemente un incremento de la movilidad del
factor trabajO<4).

Un ejemplo de las complejidades en la conduccion
de la polftica monetaria es la reduccion del precio
oficial del dinero en 50 puntas basicos, decretada el
pas ado 8 de abril par el BCE. La tasa de interes (de
refinanciamiento) paso del 3% al 2,5%, el nivel mas
bajo de los ultimos anos; para Espana la mas baja de
la historia, y en Portugal la tasa real es ahara
negati va.

Pero esta accion del banco emisor de Eurolandia
como respuesta a la ralentizacion economica del
conjunto de la zona euro, no trae las mismas
implicaciones para todos. Alemania e Italia son los
mas beneficiados, ya que estas economias se
expandiran en solo un 1,5% este ano (segun los
pronosticos del ultimo informe de perspectivas del
FMI, abril 1999), mientras a un grupo de naciones
como Irlanda (crecera un 6,7%), Espana y Portugal,
que tienen un crecimiento fuerte y presiones de
demanda, les ha caido un balde de ag)ua helada.

Despues de este paso, a la autOftdad monetaria de
la zona euro ya no Ie queda mucho margen de
maniobra para estimular la economia, en caso de un
empeoramiento de las condiciones, con sucesivas
reducciones de la tasa de interes, dado el bajo nivel
que ya helle.

(I) La supresi6n de 10s intermediadores financieros,
cuando un prestamista, para puentear a 10s bancos, toma
dinero directamente de las instituciones inversoras y de 10s
inversionistas.

(2) No senin fundadores de la UME (euro club).
(3) Impone multas a 10s raises con desbalances fiscales

superiores al 3% del PIB, aunque tiene previsto la exenci6n
de estas en caso de un decrecimiento econ6mico superior al
2%.

(4) Mientras en EE.UU. el 3% de 10s residentes se
mudan de su regi6n de residencia en el periodo de un ano,
en Francia, Alemania y el Reino Unido la cifra es de s610 el
1%, y aun men or en 10s raises mediternineos.

* Especialista del Centro de Informacion Bancaria y
Economica del BCC.
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Partir del ano 1997 el BCC llama
la atencion sabre la tendencia al

recimiento que mostraban los
saldos de las cuentas par cobrar y par
pagar en el sistema empresarial de los
Organismos de la Administracion Cen-
tral del Estado, asi como del cicIo de co-
bras, igualmente en ascenso, 10que evi-
denciaba un alto grado de inmovilizacion
financiera (alrededor de12S % del Produc-
to Intemo Bruto).

La actuacion conjunta del MFP y del
BCC en reuniones convocadas con los
ministerios que concentraban la mayor
parte de las cuentas pendientes de liqui-
dacion, revelaron la necesidad de actuar
directamente sabre las principales empre-
sas, poniendo en evidencia las causas de
diversa indole que incidian en este proble-
ma, y se elaboro par el BCC un programa
de trabajo especffico que fue presentado a
la Comision Central de Divisas en noviem-

bre de 1997, y aprobado par la misma, fi-
jando las responsabilidades de diferentes
entidades para enfrentar esta situacion.

En particular, se precisaron las me-
didas ya en ejecucion par el Sistema
Bancario para modemizar y automatizar
sus sucursales y proceder a su paulatina
interconexion a traves de la Red PUbli-
ca de Transmision de Datos en proceso
de desarrollo por la Empresa ETECSA.

Asimismo, el Ministerio de Justicia y
otros organismos acometieron las tareas
de perfeccionarniento del marco jurfdico y
se emitieron nuevas regulaciones banca-
rias par el BCC para la realizacion de los
cobras y pagos en Moneda Nacional.

Durante 1998 se trabajo directamen-
te con los principales ministerios para

Par: Jacobo Peison Weiner *

identificar sus problemas en esta mate-
ria, conscientes de que habrfa que avan-
zar mas alIa de las funciones basicas del
Banco Central relativasal establecimien-
to y perfeccionamiento de los sistemas
de pagos, y disponer para ello de una
informacion basica mensual para lograr
que par los directores de las empresas
se Ie diera una atencion priorizada a sus
cobras y pagos, determinando las cau-
sas de los problemas para resolverlos, y
que se pueden resumir como sigue:

:> Deficiencias contables
que dificultan la conciliacion de deu-
das y su formal reconocimiento entre
las empresas deudoras y acreedoras.

:> Deficiente administra-
cion del fluiD de raja empresarial y au-
sencia de analisis financiero que las
vincule mas con los bonGos, mediante
una gestion adecuada para la obten-
cion de creditos, ante falta de liquidez,
que lespermita enfrentar sus obligacio-
nes de pogo.

:> Ausencia de analisis sis-
tematico al mayor nivel de direccion de
la empresa, sabre la informacion de co-
bras y pagos, y adaptor las medidas que
se deriven de ese analisis.

:> Perdidas y faltantes que
continuan incidiendo negativamente en
la liquidez empresarial, pues son me-
diGSque se escapan de sus finanzas.

:> Inmovilizacion de capital
de trabajo en procesos inversionistas

de media no plaza y tambien en
inventarios de lento movimiento.

:> Lento fluiD del dinero
procedente de las ventas desde la base
de la organizacion, al no establecerse
metodos agiles a troves del sistemaban-
corio ya modernizado para que losfon-
dos lleguen con la mayor rapidez alas
cuentas bancarias de la empresa.

:> Deficiencias en el proce-
so de contratacion economica y debili-
dades en la imposicion de reclamacio-
nes par la v{a judicial.

:> Se imponen condiciones
excesivas par los vendedores y se apre-
cion incumNil'nftntos injustificadospar
los compradores, a pesar de existir en
muchos casas estabilidad en estas rela-
ciones. Como consecuencia de ella,han
surgido metodos inconvenientes desde
el punta de vista financiero y de con-
trol, tales como: el cheque emitido en
blanco, los pagos anticipados y la no
utilizacion de la transferencia banca-
ria electronica como instrumento agil
y mas economico.

:> Insuficiente participa-
cion de la direccion de la empresa en
la gestion de cobras y pagos y en el es-
tablecimiento de una polftica racional
de ventas. Ello requiere el contacto
directo entre directores para solventar
las dificultades que existan y que no
puedan solucionar otros funcionarios
de menor jerarqu{a.
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La infonnacion disponible en mate-
ria de cuentas par cobrar y par pagar,
asi como de los cic1os de cobra, y el
analisispar edades de esos saldos tanto
al cierre del ano anterior, como en el
primer trimestre del presente, indica que
se ha frenado la tendencia negativa de
los ultimos afios y se puede afinnar que
este tema esta siendo objeto de mayor
atencion tanto a nivel empresarial como
de suorganizacion superior. En ese sen-
tido, hay que senalar que se aprecia una
mayor conciencia del papel que Ie co-
rresponde a los principales dirigentes
empresarialesy que las llamadas de aten-
cion hall surtido efectos, aunque no se
garantiza supennanencia como una fun-
cionsistematicade direccion,10que debe
lograrse par verdaderas necesidades en
el orden economico y financiero de la
empresa, mas que par directivas admi-
nistrativasy sanciones, de 10cual se en-
cargara el proceso de perfeccionamien-
toempresarialya iniciadoen elpills;pero,
mientras tanto, hay que seguir prestan-
do la debida atencion a este asunto en
diferentes instancias.

El BCC, par su parte, ha perfecciona-
do el sistema infonnativo mensual que
ademas del analisis de las cuentas par
cobrarpar edades, debe aportar detalles
sabre los saldos que se consideran ven-
cidos0 fuera de terrnino, y ha demanda-
do de todos los DACE YOLPP que tri-
buten los datos solicitados sabre cobras
y pagos, a fin de mantener la vigilancia
de este importante objetivo financiero
para que pueda ejercerse efectivamente
el controlmonetario en la economfa.

Al propio tiempo, el Sistema Banca-
ria ha continuado desarrollando nuevas
instrumentosde pago tales como las tar-
jetas plasticas pre-pagadas, de debitos,
decreditoy de afinidad institucional,que
deben contribuir decisivamente a agili-
zar estos tramites y a ganar en materia
de control sabre las actividades de com-
praventa en la economia intema.

Todo este proceso de perfecciona-
mientodel Sistema de Pagos, par supues-
to, requiere de la generalizacion de la
interconexion electronica a todo el pais
y, en particular, a todas las sucursales y
puntas de venta de las empresas, par 10
que su culminacion sera decisiva para
avanzar en ese objetivo, cuyo cumpli-
miento aun es parcial.

Se encuentra tambien en una etapa
avanzada para su promulgacion el Pro-
yecto de Decreto Ley, que permitira ex-
tender a la empresa estatalla utilizacion
de la letra de cambia y el pagare, que
como titulos - valores deben propiciar
una mayor flexibilidad en las relaciones
financieras interempresariales y las rela-
ciones con los bancos, al poder utilizar-
se como fuente de liquidez, mediante

descuentos y redescuentos de esos efec-
tos.

En resumen, sera necesario aun que
el BCC continue monitoreando durante
el ano en curso la infonnacion relativa a
los cobras y pagos, y decida en coordi-
nacion con los ministerios y los bancos
las posibles acciones a tamar para a1can-
zar niveles que resulten racionales, con
la esperanza de que en breve plaza pue-
da dejarlos totalmente en mafiaS de la
direccion empresarial y sus organismos
superiores. En este sentido, se seguira
requiriendo toda la colaboracion posi-
ble de las propias empresas nacionales
y territorialesymuyparticularmentede los
Ministeriosy OLPPparalacompilacionde
esas cifras,que no deben verse como una
carga innecesaria,plies en defmitiva son
los elementosmfnimosde infonnacion y
anilisis que serequierenencadanivelpara
mantener el control soJ)reesta gestion,
imprescindiblepara garantizar la vida fi-
nanciera de la empresa.

El Sistema Bancario,par suparte, de-
bed continuar adoptando las medidas
correspondientes para el perfecciona-
miento de sus servicios, conocer el cum-
plimiento par sus c1ientesde las regula-
ciones establecidas, su expediente de

cobras y pagos, la forma en que operan
sus cuentas bancarias y actuar conse-
cuentemente en sus relaciones
crediticias, aplicando las sanciones pre-
vistas a los incumplidores.

La Central de Infonnacion y Riesgos
de la Superintendencia del Banco Cen-
tral, continuarainfonnando sabre las irre-
gularidades que se detecten, los incum-
plimientos de pago con los bancos y los
instrumentos de pago girados par las
entidades sin respaldo monetario en sus
cuentas corrientes. La referida Central
constituye un nuevo elemento para faci-
litar que entre los empresarios y bancos
se pueda distinguir cuales trabajan bien
y cuales trabajan mal, de modo que las
medidas procedentes se adopten contra
estos ultimos.

Al respecto, vale la pena insistir en
que la relacion nonnal entre empresas es
el cumplimiento recfproco de sus obli-
gaciones contractuales, plies sin negar
la posibilidad de acudir a los tribunales
para dirimir conflictos par esa via, resul-
ta inimaginable que sea el sustento ma-
yor para el cumplimiento de las relacio-
nes de cobras y pagos.

* Vicepresidente del BCC

Finalmente, a modo de resumen de todo 10antes expues-
to, se senalan varios aspectos claves que deben estar pre-
sentes en toda reflexi6n respecto a los problemas de cobras
y pagos que se confrantan en el pais:

. Establecer polfticas de ventas y cobras y de I,(om-
pras y pagos ajustadas a Ios requerimientos empresaffa-
Ies y al historial de Gada entidad.

. Concertar Ios contratos de compraventa en Ios ca-
sos en que corresponda.

. Establecer sistemas de facturacion dgiles y exac-
tos.

. Disponer de una contabilidad actualizada.

. Actuar con itica en Ias relaciones comerciales.

. Efectuar andlisis sistemdticos de Cobras y Pagos
par Ios dirigentes principales y actuar en consecuencia.

. Ejercer una adecuada administracion financiera y
gestion crediticia.
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Martel hace mucho tiempo decidi6 aprender de todo y con todos.

UNABANCA@@E~r~~
y @@f\flfrn',~-{~f.
Por: Ledys Camacho y Agnerys Rodriguez
Fotos: Morejon

Esteban Martel,superintendente del Banco
Central de Cuba, vive uno de IDS
mementos mas emocionantes de su vida
tras recibirel Premia Nacional de
Economfa 98, en la especialidad de
Contabilidad. No son pocas las razones
que 10han lIevado a ser un profesional
capaz y de prestigio, ni carta su tiempo de
dedicaci6n al trabajo
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IR par el mundo contando con que siempre hay
alguien que Ie aporta a uno alga util y no creerse
que uno se las sabe todas. Esa es la conviccion

que mueve la vida de Esteban Martel Sotolongo,
superintendente del Banco Central de Cuba, recien
galardonado como Premia Nacional de Economia en la
especialidad de Contabilidad.

-La supervision bane aria es una actividad muy
nueva en Cuba y tiene como fin velar par la sanidad
del sistema bancario nacional, tanto desde el punta de
vista de la liquidez, la solvencia, de su control
interno, de su administracion monetaria, 0 sea que se
mantengan en buena ley todas las operaciones
financieras en el pais.

"La prontitud en retomar la superintendencia tiene
que ver con las crisis bane arias que hall tenido lugar
en todo el mundo, cuyo denominador comun ademas
de los problemas macroeconomicos y
microeconomicos, es la falta de regulacion y de
supervision bancaria efectiva. Ante tal realidad,
nosotros no podiamos dejar de reaccionar".

"En estos momentos, independientemente del
Banco Central de Cuba y luego del reordenamiento del
sistema, contamos con otros siete bancos, un grupo
de instituciones financieras no bancarias y 14 oficinas
de representaciones de bancos extranjeros en el pais.
Hay nuevas solicitudes de licencia de distintas
entidades para operar. Si una de las que ya funciona
entra en crisis, esta puede extenderse a to do el
sistema bancario".

Hasta la fecha se hall otorgado licencias de
operacion a diez instituciones financieras, una de
capital mixto con la participacion del Banco Popular
de Ahorro y Caja Madrid de Espafia.

"Para protegernos de esos estados de crisis, se hall
emitido decretos que regulan las operaciones de los
bancos y las instituciones financieras no bancarias".

Funciona ademas la llamada Central de Informacion
de Riesgos en la que se recepciona y procesa todo
sabre los c1ientes que accedeD a estas entidades
bancarias: creditos vencidos, sefialamientos de
morosos, emision de cheques sin fondo y casas de
sospecha de lavado de dinero, entre otras
indisciplinas financieras.

Ese mecanismo, muy comun en el resto del mundo,
mantiene preocupados y, sabre todo, bien ocupados a
quienes se involucran en operaciones financieras, y ha
repercutido favorablemente, par ejemplo, en el
desenredo de esa madeja economica que aun forman
hay las cuentas par cobrar y par pagar.

SORPRESA MERECIDA

-Nunc a espere obtener el premia, par la calidad
profesional y humana de tantos compafieros
nominados. Me estimula el reconocimiento publico
despues de tantos alios de trabajo. Estoy agradecido
de muchos compafieros que me hall ayudado en mi
experiencia laboral: el Che, Leon Torras, Rafael
Castellanos y todos los que durante alios me hall
acompafiado como jefes, subordinados 0 como
compafieros de labor.

-;,La practica cubana en este campo se ajusta a 10
internacionalmente reconocido?

-Nos guiamos fundamentalmente par las normas
internacionales. El Comite de Basilea de Supervision
Bancaria dicta las directrices generales y
recomendaciones para realizar una supervision
bane aria realmente efectiva.

"Ese Comite emitio 25 principios basicos, que
inc1uyen desde el capital minima que debe teller una
institucion para comenzar sus operaciones hasta una
guia metodologica para prevenir ellavado de dinero".

"Aunque cumple con los principios mundialmente
reconocidos, en materia de coeficiente de liquidez, de
solvencia, entre otros indicadores, Cuba adecua sus
numeros segun los margenes de movimiento y trata de
evitar una concentracion de riesgos que paliga en
crisis el sistema financiero".

"Entre las regulaciones y normas se citan las
previstas en un reglamento que fija deberes, derechos
y obligaciones para los inspectores bancarios y los
elites supervisados, y otro que establece la
adecuacion del capital de los bancos e instituciones
financieras mediante el cual se determina el coeficiente
de solvencia en un 15% como minima (el Camire de
Basilea recomienda un 8%)".

"En cuanto a la concentracion de riesgos, una de
las obligaciones que mas se vigilan en el mundo, el
Banco Central apunta que los prestamos concedidos
par las entidades a un solo deudor, no podran exceder
del 25% del capital pagado y las reservas
contabilizadas de la institucion que los otorga".

"Se exige tambien que los prestamos a personas
naturales 0 juridicas no se concedan con condiciones
de excepcionalidad y preferencia, par ser este un
elemento de corrupcion que ha conducido a diferentes
crisis bancarias, y se ha definido que todas las
instituciones financieras constituyan reservas para
contingencias de un 5% de sus utilidades netas
anuales, como minima, hasta alcanzar un manto igual a
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su capital pagado, y poder enfrentar cualquier perdida
futura".

"Emitida esUi una guia de obligatorio cumplimiento
para todo el sistema bancario cubano referente a la
deteccion y prevencion del movimiento de capitales
ilicitos, y ya circula un documento sabre la relacion
entre algunas Unidades Basicas de Produccion
Cooperativa (UBPC), Cooperativas de Produccion
Agropecuaria y de Crectito y Servicio, con particulares
que hall utilizado los servicios bancarios para
actividades dolosas".

-i.,Como se realiza la supervision?
-Optamos par tenerla dentro del Banco Central

para aprovechar la experiencia de los companeros.
Primero, creamos el marco legal. Segundo, nos
formamos con la asesoria de especialistas del centro
de estudios bancarios latinoamericanos y de la
comision nacional bancaria francesa".

"Hacemos la supervision bancaria de dos maneras:
una, in situ; nuestros inspectores van basta la sede
de las instituciones, segun el volumeD de operaciones,
con una periodicidad de 15 0 18 meses. Eso entrana
practicamente un IDes de trabajo del equipo que
supervisa los estados financieros, la cartera de
prestamos, de todo el mecanismo administrativo, de
gestion, inc1uso de la informatica".

"La otra modalidad es a distancia: la
superintendencia recibe periodicamente de los bancos
y las instituciones financieras no bancarias el informe
de los estados financieros, la cartera de prestamos,
reportes estadisticos, etc. Estos se evaluan y permiten
teller una informacion sistematica de la situacion de
dicha entidad".

-;,Que Ie aporta a la economia cubana la
supervision bancaria?

-Le brinda al prestatario la seguridad de que esta
tratando con una institucion sana. El hecho de que
tengas un sistema financiero eficiente, segura, sana,
helle una repercusion en la economia del pais, par
cuanto las empresas pueden trabajar con un aparato
confiable, con el cual pueden contar para sus
actividades de financiamiento, etc. Como garantia,
inc1uso, les exigimos a todos los bancos que sus
balances esten certificados par una firmade auditores
independientes reconocidos. Esto los obliga a teller
una contabilidad confiable.

-;,Debemos asumir que la Banca cubana es
confiable?

-Es confiable y competente. Esta libre de todos
los pecados que tienen otras. No hay corrupcion, no
hay problemas de lavado de dinero. De esos males
estamos muy bien protegidos.

-Usted menciona al Che como uno de sus
maestros, ;,por que?

-El Che file la Revolucion en el Banco. Su primer
presidente revolucionario. Introdujo en la banca
cubana las ideas, los metodos y las formas de pensar
de la Revolucion.

"Una vez, cuando estaba yo estudiando en Moscu,
tuve la posibilidad de participar en una reunion muy
larga con el".

"Era un momenta de mucha polemic a sabre el
sistema presupuestario y el de autofinanciamiento.
Fue un encuentro muy aleccionador. Les escribi a mis
padres para contarles que habia aprendido mas en ese
tiempo que en la universidad. Se hablo de todo en
aquella reunion, desde los problemas que teniamos los
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CONTADORPUBLICOpaR
EX CELEN CIA

Esteban Martel ha desempenado las mas
dificiles y disimiles tare as contables,
organizativas, de control, de sistematizacion y
de auditoria con resultados satisfactorios en
todas.

Ha representado con exito a Cuba en
innumerables eventos internacionales y
presidido varias veces las delegaciones de
nuestro pais a reuniones bancarias; completa su
quehacer cientifico con la elaboracion de
numerosas publicaciones, actuando como
ponente 0 jurado en eventos nacionales e
internacionales y tutoreando varias tesis de
grado.

Entre sus trabajos mas destacados pueden
citarse:. Conferencia sabre el Sistema Bancario
Cubano en CEMLA.. Presidente del Comite Organizador de la
XX Reunion de Sistematizacion de bancos
americanos e ibericos.. Publicacion sabre Estrategia de la
Automatizacion en el Banco Nacional de Cuba,
editada par el CAME.. Investigacion sabre la Distribucion de
Miel al ganado en Camagtiey.. Analisis de la Economia Cubana y la
Circulacion Monetaria.. Actuacion como miembro del Grupo de
Apoyo de la Comision Gubernamental de
Control.. Su actuacion docente data del ano 1970
en centros de ensenanza superior.. Ha ocupado distintos cargos de
direccion de primer nivel en el Banco Nacional
de Cuba, entre los que figuran: director de
Investigaciones Financieras y Economicas, de
Sistemas Automatizados, de Crectito al Comercia
Exterior, auditor general y superintendente.

becados basta de la lucha guerrillera en America
Latina, como ella entendia".

"Para mi es un ejemplo. Par ellas ideas de la
Revolucion llegaron al sistema bancario cubano".

-;,Que valor Ie da a la contabilidad?
-Es la espina dorsal de cualquier organizaci6n.

Quizas el grave error en que se cayo y en el que
todavia se mantienen muchos es que la yen como alga
ajeno a su gestion. Es decir, un balance general, un
estado de las finanzas, un flujo de cajas, no 10
consideran importante. Eso es para informar al jefe,
piensan. Nola utilizan para dirigir. Si preguntamos
cuantos empresarios en sus consejos de direccion
analizan los balances, nos llevaremos no pocas
sorpresas, porque hay quienes no 10 tienen como
instrumento de direccion. Ese es uno de los problemas
que aun no esta totalmente resuelto.
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EI Sistema
Monetario
Internacional, el
FMI, el Banco
Mundial: piezas de
un mismo ajedrez

Por: Marlen Sanchez Gutierrez*

EL Sistema Monetario
Internacional tal y como
quedo disefiado a fines de la

Segunda Guerra Mundial, Ie confirio
al FMI el papel de garante de la
estabilidad monetaria y financiera
internacional, convirtiendolo en
terminos practicos en una especie de
gobierno solapado 0 marco de
referencia obligado para el disefio de
polftica economica de los pafses
subdesarrollados que utilizan sus
servicios. La condicionalidad al
financiamiento otorgado se
constituyo en el sella de distincion
de esta institucion, y las cartas de
intencion no tardaron en convertirse
en la expresion jurfdica de los
programas de ajuste.

En cambia, la mision del Banco
Mundial (BM) era costear proyectos
de inversion canalizando su
financiamiento fundamentalmente
bacia los pafses subdesarrollados,
aunque igualmente condicionados.
En terminos de gobernabilidad
pudiera decirse que ha predominado
la doble condicionalidad (FMIBM) e
incluso la condicionalidad cruzada;
esto es que el no cumplimiento de
los condicionamientos del FMI
invalidaba la consecucion de
financiamiento par parte del BM.

Sin embargo, el fenomeno de la
globalizacion ha dado al traste con la
esencia misma de instituciones como
el FMI y el BM, imponiendoles
importantes retos que pallen a
prueba su capacidad de adaptacion a
los cambios en la economfa mundial.

Sin lugar a dudas, el actual
sistema financiero es incapaz de
proteger la economfa internacional
de las intensas y frecuentes crisis
financieras. La crisis actual ha
demostrado que el problema
fundamental de la economfa global
es, par un lado, la enorme
discrepancia entre un mundo
financiero internacional cada vez mas
sofisticado, dinamico y con una
rapida globalizacion de las carteras y,
par el otro, la ausencia de un marco
institucional capaz de regularlo.

Dicho de otra maDera, ya nadie
cuestiona que las instituciones
actuales no son las adecuadas para
enfrentar la globalizacion financiera
y, en consecuencia, existe un
consenso bastante generalizado en la
necesidad de reformar de maDera
integral el sistema financiero
internacional, 0 sea, en la necesidad
de disefiar una nueva arquitectura
financiera internacional que

-
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responda alas exigencias del
momenta.

Los programas de ajuste del
Fondo se hall quedado tecnicamente
rezagados con respecto al desarrollo
de la economia mundial, precisamente
par la falta de percepci6n sabre las
necesarias medidas de polftica a
implementar en un momenta
deterrninado. Evidentemente a la bora
de dirigir programas de ajuste, no ha
fijado su atenci6n en el
funcionarniento de los sistemas
financieros domesticos, ni en las
particularidades de las diferentes
economias, promulgando un
conjunto de recetas
macroecon6rnicas iguales a paises
diferentes.

Y precisamente esta ha sido una
de las causas principales del
contagia de las crisis financieras que
carla vez con mas frecuencia se
vienen sucediendo en los mercados
financieros internacionales, el hecho
de que en los rnismos se concentran
participantes que aplican los mismos
criterios a todos los paises. En
epocas de crisis y panico los
mercados no saben distinguir entre
economias con fundamentos s6lidos
y economias debiles y, en este
sentido, el FMI no ha sabido
tampoco distinguir contextos
macroecon6micos muy particulaTes
en paises con problemas similares;
en consecuencia, no ha podido hacer
otra cosa que salir a rescatar
economias ya en crisis, pero no ha
logrado aun evitar dichas crisis.

Es cierto que la volatilidad actual
y el contagia no pueden erradicarse
pOTlas caracteristicas mismas del
sistema financiero internacional
actual, pero si se pudiera de alguna
maDera reducir la frecuencia y la
intensidad de las crisis y el alcance
de los efectos de contagia.

Al igual que los paises, el sistema
internacional necesita de un
prestamista de ultima instancia que
permita no s610la mitigaci6n de las
crisis financieras, sino ademas su
prevenci6n; en gran medida el Fondo
ha venido desempefiando esta
funci6n y, aunque no es un Banco
Central Internacional, esta
capacitado para conceder creditos en
momentos de crisis y controlarlas en
determinados paises. S610 que se ha
dedicado mas a socorrer crisis, que a
prevenirlas, ha privilegiado siempre
un enfoque carta placista y
asimetrico en el disefio de polftica
propuesto, ejerciendo siempre
presiones s610 sabre el grupo de
paises mas vulnerable: los
subdesarrollados.l

~

Esta claro que aun falta mucho
pOTrecorrer en materia de la
conformaci6n de una nueva
arquitectura financiera
internacional, pero es alentador que
ya exista al menos una agenda sabre
el tema, que se discuta en los
principales taros internacionales y,
sabre todo, que exista consenso
entre instituciones como el FMI y el
BM2de la necesidad de adaptarse a
los nuevas cambios de la economia
mundial y del sistema financiero
internacional, de la necesidad de una
profunda reformulaci6n institucional
a nivel global.

Es realmente muy sintomatico que
el disefio de esta agenda salga
precisamente de una reuni6n
conjunta FMI-BM (en octubre de
1998), y que sean Camdessus,
director gerente del FMI, y
Wolfensohn, presidente del Banco
Mundial, los que propongan los
cinco puntas que esta abarcaria:
transparencia, fortalecimiento de los
sistemas bancario y financiero,
participacion del sector privado,
liberalizacion y modernizacion de
los mercados internacionales
mediante la adopcion de un codigo de
buenas practicas. Un mes mas tarde
el propio Camdessus incorpora dos
cuestiones mas a la agenda
sumamente sensibles como son la
reforma de las instituciones
internacionales y del FMI, y la
adopcion de pollticas y soportes para
los pobres y mas vulnerables.

La agenda que se propane no es
del todo cuestionable, es cierto que
hace falta una mayor transparencia,
mayor supervisi6n, una selectiva
liberalizaci6n de la cuenta de capital
de maDera ordenada y regulada , una
reforma de las instituciones
internacionales, un FMI reformado 0
un nuevo FMI, la adopci6n de
politicas sociales y la modernizaci6n
de los mercados internacionales;
pero 10que la agenda no dice es
c6mo se va a llegar a eso; basta el
momenta s610 se cuenta con puras
intenciones.

Me pregunto, sin embargo, si
adrnite el FMI reformas
institucionales 0 hace falta otra
instituci6n de nuevo tipo. De surgir
una nueva instituci6n, l,Podria seT
diferente alas ya existentes?, l.Son
realmente capaces el FMI y el Banco
Mundial de enfrentar pOTsi solos los
retos que impone la globalizaci6n
actual?

POTOtTOlado, el sistema financiero
internacional es un conjunto
organico, que demanda la aplicaci6n

de un enfoque integral. Vista desde
este angulo, la agenda que se
propane resulta incompleta, la
reforma debe considerar un conjunto
de elementos interrelacionados
relativos al manejo de la liquidez
internacional, a la consistencia global
de las polfticas macroecon6micas y a
las regulaciones financieras, todo 10
cual sienta las bases para prevenir y
manejar las crisis financieras. Habria
igualmente que pasar par la soluci6n
de un problema no resuelto todavia:
la delictaexterna y el aumento del
financiamiento para el desarrollo.

Finalmente, habria que considerar
que los aspectos tornados en cuenta
en la agenda siguen estando en
extrema polarizados bacia ellado del
grupo de proses subdesarrollados; al
parecer, las exigencias y los
condicionarnientos seguiran siendo
para ellos y no se concretan las
polfticas que se les impondra a Estados
Unidos para reducir un deficit
comercial que ya alcanz6 sumaxima
hist6rico, 0 a Jap6n pOTsu abultado
superavit comercial. Dicho de otra
manera, la asimetria prevalece.

(1)

Indiscutiblemente, la fun-
ci6n de «vigilancia» del
Sistema Monetario Interna-
cional otorgada al FMI ha
sido muy rigida para los
subdesarrollados y en extre-
mo flexiblepara los
industrializados, que son en
ultima instancia los que mas
inciden en el comportarnien-
to del sistema internacional.
Sin intentar parecer apolo-
getico, hay que decir que
aunque ambas instituciones
«estan en la misma cua-
dra, una esta enfrente de
la otra», dicho de otra ma-
nera, aunque ambas son del
rnismo corte par naturaleza,
ellenguaje ha cambiado
mucho mas rapido en el
Banco Mundial que en el
FMI, quizas porque este
ultimo ha sido mas receptivo
ante las criticas que el pri-
mero, 0 quizas porque el
techo social del FMI es mu-
cho mas alto que el del Ban-
co Mundial, precisamente
par imponer este ultimo un
ajuste sectorial y no
macroecon6rnico.

(2)

* Gerente de Investigacion del BCC



~
~ 31DETRAS DE LA MONEDA

,
JOSEM&'l;-

~-

ENLA
r-

~OD~D@~f'~TrG(1.
Por: Barbara Moreno Mederos*

LA presencia de Jose Marti en la
numismiitica cubana es una
constante a traves de los afios,

como una forma mas de hamar a
nuestro Heroe Nacional. Debido ala
circunstancia en que naci6 nuestra
Republica, con soberania limitada par
la Enmienda Platt, sin moneda propia,
can los intereses politicos y
comerciales de Washington trazando
el destino de nuestra naci6n, se
explica la tardia aparici6n de nuestro
Ap6stol en esta ciencia, pero su
pensamiento inspir6 a la generaci6n
del centenario y mantiene su
vigencia y fuerza. No file basta el
afio 1913 en que apareci6 la efigie de
Jose Marti en una medalla, yen 1915
en la moneda. Despues de esta fecha
continua apareciendo en monedas,
billetes y medallas el hombre de
mirada sofiadora y profunda, de perfil
energico, de expresi6n firme y
poetica, de ideas revolucionarias y
antiimperialistas.

Con el busto de Marti en el
reverso y ellema "Patria y Libertad"
es acufiada la primera serie de

...

monedas de la Etapa Republicana,
1915, en las denominaciones 1,2,4,5,
10 y 20 pesos ora de la ceca de
Filadelfia; la del centenario, 1953,
formada par tres monedas de plata de
1 peso, 25 y 50 centavos; y una de
cobre-zinc, 1 centavo; la moneda de 1
centavo en cobre-niquel, ceca de
Leningrado, par primera vez con la
consigna "Patria 0 Muerte".

En diversas monedas de estafio
del movimiento 26 dejulio, con el
objetivo de recaudar fondos para la
Revoluci6n, aparece la figura del
Autor Intelectual del Moncada.

Todos los billetes de 1 peso,
emitidos oficialmente par Cuba basta
el presente, tienen la imagen de Jose
Marti en los anversos, comenzando
par el de 1934, Certificado Plata,
emitido par la Republica de Cuba.

Tambien en las medallas su
presencia es de destacar, desde la de
la emigraci6n, ora y bronce, creada
par la Republica de Cuba en 1913
para usa de los emigrados
revolucionarios cubanos y
extranjeros, que cooperaron con la

causa de la Revoluci6n, 10cual era
16gico que estuviera vinculada al
hombre que uni6 las emigraciones en
el Partido Revolucionario Cubano,
basta la Orden Nacional Jose Marti,
Ora, creada par la Ley No. 1239 del
2 de diciembre de 1972 y ratificada
en 1979 para ser conferida a
ciudadanos cubanos y extranjeros,
asi como a Jefes de Estado y de
Gobierno, par grandes hazafias a
favor de la paz y la humanidad, par
los valiosos y extraordinarios
aportes en la educaci6n, la cultura,
las ciencias y el deporte, y par
meritos extraordinarios y actitudes
destacadas en el trabajo creador.

De esta forma, el recuerdo de Jose
Marti ha estado permanente en la
numismiitica nacional, pero no es
solamente un recuerdo pasivo en la
Cuba de boy; su ejemplo y sus
ensefianzas estan presentes en las
tareas cotidianas de nuestro pueblo y
nos ayudan a seguir el camino que
nos conduce a la paz.

* Especialista
Museo Numismatico del BCC



~
~

LAS-

DEPAPELDE

EL usa demonedasde papel 0
cartonen la circulacion
monetariaen Cubaseremonta

al afio 1781,cuandoen la region
oriental de nuestropais se habilito
este tipo de piezas, como
consecuencia de las medidas
empleadas par el gobierno de esa
jurisdiccion para cumplir con el
banda del capitan general Diego Jose
Navarro (17 de enero), que ordenaba
la recogida de las monedas
circulares sin cordoncillo,
macuquinas y de mares y mundos, y
su reemplazo par las de nueva
estampa 0 de busto. Debido a que
inicialmente no se dispuso de la
moneda suficiente para efectuar el
cambia par su sustituta recien
acufiada, este reemplazo devino en
gran trastorno para rodas, basta el
punta que se hizo necesario dictar un
banda que disponia "que interin se
verifique la remesa de plata fuerte a
esa ciudad; es indispensable adquirir
papeletas para darlas en lugar de
dinero 0 moneda corriente para el
pago de la tropa". Estas papeletas
tuvieron tres denominaciones: un
peso fuerte, un real y media real,
portando dos firmas, una
perteneciente a un funcionario de la
Real Hacienda, el administrador
nombrado Francisco Antonio Albear
0, en su lugar, la del contador
oficial mayor de la Real Hacienda,
nombrado Francisco Borrero, junto
a las de los regidores Francisco
Javier Sanchez y Esteban de los
Palacios, apareciendo, a su vez,
los respectivos dobles sellas
correspondientes a los oficios de
estos funcionarios. Sin embargo, la
carencia de papel, tanto en los
almacenes reales como en la ciudad,
obligo alas autoridades a emplear
para este fin cierta cantidad de
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barajas francesas que, segun reza en
la documentacion, "aqui no tenian
salida ni estimacion alguna". Alas
barajas les fueron asignados, segun
su valor, figura y tamafio, los valores
antes mencionados, y a diferencia de
las papeletas, llevaban las medias
firmas de funcionarios facultados
para ello y las armas de la Ciudad;
estas fueron puestas en circulacion
a partir de febrero de 1782.

La circulacion de estos signos
monetarios constituye una
particularidad originada en la parte
mas oriental de la Isla (Santiago de
Cuba, Bayamo y Holguin), debido a
determinados factores economicos
incidentes en esta region, como la
frecuente penuria monetaria, al no
llegar a tiempo las asignaciones de
los situados destinados a la plaza,
dada su situacion geografica. En
esta oportunidad (1781) dichos
situados fueron desviados par
funcionarios inescrupulosos
residentes en La Habana, con fines
especulativos.

Par su artesanal confeccion, estas
monedas de papel y carton se
falsificaron con facilidad,
originandose una terrible
especulacion, en que la poblacion
sencilla rue la que mas sufrio. Esto
genera un rechazo tal que los
comerciantes y la misma poblacion
se negaban a recibirlas.

Cuando estas monedas fueron
puestas en circulacion con caracter
forzoso, se establecieron sanciones
judiciales para todo el que no las
admitiera, las que conllevaron basta
el arresto, segun el sexo y color de la
pie!. El propio gobernador tuvo que
admitir el gravisimo perjuicio que
ocasiono su circulacion. Se elevaron
los precios de los articulos de
primera necesidad; los comerciantes,
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desconfiando de su oficialidad para
resarcirse de un posible descalabro
economico, desde un primer
momenta concertaron regulaciones
mediante contratos del deudor con el
comerciante relativos a su posterior
pago en plata fuerte, ignorando el
valor oficial de las papeletas y los
cartones, sabre tOdD, los de 8 reales
que fueron igualados con un peso
fuerte de plata. En ocasiones, las
papeletas se contramarcaron segun
la localidad y el grado de deterioro
de las mismas, y par el jugoso
negocio que se establecio con su
puesta en circulacion.

El administrador de la Real
Hacienda declaro que sus mafiaS no
daban abasto para confeccionar
papeletas, par 10 que pidio ayuda al
regidor quien tambien las habilito,
estampando su firma sabre todo en
las denominaciones de un peso.

Par el motivo que las origino, se
catalogan como moneda de
necesidad con todas las dificultades
que bubo de generar; circularon
basta 1788 en que, debido a los
reclamos insistentes de la poblacion,
rue sustituida par la moneda de
nueva estampa traida de Nueva
Espafia, aunque un ano mas tarde las
autoridades recurrieron al mismo
metoda de la moneda de carton.
Finalmente, en 1797 el Rey dispuso
que se quemaran todas las monedas
de carton depositadas en la Real
Tesoreria de Santiago de Cuba,
recomendando que cuando en un
futuro hubiese necesidad de recurrir
a un arbitrio par falta de moneda "en
aquella ciudad", podria tomarse el de
los billetes con las debidas
precauciones para obviar el fraude,
la usura y otros perjuicios.

* Especialista
Museo Numismatico del BCC
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