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ANALISIS 1

A

JULIO CESAR MASCAROS*

Un matrimoniocomotodos:de
estrechacompenetraci6n,a
veces, y momentosde
separaci6nmomentanea.La
formamassimpledel valor.
«(...) el dineroes, por
naturaleza,oroy plata»,
afirm6KarlMarx

CUANDO un matrimonio de 30 aDosse separa, siem-
pre causa expectaci6n. iQue no sentir entonces cuan-
do 10hace uno de 30 siglos! Se trata, es cierto, de una

pareja sui generis, con momentos de estrecha, compenetra-
ci6n 0 de separaci6n momentanea, pero siempre mantenien-
do comunidad de intereses durante este largo periodo.

i Que de quienes se trata?, pues del oro y el dinero,
quienes por estos dfas, al parecer, se separan definiti-
vamente ante la parsimonia del Fondo Monetario Inter-
nacional, el mayor y mas poderoso ente financiero del
mundo actual y el cual durante muchos aiios apoy6 la
relaci6n y la presi6n de varios supuestos amigos de la
«pareja» que ahora desean su completa disoluci6n.
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Aquf, al igual que en todo matrimonio, cada uno tiene
su historia individual antes de unirse: el oro aparecio pri-
mero en el mundo y, al poseer una combinacion de carac-
terfsticas especiales, 10hicieron muy deseado por la huma-
nidad. Es el sexto metal mas pesado y, por tanto, tremen-
damente compacto. Las alrededor de 100 000 toneladas
extrafdas de la Tierra desde la mas remota antigtiedad, ca-
brfan en un cubo de dimensiones no muy superiores a los
17 metros de lado.

Tiene un punto de fusion muy alto y una extraordina-
ria resistencia a la accion qufmica, 10 cual 10 hace vir-
tualmente indestructible siendo, a la vez, el mas ductil
y maleable de todos los metales, pudiendo convertirse
en laminas de hasta 0.00001 milfmetros de espesor, 0
lograrse un hilo de 56 kilometros de largo con una sola
onza.

El metal amarillo comenzo a usarse con propositos
ornament ales y religiosos desde tiempos inmemoriales,
como 10atestiguan infinidad de objetos encontrados, por
ejemplo, una de las obras mas conocidas entre las lle-
gadas a nosotros: la efigie de Tutankamen elaborada con
oro en el ano 1350 ANE.

Se encuentra distribuido por todo el planeta: desde
Egipto hasta Australia, de Alaska a Africa del Sur.

Pero nuestro proposito no es analizar los innumera-
bles usos del precioso metal, sino solo su trayectoria:
primero como simple medida de valor y, mas tarde, como
dinero.

Miles de libros, ensayos y trabajos periodfsticos se
han escrito sobre el dinero y la moneda con la intencion
de explicar que son.

En su senti do mas simple se llama dinero al elemen-
to que tiene como funcion servir de medio de cambio,
eliminando el trueque de los productores en dos actos
separados: la compraventa. Esta sencilla funcion per-
mitio un desarrollo acelerado de la division del trabajo
y facilito enormemente la circulacion de las mercancfas.
Instrumento de cambio aceptado por todos los produc-
tores, se convierte en el medio idoneo de medida de
valor, medio legal de pago y forma de atesoramiento.

Desde Aristoteles la mayor parte de los autores han
explicado el origen del dinero como consecuencia de la
ventaja tt~cnica de su empleo ante las necesidades del
desarrollo economico de la sociedad. Otros, sin embar-
go, ponen de relieve que su existencia se debe a moti-
vos sociales 0 religiosos. Tambien estan quienes consi-
deran que surgio como resultado de un pacto conscien-
te entre los hombres, 0 de un acto jurfdico del Estado.

En cuanto a su naturaleza, algunos 10consideran una
mercancfa intrfnsecamente igual a las demas, pero con
cualidades especiales para servir como medio de cam-
bio, mientras que otros yen en el un elemento de natu-
raleza especial, un bien que posee valor de cambio.

En las economfas primitivas se usaron como dinero
los artfculos mas diversos: conchas, anillos, flechas,
azadas, pieles, ganado (este ultimo, uno de los mas uti-
lizados como tal, de ahf el termino pecuniario), sal,
arroz, met ales y otros.

La moneda, por su parte, segun la mas amplia acep-
cion, es el signa representativo del precio de las cosas.
Generalmente, es una pieza de metal en forma de disco
y acunada por una autoridad que puede ser polftica, eco-
nomica, 0 militar.

Para conocer definitivamenteel aparentemisterio del origen
del dinero y de la monedadebemos ir a la economfamarxista.

Segun Marx, la forma mas simple del valor es la ex-
presion del valor de una mercancfa en otra. Por ejem-
plo: un hacha equivale a 20 kilogramos de granos. En
un principio este cambio, que surge en la comunidad
primitiva, tiene un caracter fortuito y se efectua direc-
tamente entre un productor y otro, mediante e1 true-
que.

Al surgir la primera gran division del trabajo, el cam-
bio va haciendose mas regular. Algunas tribus -por ejem-
plo las ganaderas- comenzaron a cambiar sus exceden-
tes por los de la agricultura 0 los oficios. En el cambio
ya no intervienen solo dos mercancfas, sino varias; una
oveja equivale a:

40 kilogramos de grano
20 metros de lienzo
2 hachas
3 gramos de oro.

Al seguir avanzando la division social del trabajo y
la produccion mercantil, el cambio directo de una mer-
cancfa por otra resultaba insuficiente. Se daba cada vez
con mas frecuencia el caso de que un poseedor de botas
necesitaba, por ejemplo, un hacha. Pero el poseedor de
esta apetecfa trigo, por 10 cual no podfan realizar el in-
tercambio directo entre sf.

En estas condiciones el poseedor de las botas comen-
zo a cambiar su mercancfa por otra que aparecfa en los
cambios con mayor frecuencia y que todos aceptaban
de buen grado, supongamos una oveja, y mas tarde en-
tregaba esta a cambio del hacha que necesitaba. Asf se
llega a la forma universal del valor que se expresa:

40 kilogramos de granos, 0
20 metros de lienzo, 0
2 hachas, 0
3 gramos de oro,

equivalentes cada uno a una oveja.
Lo caracterfstico de la forma universal del valor y de

10 que 10 hace superior a la forma anterior, es que todas
las mercancfas empiezan a cambiarse por una que actua
como equivalente universal. Sin embargo, en esta fase
la funcion .de equivalente universal no aparece todavfa
plasmada en una determinada mercancfa. En distintos
lugares hay disfmiles mercancfas que poseen esa fun-
cion: en unos es el ganado, en otros, las pieles 0 los
metales.

En cierto momenta la profusion de mercancfas entro
en contradiccion con las necesidades del creciente mer-

cado, el cual comenzo a rec1amar un equivalente unico.
Al concentrarse la funcion de equivalente universal en
determinada mercancfa, surgio la forma dinero del va-
lor.

La funcion de dinero la desempenaron varios meta-
les, hasta que por ultimo pasaron a asumir este papel el
oro y la plata. La forma dinero del valor puede entOn-
ces expresarse en la siguiente formula: 40 kilogramos
de granos, 0

20 metros de lienzo, 0
2 hachas, 0
I oveja, etc., equivalentes cada uno a

3 gramos de oro.

El dinero surge, pues, como resultado de un largo pro-
ceso de desarrollo del cambio y las formas de valor. Es
la mercancfa que sirve de equivalente universal a todas
las demas, materializa el trabajo social y expresa las
relaciones de produccion entre los productores.
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En una producci6n mercantil desarrollada el dinero
actua como medida de valor, medio de circulaci6n, me-
dio de acumulaci6n, medio de pago y dinero mundial.

El valor de las mercancias expresado en dinero se
llama precio. Los pueblos de Egipto, Caldea y Asiria
fueron los primeros en servirse del dinero en el cambio
de mercancias bajo la forma de lingotes de oro y plata,
pero esta forma creaba infinidad de dificultades como
la de cortar y pesar los lingotes en cada operacion, por
10 que poco a poco las barras de metal fueron convir-
tiendose en monedas.

Por 10 tanto, la moneda es un trozo de metal de for-
ma, peso y valor determinado, que sirve de medio de
circulacion, siendo su acuiiacion monopolio de los Es-
tados, de los principes 0 de casas comerciales impor-
tantes.

Los habitantes de Lydia, un emporio comercial grie-
go situado en Asia Menor, fueron al parecer los prime-
ros en acuiiar las monedas, alrededor de mediados del
siglo VII ANE. La costumbre, dadas las ventajas evi-
dentes que ofrecia el comercio, en pocos aiios se exten-
dio a todo el mundo conocido de la epoca. En China,
por su parte, ya se utilizaban las monedas como dinero
antes que en Lydia, pero no eran en forma de disco. En
1091 ANE en ese pais se legalizo el oro como moneda.

Entre las funciones del dinero esta la de desempe-
narse como dinero mundial; esto es el pago por bienes
y servicios entre los distintos paises, funci6n que hasta
una fecha relativamente reciente no la podia cumplir el
papel moneda.

Aqui el dinero se despojaba de su forma monetaria
para retornar a la de barras de metal precioso.

El papel moneda 10 constituyen los signos moneta-
rios emitidos por el Estado, de curso forzoso en el am-
bito de su autoridad, y sustituye las monedas metalicas
en su funcion de medio de circulacion y de pago. El
papel moneda, obviamente, carece de valor propio, 10
que segun la teoria clasica del dinero -vista anterior-
mente- Ie impide cumplir su funcion basic a que es la de
medida de valor de las mercancias. Por mucho papel
moneda que se emita, este solamente representa el va-
lor (ideal) de la cantidad de oro necesaria para mante-
ner la circulacion de las mercancias, y mas desde los
anos 70 en que el papel moneda norteamericano no es
ya canjeable por oro, ni siquiera entre los bancos cen-
trales, como 10 habia sido hasta ese momento.

La emisi6n del papel moneda es relativamente recien-
te, con la posible excepcion de China que comenz6 a
utilizarlo en el siglo XII. En Estados Unidos el primer
billete se emiti6 en 1690; en Francia, en 1716; en In-
glaterra, en los anos de las guerras napoleonicas y en
Rusia, bajo Catalina II.

Definiendo las caracteristicas de los metales precio-
sos, Marx afirma que «si bien el oro y la plata no son
dinero por obra de la naturaleza, el dinero es, por natu-
raleza, oro y plata».

El oro fue utilizado en calidad de dinero desde la mas
remota antigliedad: Egipto y Asiria alrededor del ano 4 000
ANE, Fenicia en el 3 000, Mesopotamia alrededor del
1500 y Grecia en los siglos VII y VIII. Pero realmente
su uso como dinero en los regimenes precapitalistas era
bastante limitado y ocasional, y en los paises del Anti-
guo Oriente la plata ocup6 el primer lugar. Tambien
bajo el feudalismo este metal fue mas utilizado que el
oro.

Este predominio de la plata se debia fundamental-
mente al escaso desarrollo que tenia aun la producci6n
mercantil y el cambio, 10 que no exigia un material-di-
nero que concentrara mas valor que la plata.

En la epoca de la acumulacion originaria del capital
10 tipico era la utilizaci6n paralela del oro y la plata
como dinero, circulando ambos espontaneamente de
acuerdo con el valor real que cada uno tuviese. Este sis-
tema conocido por bimetalismo era el existente en la
mayor parte de Europa y Estados Unidos, llegando in-
cluso algunos paises a utilizar durante cierto tiempo s610
la plata.

El primer pais de los tiempos modernos que abando-
no el uso simultaneo del oro y la plata para adoptar al
primero como unico material-dinero fue Inglaterra en
1816. En el transcurso del siglo XIX la mayoria de los
paises decidieron seguir el ejemplo de la potencia eco-
nomica y militar de aquellos momentos e instauraron
tambien el monometalismo oro. Primero fue Portugal
(1854), despues Alemania (1871-73), Francia y Belgi-
ca (1873-74), Holanda (1875), Espana en 1878 y, por
supuesto Cuba, Rusia (1899), Japon (1898) y Estados
Unidos en 1900.

En realidad, el triunfo absoluto mundial del oro como
dinero duro poco. Ya en la Conferencia Monetaria de
Genova en 1922, a poco de terminarse la I Guerra Mun-
dial, aparecio el hecho de que era practicamente impo-
sible establecer la convertibilidad en oro de las divisas
nacionales de todos los paises, debido a que las reser-
vas mundiales del metal estaban concentradas en unos
pocos de ellos, principalmente Inglaterra y Estados
Unidos. Debido a ello se ide6 establecer que las reser-
vas pudieran estar constituidas por oro y divisas extran-
jeras convertibles en oro, es decir, dolares y libras es-
terlinas, con 10 que estos paises se convirtieron de he-
cho en los centros monetarios mundiales, garantizando
con sus reservas del metal las monedas de los demas
paises. Pero el oro, a fin de cuentas, continuaba siendo
la reserva segura.

La crisis economic a de 1929-33 provoc6 la depre-
ciaci6n de la libra en 1931 y del dolar en 1933, ponien-
do en bancarrota al sistema y dando lugar al surgimien-
to de los «bloques de divisa»: la libra esterlina (21 pai-
ses encabezados por Inglaterra), el d61ar (USA, Canada
y America Latina) y el «bloque oro» (compuesto por
Francia, Holanda, Suiza, Belgica, Polonia e Italia). Este
ultimo no pudo resistir la competencia de los otros dos
y en 1936 dejo de existir.

La Segunda Guerra Mundial cambio de nuevo la co-
rrelacion de fuerzas entre los paises capitalistas a favor
de Estados Unidos, adquiriendo el dolar una suprema-
cia absoluta entre todas las demas divisas del mundo.
(Sus reservas oro ascendian en 1948 al 71 % de todas
las tenencias del mundo capitalista).

En 1944, por acuerdo de la Conferencia de la ONU
sobre divisas y finanzas celebradas en Bretton Woods,
se creo el Fondo Monetario Internacional con el objeti-
vo de regular las relaciones de divisas entre los paises
miembros y cooperar con el desarrollo del comercio
internacional. Estados Unidos e Inglaterra tenian el 27
y el 13 % de los votos respectivamente y, por tanto, el
control de la polftica del nuevo organismo.

Sin embargo el oro, aunque maltrecho, seguia garan-
tizando las monedas del mundo, ya que cada pais miem-
bro de la nueva organizaci6n debia depositar en oro el
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25 % de su cuota de asociado, mientras que el dolar
continuaba garantizando su valor con metal ffsico.

En 1968, con la oposicion de Francia, se firmo el
acuerdo de Washington, mediante el cual los bancos
centrales debfan continuar utilizando el precio de 35
dolares por la onza de oro para operaciones entre ellos,
pero en 10 que se denomino un «circulo cerrado», esto
es que la cantidad de metal en posesion de los emisores
no debia ser aumentada ni reducida. En otras palabras,
en 10 adelante existiria un doble mercado del oro: uno a
los intercambios entre los bancos centrales, el cual se-
ria a precio fijo, y otro para las necesidades industria-
les y comerciales, el que se regiria por los precios del
mere ado.

Las diferencias entre Europa y Estados Unidos no
desaparecieron con esta solucion, resultando Francia el
mas claro exponente del punto de vista europeo. Mien-
tras, Estados Unidos abogaba por la completa
desmonetizacion del oro y su sustitucion por los Dere-
chos Especiales de Giro, una moneda artificial en pro-
ceso de creacion por el FMI como divisa de reserva.

Despues de varios anos de esta situacion, en enero
de 1976 el citado organismo internacional, reunido en
Jamaica, adopto la decision oficial de desmonetizar el
oro, aboliendo a su vez el precio oficial de este.

A pesar de la medida, el oro no perdio de inmediato
su milenaria funcion como reserva de valor, alcanzan-
do los precios del mercado libre valores verdaderamen-
te increibles en enero de 1980, cuando, como conse-
cuencia de una serie de crisis politic as y economicas, el
metal llego a cotizarse por encima de los 850 dolares
la onza. Pero, hoy dia todo parece indicar que aquella
bonanza fue la mejoria del enfermo antes de expirar.

Con la desmonetizacion oficial del oro los Estados
ya no tienen ninguna obligacion internacional de tener
reservas apropiadas de dicho metal, resultando que los
que mantienen cierta cantidad en sus areas 10hacen mas
por tradicion que por obligacion, ya que la conserva-
cion de esta Ie reporta perdidas en lugar de beneficios.

Asi tenemos que las tenencias oficiales del metal ama-
rillo de todos los paises del mundo, que en 1965 alcan-
zaban 1 194 millones de onzas, en 1977 se reducian a
891 millones, 0 sea, 25,4 % inferior. Si las analizamos
desde el punto de vista del valor del mercado, estas han
disminuido de 584 000 millones de dolares en 1980 a
295 000 millones en 1997,10 cual resulta 49,5 % me-
nor.

Si vemos estos mismos datos por naciones individua-
les y por grupos de paises, tenemos que en 1965 las eco-
nomias desarrolladas poseian 1 101 millones de onzas,
mientras que a finales de 1997 era 33,5 % menos, a la
vez que algunos paises en particular como Estados Uni-
dos reducian sus stocks en 34,8 % y el Reino Unido en
71,6 %, resultando Japon el unico que en el periodo
(1965-97) las aumento de nueve a 24 millones.

Al mismo tiempo, las reservas de todos los paises
del mundo, excluyendo el oro, se multiplicaban 56,5
veces, las de los paises industriales 38,6 veces; la de
Estados Unidos 42,1 veces; las de Japon 122 veces, y
las de Belgica 20,3.

Si nos faltara algun elemento para convencernos de
la rapida degradacion del oro como garantia del dinero
utilizado por los paises en el intercambio y las reservas
de sus monedas, podemos detenernos unos instantes en
las importaciones, las cuales han aumentado en el pe-
riodo analizado (1965-1997) 30,9 veces para todos los
paises, mientras que 10 hacia 27,2 veces para los
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industrializados. Algunos de ellos como Estados Uni-
dos las aumentaba 38,9 veces y Japon 41,3 veces.

Aunque para nosotros las cifras y las decisiones adop-
tadas en relacion con el oro en los ultimos anos mues-
tran claramente la tendencia del mundo con res pee to al
metal en cuestion, deseamos incluir un comentario re-
ciente de un importante periodico europeo en ocasion
del 69 informe del Banco de Pagos Internacionales
(BIS), el cual en una de sus partes senala: «El oro se-
guira constituyendo la mayor parte de las reservas de
los bancos centrales», explico el director del BIS
Andrew Crocket. Su anuncio viene acompanado por la
perdida del valor que en el ultimo ano ha estado su-
friendo el metal dorado. El pas ado 3 de junio el oro
alcanzo su precio minima en los ultimos 20 anos: 263,5
dolares la onza. El mercado del oro, sumergido en un
clima de incertidumbre esta descontando las ventas
anunciadas, explico el funcionario.

Para muchos analistas las perspectivas de una rapida
recuperacion resultan bastante escasas, mientras que por
el contrario, el director del BIS habla de un repunte de
los precios tan pronto los bancos centrales dejen en claro
que mantendran intactas sus reservas de oro. Las pre-
siones sobre el metal precioso aumentaron desde que el
pas ado marzo el Tesoro britanico anunciase la venta de
mas de la mitad de sus reservas, unas 415 toneladas. A
este anuncio Ie acompano la inminente venta de 1 300
toneladas de oro del Banco Central de Suiza, y la ini-
ciativa de Estados Unidos de vender 311 toneladas de
las reservas del FMI para financiar la deuda de los pai-
ses mas endeudados del mundo.

Las declaraciones del senor Crocket nos parecen mu-
cho las esperanzas dadas por el medico de cabecera a
los familiares de un enfermo en fase terminal. En reali-
dad, nuestra opinion es mucho mas pesimista en rela-
cion con el porvenir del oro como medida de valor y
reserva mundial.

En el futuro inmediato el metal amarillo continuara
perdiendo importancia como reserva del dinero
circulable, si bien continuara su predileccion como ador-
no y su uso en la alta tecnologia.

Para finalizar estos apuntes sobre la vinculacion del
oro con el dinero a traves de los tiempos, mas que una
conclusion hare algunas preguntas: l,Habra estado equi-
vocada la humanidad durante varios milenios al utilizar
el oro como el mas seguro y practico medio de guardar
la riqueza? l,Son los «magos financieros» de finales del
siglo XX quienes han descubierto algo tan importante
para el intercambio y la riqueza universal como es, al
parecer, que un simple papel tenga un valor imperece-
dero, sin que 10 afecten los cataclismos economicos, ni
los disturbios sociales? l,Estara segura la economia del
mundo, tanto como decir nuestra propia existencia, sien-
do las reservas de valor de la sociedad simples papeles,
cuya cantidad y valor 10 deciden unos presuntuosos se-
nores que se consideran duenos del planeta?

Estamos conscientes de que en un mundo donde el va-
lor de los intercambios en un dia es miles de veces mayor
que los que eran en un ano en todo el Imperio Romano, no
puede utilizarse la misma tecnica, ni los mismos mecanis-
mos, pero, l,Sera esta montana de papeles sin valor intrin-
seco la solucion para realizar las complejas operaciones y
los inmensos volumenes del intercambio actual? l,No esta-
remos viviendo todos, los mas ricos y los mas pobres, de-
bajo de una inmensa espada de Damocles a punto de des-
prenderse y aplastarnos a todos?
Fuente: El Capital. ler Torno. Carlos Marx
(Ver tablas adjuntas)
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RESERVASTOTAlESMENDSORO
TENENCIAS OFICIALES DEL ORO

_ _ _ __JE millones de onzastroy) I

. (EN MM de d61ares de EE. UU.)
I -----,

-'1 il Todoslos

1960 1965 1970 1980 1990
,

1997
II

, 18

1960 1965 1970 1980 1990

1997 II
I Paises

22,1 29,4 56,2 409,8

907,3 1690,6 I
--- - Paises

589,1 179,5 II
Todoslospaises 1083 1194 1058 953 939 891

II
I Industriales 15,3 20,3 39,6 237,3

PaisesIndustriales 1000 1101 941 814 796 733 Estados Unidos 1,6 1,4 3,4 15,6 72,3 58,9 II
I

II

Canada 1,1 1,9 3,9 3,1 17,8 17,8 d
EstadosUnidos 509 402 316 264 262 262 I Japan 1,7 1,8 4,3 24,6 78,5 219,6 I

Canada 25 33 23 21 15 3

r II Belgica

0,3 0,8 1,4 7,8 12,2 16,2
Japan 7 9 15 24 24 24 Francia 0,6 1,6 1,4 27,3 36,8 30,9

IIBelglca 33 45 42 34 30 15 . Alemania 4,1 3,0 9,6 48,6 67,9 77,6
Francia 47 135 101 82 82 82 I Iitalia

1,0 2,4 2,5 23,1 62,9 55,7 .1
Alemania 85 126 114 95 95 95 Holanda 0,4 0,7 1,5 11,6 17,5 24,9 I.
llalia 63 69 83 67 67 67

I
Suiza 0,1 0,4 2,4 15,7 29,2

39,0 JIHolanda 42 50 51 44 44 27 Reino Unido 0,9 0,7 1,5 20,7 35,9 32,3 ISuiza 62 87 78 83 83 83
I ReinoUnido 80 65 39 19 19 18 I IIPaisesen II- --

6,6 9,1
Paisesen

Desarrollo 16,5 172,8 318,2 911,2

Desarrollo 83 92 117 139 143 158 II II Africa
1,6 1,5 2,6 19,1 16,6 38,6

Africa 7 14 29 21 12 13
Asia 2,5 3,0 5,1 37,9 180,7 516,0

Asia 16 19 20 37 52 57
U

" Europa 0,2 0,3 0,7 6,1 21,7 97,2

Europa 4 4 6 13 12 30 II MedioOriente 0,9 2,1 3,6 70,6 52,2 90,6 II

MedioOriente 16 24 30 35 35 35
I

I America 1,4 2,1 4,4 38,9 47,0 168,8America 40 31 32 32 31 24 II I Fuente:EstadistlcasFinancierasInternaclonales(Varios) II
Fuentes:EstadisticasFinancierasIntemacionales(Varios) Nota: Diferenciaen suma por redondeo de las cifras.

Nola:Onerenciaensumaporredondeodelascms.
J.
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II Todoslos
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I I

.
1960 1965 1970 1980 1990 1997

Ii
Paises 125,8 181,6 313,7 2000,53466,55614,6

Todoslos :,
Paises 38,1 42 40,6 584,0

I I
360,2295,0

II
I Paises .

Paises I, Industriales 86,6 133,2 232,4 1450,3 2573,5 3624,7 !
Industriales 35,2 38,7 36,1 498,7 305,3 242,7

I'
EstadosUnidos16,4 23,2 42,4 257,0 516,9 899,0

EstadosUnidos17,9 14,1 12,1 161,9 100,5 86,7 II Canada 6,1 8,6 14,3 62,5 123,2 200,9
Canada 0,9 1,2 0,9 12,8 5,7 0,8 I

I Japon 4,5 8,2 18,9 141,3 235,4 338,8
Japon 0,2 0,3 0,6 14,8 9,3 8,0 I IIBelgica 3,9 6,5 11,3 71,9 11,7 156,4
Belgica 1,2 1,6 1,6 18,5 11,6 5,1 I Francia 6,3 10,3 19,1 134,9 234,4 269,4
Francia 1,6 4,7 3,9 50,2 31,4 27,1

I I, Alemania 10,2 17,6 29,9 188,0 346,2 445,5I
Alemania 3,0 4,4 4,4 58,3 36,5 31,5 ltalia 4,7 7,4 15,0 100,7 182,0 208,3
ltalia 2,2 2,4 3,2 40,9 25,5 22,1 I Holanda 4,5 7,5 15,6 88,4 126,1 177,4
Holanda 1,5 1,8 2,0 26,9 16,8 9,0 Suiza 2,2 3,6 6,4 36,3 69,7 71,1
Suiza 2,2 3,1 3,0 51,0 32,0 27,6 I ReinoUnido 13,0 16,1 21,9 115,5 223,0 312,9
ReinoUnido 2,8 2,3 1,5 11,5 7,2 6,1 L_ -- -

, Paisesen
.....

Paisesen I, Desarrollo 39,2 48,4 81,3 600,2 893,4 1989,9,

desarrollo 2,9 3,2 4,5 85,3 54,9 52,4 II IIAfica
7,7 9,4 13,3 82,0 75,5 106,4

Africa 0,2 0,5 1,1 12,9 4,6 4,2
ASia 12,9 15,3 21,7 181,7 471,0 1059,9

Asia 0,6 0,7 0,8 22,9 20,1 18,8 II
' Europa ND ND ND 123,2 136,8 332,8

Europa 0,1 0,1 0,2 8,0 4,6 10,0 IIMedioOriente 3,9 5,7 10,4 113,1 108,6 ND

'I America 9,4 11,1 17,6 118,5 112,6 261,9MedioOriente 0,6 0,8 1,1 21,7 13,6 11,6
I I Fuente:EstadisticasFinancierasInternacionales(Varios)America 1,4 1,1 1,2 19,8 12,0 7,8

Fuentes:EstadisticasFinancierasInternacionales(varios)
r Nota:Diferenciaensumaporredondeodelascifras.

TheGoldInstitute(Internet)
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MARLEN SANCHEZ GUTIERREZ*

Sigue creciendo la deuda
externa y este tema se
convierte de nuevo en un
problema candente

EL crecimiento de la deuda externa de los Paises
Subdesarrollados (PSD) sigue tomando impulso.
El stock de la deuda se increment6 en 1998 en

casi un 6,4 % respecto al ano anterior y el total de la
deuda a fines de 1998, alcanzaba la cifra de 2 465.1 mil
mill ones de d61ares, 1 839.1 mil millones mas que en
1982, cuando se desat6 la crisis de pago. El ritmo de
crecimiento promedio anual de la misma fue de 11.6 %
entre 1982-90, y ya de un 6,7 % en 10 que va del actual
decenio.1

Esta deuda es fundamentalmente de largo plazo (el 79,4%)
y publica 0 publicamente garantizada (el 83.6 %), aunque la
privada sin garantia de gobiemo se ha venido acelerando en
los ultimos aDos a ritmossorprendentes, 10 que se explica,
entre otros factores, por los cambios en el patr6n de
financiarniento a escala intemacional que comenzaron a te-
ner lugar desde los aDos80.

Asia y America Latina en conjunto absorben casi el
64,8 % de la deuda totaF. America Latina sigue siendo
la zona geografica del mundo subdesarrollado mas en-
deudada por los stocks de deuda acumulados, y nue-
vamente vuelve a ser la principal regi6n receptora de
flujos de deuda, posici6n que ocup6 Asia durante casi
toda la primera mitad de la actual decada.

Para Asia, y tambien para America Latina, el segmento
mas dinamico de la deuda es el de la privada no garantizada,
la cual se increment6 en 1997 en el caso de Asia en un 20%
respecto al aDoanterior, mientras que la deuda publica y pu-
blicamente garantizada creci6, pero s610moderadamente. En
1998,sin embargo, esta tendencia marc6 un punta de inflexi6n,
ya que esta ultima aument6 en un 34 % en el continente asia-
tico, al tiempo que la privada no garantizada disminuy6 en
algo mas de un 35 %.

En America Latina la deuda puramente privada acu-
mul6 en 1997 las dos terceras partes del incremento de
la deuda, mientras que la publica y publicamente garan-
tizada absorbi6 aproximadamente una tercera parte3.Esta si-

tuaci6n se mantiene desde comienzos de la decada, el creci-
miento promedio anual de la deuda privada no garantizada
para la regi6n latinoamericana ha sido de un 25% entre 1990-
1997. Al igual que para Asia, en 1998 se observa un punto de
inflexi6n, la deuda publica crece en un 6,1 % mientras que la
privada10haces610en 1,6%. .

No obstante para ambas regiones, por los montos acumu-
lados de deuda publica garantizada, esta sigue siendo la de
mayor peso dentro de los totales.

--
Asia y America Latina en conjunto
absorben casi el 62 % de la deuda
total, pero la segunda continua
siendo la region masendeudada
por tos stocks acumulados

TENDENCIAS RECIENTES EN MATERIAS
DE RENEGOCIACION DE DEUDA.

Club de Paris

Existe un consenso bastante generalizado en tomo a la
necesidad de proporcionar un alivio a la deuda de los pai-
ses mas pobres. El Grupo de los 8 en Mayo de 1998 en la
Cumbre de Birmingham recomend6 condonar toda la deu-
da concesional (ODA)4 de los paises mas pobres, 0 adop-
tar acciones comparables en favor de aquellos paises que
han logrado "progresos" en la implementaci6n de sus re-
formas econ6micas.

En noviembre de 1996 se aprobaron los Terminos de
Lyon, que definen la participaci6n del Club de Paris en
la Iniciativa para el alivio de la deuda de los paises mas
pobres y endeudados del mundo (HIPCs), promovida por
el FMI y el BM. La iniciativa supone un nuevo enfoque
frente al problema de la deuda al involucrar a todos los
acreedores tanto multilaterales como bilaterales en el
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manejointemacionaldel endeudamiento.Los terminosde Lyon
contemplan una reduccion del 80 % de la deuda de los paises
beneficiados por esta iniciativa, frente a una reduccion del 67
% que suponia los terminos de Napoles.

La innovacion de la iniciativa consiste en poner a los pai-
ses elegibles en una posicion sostenible en 10que respecta al
pago de la deuda, como estrategia para que pudieran saldarla,
con independencia de las medidas de alivio que hubiera que
aplicar. Esta, como todas las grandes ideas de las institu-
ciones de Bretton Woods supone el ajuste primero y el
financiamiento despues.

Es motivo de preocupacion, por 10 tanto, que la
implementacion de dicha iniciativa se enlentece cada vez mas;
casi tres aDoshan transcurrido y pese a que se ha estudiado la
situaci6n de nueve paises s610cuatro de ellos han alcanzado
el ponto de decision ---este es el momenta en el que se Ie
confmnan la elegibilidad del pais analizado- y, solamente
Uganda logro el punto de culminacion -instante el que se
aplican plenamente los nuevos mecanismos de alivio de la
deuda-. Segun el calendario de implementaci6n indica, al
menos tres paises deben ser considerados anualmente y eso
es algo aun por resolver, queda tambien por resolver la
flexibilizacien de los rangos y criterios, asi como el
a1cance del concepto de sostenibilidad de la deuda, para
evitar excluir de la iniciativa paises que verdaderamente ne-
cesiten una reducci6n sustancial de su deuda.

Existe un consenso bastante
generalizado en torno a la
necesidad de proporcionar un
alivio a la deuda de los parses
mas pobres

La actividad del Club de Paris en 1997 foe moderada en
comparaci6n con aDosanteriores; s6107 paises renegociaron.
En cambio, hasta julio de 1998 ya 6 naciones 10habian he-
cho. Esta lentitud indica que un gran numero de paises habian
modificado su proceso de renegociacion, 0 bien habian reci-
bido un acuerdo de reestructuraci6n multianual.

Club de Londres

Entre 1989-1997 los programas oficialmente apoyados y
asociados alas operaciones SWAP redujeron la deuda de los
paises subdesarrollados con bancos comerciales en 53.2 mil
millones de dolares, alrededor del 23 % de los 231.2 miles de
millones de la deuda elegible con bancos comerciales. Die-
ciocho paises de bajos ingresos cancelaron 12.6mil millones
de 18.2 mil millones de principal e intereses pendientes de
pago con bancos comerciales bajo las Facilidades de Reduc-
ci6nde Deuda de IDA, y mas recientemente con el Plan Brady.
Por otra parte, 15 paises de bajos ingresos han reducido el
20 % de su deuda con bancos comerciales, equivalente a 213
mil millones de dolares.5

COMENTARIOS FINALES

1. EI tema de la deuda esta convirtiendose nuevamente
en un problema candente de la agenda intemacional. Durante
los aDos90 se ha venido asistiendo a un nuevo proceso de
endeudamiento que de hecho apunta a ser mas peligroso que
el que se gest6 en la decada del 70: no se trata de un endeuda-
miento soberano, es una deuda basicamente titularizada, los
montos son diferentes y el contexto macroec6mico tambien
es diferente, por citar s610 algunas caracteristicas que 10
tipifican.

2. Los principales indicadoresde la deuda vistos para el
grupode paises subdesarrolladosconsideradosen su conjunto,

reflejaron una notoria mejoria hasta 1997 con una marginal
declinaci6n en los coeficientes de servicio de la deuda sobre
exportaciones y el stock de la deuda sobre el PIB y una gran
caida del stock de la deuda sobre las exportaciones. Sin em-
bargo, en 1999 todos los indicadores de la deuda se dispara-
ron nuevamente, sin dudas, los montos acumulados de la deu-
da no permiten todavia que la misma sea mas manejable por
parte de los deudores.

3. A pesar de los esfuerzos realizados por tratar
de ganar flexibilidad tanto en el Club de Paris como
en el de Londres, estos aun no estan en corresponden-
cia con la magnitud del problema. Por un lado, la im-
plantaci6n de los Terminos de Napoles, y mas recien-
temente los de Lyon, hasta el momenta muestran un
alto grado de incertidumbre en 10 concerniente a su ca-
pacidad para proporcionar un alivio substancial a los
deudores; y por otro lado, la posibilidad del Plan Brady
de contribuir al saneamiento financiero es real mente in-
cierta por la falta de recursos para apoyar las operacio-
nes de reduccion de la deuda, la ausencia de soluciones
para la deuda oficial bilateral y con Organismos Finan-
cieros Internacionales, y la voluntad en manos de los
acreedores para la ejecuci6n del mismo.

4. Para los paises de bajos ingresos altamente en-
deudados la parte rigida de la deuda -Ia que no es sus-
ceptible de ser renegociada- va en aumento, y por tanto
la solucion del problema en muchos casos esta fuera de
los marcos tradicionales de reprogramaci6n. Ademas,
la necesidad de un tratamiento del stock es quizas el
elemento mas importante a considerar por la estrategia
acreedora para no seguir asi hipotecando el futuro de
las economias subdesarrolladas.

5. Las bases para que los procesos de renegociaci6n de
la deuda se traduzcan en un verdadero alivio para las econo-
mias endeudadas no pueden ser otras que la condonaci6n de
una parte sustancial de la deuda para 10 cual es necesario
flexibilizar los criterios referidos al a1cance del termino
sostenibilidad de la deuda, el acceso a dinero fresco para
poder garantizar la continuidad, el proceso de crecimiento eco-
n6mico y una mayor apertura a los mercados financieros in-
temacionales.

6. No se trata de que la condonaci6n de una parte de la
deuda, aunque sea a los paises mas pobres, sea la soluci6n a
los problemas que encaran dichas economias que por demas
son multiples. Es cierto que la condonacion aliviara la carga
de la deuda, pero la misma no reducira la dependencia de
asistencia financiera extema; en consecuencia, hay que abo-
gar por un orden econ6mico mundial racional, que sume y no
que reste a los pobres y a la pobreza.

I No debe perderse de vista que hacia el interior de las econo-
mias subdesarrolladas existe una gran heterogeneidad, e inc1uso
tambien dentro de las diferentes regiones, 10 que significa que si
se exc1uyen algunos paises el panorama general de endeudamiento
puede cambiar. Fuente: Ca1culos hechos por la autora a partir
de: Banco Mundial. Global Financial Development 1998.
2 Fuente: Banco Mundial. Global Financial Development 1998
3 Fuente: UNCfAD. InfonnedelSecretarioGeneral.DebtSituationofthe

developing countries as at mid-I998. Pag. 4
4 Ladeudaconcesionalde108pafsesmaspobresal finalde 1m ascendiaa
16 mil millones de d61ares,a1rededordel 13% de su deuda extema total de

largo plazo. Fuente: UNCfAD. Obcit Pag. 9.
5 Fuente: UNCTAD. Obcit. Pag. 14-15..

*Gerente de Investigaciones
Banco Central de Cuba
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EN diciembre de 1997 el cicIo
de cobros promedio en los 10
Organismos de la Administra-

ci6n Central del Estado (OACE), que
concentran el mayor volumen de las
cuentas por cobrar y por pagar, lle-
g6 a 62 dias, revirtiendose la tenden-
cia negativa que se apreciaba en pe-
dodos anteriores, tanto de este indi-
cador como del saldo de las cuentas
por cobrar y por pagar.

Durante el aiio 1998 se continu6
prestando atenci6n al proceso de co-
bros y pagos, adoptandose medidas en
coordinaci6n con los diferentes OACE

Jacobo Peison Weiner*

y su sistema empresarial, de cuyos avan-
ces y retrocesos se ha venido tratando
sistematicamente, de manera que no
constituyera un problema sin tratamien-
to y se regresara a niveles inconvenien-
tes para el sistema financiero del pais.
Al cierre del aDoel cicIo de cobros pro-
medio en los 10 organismos antes refe-
ridos ascendia a 53 dfas.

En un articulo al respecto publica-
do en esta misma revista en su edici6n
anterior, se present6 un resumen de los
principales problemas que aun dificul-
tan el funcionamiento del Sistema de
Cobros y Pagos. La permanencia de
tales deficiencias en diferentes empre-

- - -- - -- -
r - - -- ..- -- --

sas y grupos empresariales todavfa salta
a la vista en las reuniones e investiga-
ciones sobre este tema, por 10que es ne-
cesario reiterar que, no obstante la bata-
lla que se libra para agilizar y estabili-
zar el Sistema de Pagos a diferentes ni-
veles, eillamado de atenci6n debe con-
tinuar.

Sin embargo, al margen de las insufi-
ciencias e ineficiencias que puedan se-
iialarse a los responsables de contratar,
vender, facturar, comprar, cobrar, pagar
y conciliar, hay cuestiones que requie-
ren ser analizadasdesde otro angulo para
diferenciar sus aspectos objetivos de los
subjetivos.

! \( I=J rl
- - - -- --

'1',1
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El seguimiento que Ie esta dando el
Banco Central ala informaci6n mensual
sobre cobros y pagos y los contactos que
se promueven directamente con funcio-
narios y dirigentes de empresas y sus
organismos superiores, ponen de mani-
fiesto nuevos problemas a evaluar, como
veremos seguidamente.

Cuando en el anaIisis se,aprecia de-
terioro en los cicIos de cobro de algu-
nos grupos empresariales, frecuentemen-
te ello se atribuye al endurecimiento de
las condiciones por parte de los compra-
dores, que han ido avanzando en sus
enfoques comerciales y financieros y
exigen mayores perfodos de credito, 10
cual es mas notable en las operaciones
en divisas. En las discusiones al respec-
to surge el planteamiento de que existen
suministradoresextranjeros que en igual-
dad de condiciones en calidad y precio,
ofrecen mayores plazos de credito y, en
caso de no otorgarse por los suministra-
dores cubanos, quedarfan desplazados
del mercado.

Lo anteriormente expresado es 16gi-
co que ocurra en la competencia comer-
cial en la medida en que responda a rea-
lidades, y puede estar presente en ma-
yor grado en las relaciones comerciales
actuales y,en ese sentido, dar lugar a que
las cuentas por cobrar y por pagar se
incrementen en cierta medida si se am-
plfa el 'credito comercial, ya que parti-
mos de un largo perfodo en que apenas
fue utilizado entre las empresas estata-
les.

Por otra parte, en la medida en que
puedan emplearse mas los instrumentos
ejecutivosde pago, como la letra de cam-
bio y el pagare, se documentan formal-
mente esos perfodos de credito comer-
cial, 10que hace factible una mayor par-
ticipaci6n del sistema bancario en el
financiamiento que se conceda, aportan-
do mas flexibilidad y control a los flu-
jos de caja empresariales.

Admitimos esta posibilidad, de incre-
mento del credito comercial, que incida
en mayores cicIos de cobros; pero siem-
pre y cuando responda alas realidades
antes seiialadas y no al efecto nocivo de
los diferentes problemas a los cuales nos
referimos en el articulo anterior, es de-
cir, alas deficiencias que retrasan los
cobros y pagos.

En la misma medida en que mejore
el proceso de negociaciones que se rea-
lizan entre las empresas, se modifican
perfodos de credito, se precisan cIausu-
las financieras en los contratos y, en fin,
se actue conforme a una relaci6n comer-
cial madura, debidamente discutida y
acordada entre las partes, pueden enton-
ces justificarse algunos crecimientos de

saldos YcicIos. Tambien es obvio que
se va estableciendo la debida caracteri-
zaci6n en la comercializaci6n entre bie-
nes de consumo, servicios y equipos de
mayor precio. Estos ultimos,por supues-
to, demandan una mayor inversi6n, ma-
yor capital de trabajo y mayor cicIo para
su circulaci6n y cobro.

Por 10tanto, aceptamos esa realidad
cuando responde a causas objetivas,pero
queremos alertar que tambien se apre-
cian datos que contradicen la explica-
ci6n antes desarrollada. Veamos.

Entre las informaciones solicitadas a
los organismos de la Administraci6n
Central del Estado con sistemas empre-
sariales subordinados, se encuentra el
saldo de las cuentas por cobrar y por
pagar vencidas. Esa cifra se deriva de
los plazos acordados para el cobro y el
pago, cuando estos se incumplen, es de-
cir, que si el acuerdo para la liquidaci6n
de las facturas es de 60 6 90 dias, cada
uno de los acreedores, al remitir la in-
formaci6n, debe consignar el monto de
las cuentas pendientes de cobro que ex-
cedan los plazos acordados
contractualmente.

Si se trata de analizar las cuentas por
pagar,losdeudoresconsignaranigualmen-
te sus saldos pendientesde pago que ex-
cedan al perfodode liquidaci6nacordado.

i,Que se aprecia en tales informacio-
nes? Se aprecia una fuerte concentra-
ci6n de saldos vencidos, que en algunos
grupos empresariales es aproximada-
mente el 50% del saldo por cobrar 0 por
pagar, y es sabidoque muchas veces este
mal resulta de una pobre gesti6n de co-
bro 0 del incumplimiento respecto a sus
obligaciones de pago con empresas del
mismo sistema ministerial.

Yaqui es donde el primer_plantea-
miento acerca de la evoluci6n hacia
mayoresplazosde creditocomercialcede
terreno y nos hace regresarpor el camino
recorrido,hasta el punto de volvera insis-
tir administrativamenteen lasmedidaspara
cobrary pagar,asicomo en las gestionesa
realizar a los diferentes niveles de direc-
ci6n, la suspensi6nde entregasy la com-
pulsi6n a las empresas para que realicen
esta elemental tarea.

Al cierre del mes de junio de 1999
los 10OACE que concentran aproxima-
damente el 80% de las cuentas por co-
brar y por pagar reflejan un cicIo de co-
bros promedio de 53 dias, igual al que
presentaban al cierre del aDo 1998. De
ellos, SIME, MINBAS, MINAZ,
MINAL, MINAGRI, MITRANS Y
MINSAP mantienen, reducen 0 crecen
muy ligeramente en relaci6n con el ini-
cio del aiio, y MINIL, MINCIN Y
MINCEX, aumentan su cicIo de cobros

y el volumen de cuentas por cobrar, con
respecto al inicio del aDo.

En tres de estos organismos, MINIL,
MINSAP YMINCEX, los cicIos de co-
bros exceden los 100 dias. Los dos pri-
meros han mantenido esa situaci6n du-
rante todo el aDoy el ultimo retrocedi6
en mayo y junio, despues de haber obte-

. nido reducciones importantes en meses
anteriores. Desde el 1ro de enero de
1999 hemos procurado incIuir en este
anaIisis al resto de los organismos y las
empresas subordinadas a los Organos
Locales del Poder Popular, y ya se dis-
pone de informaci6n mensual analiza-
ble de 30 organismos. De las empresas
territoriales s610 se ha podido disponer
sistematicamente de la informaci6n de
Ciudad de La Habana, La Habana y
Camagtiey,pues otras provincias no pu-
dieron estabilizar el envio de esa infor-
maci6n. En este ultimo caso de los te-
rritorios, el anaIisis y la evaluaci6n co-
rrespondiente tendran que efectuarse
provincialmente, pues si bien los nive-
les de cuentas por cobrar y los cicIos de
cobro no son significativos en relaci6n
con el total nacional, veremos que las
cuentas por pagar si tienen participaci6n
en organismos especificos del nivel cen-
tral como el MINAL, MINSAP Y
MINCIN y, por otra parte, no debemos
subestimar la incidencia de esa instan-
cia provincial en el reforzamiento gene-
ral de la disciplina de pagos, ya que for-
man parte de esta cadena.

Respecto a los organismos con me-
nor peso relativo incorporados durante
el presente aDo al anaIisis mensual de
sus cicIos y saldos de cuentas por co-
brar y por pagar, se aprecian retrocesos
en relaci6n con el inicio del aDoen el
MIMC, MICONS, IACC Y MINCOM.
En los restantes organismos su peso re-
lativo no es significativo, 10que no obs-
ta para que cada uno revise intemamen-
te si cumplen sus obligaciones en mate-
ria de cobros y pagos.

Por 10tanto, una vez mas seiialamos
que con independencia del volumen que
representen, cada uno de los organismos
y su sistema empresarial deben estar en
condiciones de evaluar permanentemen-
te si su comportamiento en los cicIos de
cobros y saldos de cuentas por cobrar y
por pagar es correcto, y si las variacio-
nes negativas se deben'a razones
explicables por motivos que se entien-
dan procedentes, 0 se trata de falta de
agilidad en la facturaci6n, descontrol,
ausencia de estrategia de ventas 0 pobre
gesti6n de cobros. Es allf donde real-
mente puede profundizarse en el anaIi-
sis, escIarecer las causas de esta situa-
ci6n y adoptar las medidas adecuadas.

I

* Vicepresidente del BCC
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DESPUES de la promulgaci6n
del Decreto Ley No.ln del
28 de mayo de 1997, del Banco

Central de Cuba (BCC), multiples han
sido las tareas que desarrolla esta insti-
tuci6n para el reordenamiento y la orga-
nizaci6n de las nuevas funciones que se
han asumido.

Consecuentemente con ello, se efec-
tu6 un seminario sobre Balanza de Pa-
gos y Sistema Informativo Bancario uno
de cuyos objetivos esenciales fue forma-
lizar las normas y los procedimientos
para elaborar y procesar la informaci6n
necesaria y conformar la Balanza de Pa-
gos en correspondencia con la V versi6n
de la metodologia establecida por el Fon-
do Monetario Intemacional.

La reuni6nestuvopresididapor Sergio
Plasencia,vicepresidentedel Banco Cen-
tralde Cuba;Ana MariNieto,y JulioGue-
rrero, directores de Estudios Financieros
y de EstadisticasMonetariasy Financie-
ras del BCC, respectivamente.

Teniendo en cuenta la importancia
que revisten para el pais los temas abor-
dados en dicho encuentro, procedimos
a entrevistamos con ambos directores
para dar a conocer el trabajo que se de-
sarrolla en estas vertientes.

- Segun se expuso en la carta-invita-
ci6n remitida a los diferentes organis-
mos, empresas y demas entidades de la
econornia nacional seleccionados, el ob-
jetivo del seminario acerca de la Balan-
za de Pagos es lograr un paso mas de
avance en la compilaci6n de tan impor-
tante documento estadistico, a partir de
las experiencias de las fuentes informa-
tivas y del propio Banco Central de Cuba
en la aplicaci6n de la nueva metodolo-
gia, puesta en vigor desde mediados de
1998, explic6 Ana Mari.

"Como es 16gicosuponer, prosigui6
la directora de Estudios Financieros, la
implantaci6nde una metodologia requie-

re de un proceso de acercamiento pau-
latino a sus mejores resultados, algo asi
como el proceso de maduraci6n de una
planta industrial que recien se inaugura.

"El seminarioha sidola via para cana-
liiar en ambasdireccioneslas dificultades
que se afrontaban,las dudasque se tenian
y,ademas,precisarnuevamentelosreque-
rimientosplanteadospor el BCC para 10-
grar una balanza de pagos con una ade-
cuada cobertura (en numero de fuentes
informativas y completamientode la in-
formaci6n), que la haga confiable y con
un dinamismo en la elaboraci6n que per-
mita su oportuna presentaci6n, aspecto
que se traduce en lograr un tiempo rni-
nimo de preparaci6n a partir del cierre
del periodo que se analice.

"La descentralizaci6n en el sistema
econ6mico por el proceso de
reordenamiento en el pais, aiiadi6, de-
termin6 que el hasta entonces estableci-
do Sistema Contable Estadistico Inter-
nacional del Banco Nacional de Cuba
perdiera su vigencia. Dicho sistema

-dijo- sentaba sus bases en el caracter
centralizado del comercio exterior y en
el monopolio ejercido por el entonces
Banco Nacional de Cuba sobre las ope-
raciones en divisas del pais.

"Ya no era posible, agreg6, lograr de for-
ma centralizada la cobertura informativa re-
querida, dado el creciente nlimero de entida-
des que, descentralizadamente, realizaban
transacciones comerciales intemacionales u
otras operaciones con el resto del mundo.

"Ademas, de acuerdo con las medidas
adoptadas en correspondencia con la estrate-
gia trazada por la direcci6n del pais, en la
econornia cubanaiban apareciendo operacio-
nes y entes econ6rnicos nuevos.

''Esta situaci6n -continu6 Ana Mari- exi-
gia adecuar el flujo informativo para la ela-
boraci6n de la balanza de pagos, proceso que
se viene desanullando y del cual forma parte
este serninario recien efectuado."

Interrogada acerca de los factores que
intervienen en la entrega de datos para que
el banco pueda compilar y confeccionar
la Balanza de Pagos, Ana Mari informa:



- En la entrega de datos intervienen
varios factores; entre estos reviste es-
pecial importancia la voluntad infor-
mativa de aquellos especialistas, tecni-
cos y personal dirigente que en las dife-
rentes entidades estan vinculados de una
u otra forma con el proceso de compila-
cion de la Balanza de Pagos cubana.

"De la actitud asumida por ellos de-
pende, en gran medida, el resultado que
se alcance. Es por ello, agrega, que el
Banco Central de Cuba enfatiza en la
importancia que tiene para el pais la
presentacion de este importante docu-
mento en tiempo y con la debida cali-
dad, a fin de que cada cual, consciente
del papel que Ie correspondejugar, cum-
pIacabalmente su parte en la tributacion
y procesamiento de la informacion.

"Otro aspecto importante y muy li-
gada aI anterior es la comunicacion que
se establezca entre las fuentes y las ins-
tancias del BCC responsabilizadas con
la elaboracion de la balanza de pagos,
10cual podemos resumir como la nece-
sidad de mantener un constante aseso-
ramiento y control de las fuentes por
parte de la institucion bancaria, brindan-
do respuesta inmediata a la solicitud de
aclaraciones de todas aquellas dudas,
asi como orientandolas sobre las defi-
ciencias detectadas en los reportes pre-
sentados."

;,Cual es la importancia de poseer
una balanza de pagos real periodi-
ca?, indagamos.

A esta interroganteAna Mari expone:
-Para dar respuesta debemos co-

menzar por definir que es la Balanza de
Pagos para que se conozca con la ma-
yor precision posible en que consiste,
y que esta no es mas que un documento
estadistico en el cual se registran
sistematicamentetodas las transacciones
economicas intemacionales realizadas
por un pais con el resto del mundo en
un perfodo dado.

"El cumulo de informaciones que se
registran en la balanza de pagos permi-
te tener en un mismo pIano, de forma
condensada, un compendia de todas las
transacciones del sector extemo de un
pais en el perfodo que se analice. Esto
la convierte en una herramienta de tra-
bajo de gran utilidad para analizar el
desempefio economico de un pais, su
situacion financiera extema y el estado
de su economfa.

"Son muchos los ejemplos de los
cuales se pudiera hablar, pero para citar
uno de los mas importantes en el uso de
los datos de la balanza de pagos podrfa-
mos referimos a su utilidad en la for-
mulacion de medidas de polftica nacio-
nal e intemacional, donde los aspectos
extemos (como los desequilibrios de pa-
gos y los flujos de inversion extranjera)
desempefianun papel protagonico en las
decisiones economicas 0 de otra indole,
en una economfa mundial cada vez mas
interdependiente" .

Respecto a la nueva forma de elabo-
rar el documento que hoy nos ocupa,
Ana Mari explica que aI cierre de cada
trimestre natural hay un flujo informati-
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vo hacia el Banco Central de Cuba por
parte de los organismos, empresas, enti-
dades financieras y otros entes econo-
micos, en los que se producen transac-
ciones economicas intemacionales que
definen estas unidades como fuentes
tributarias de informacion.

Agrega que en la actualidad se aplica
una metodologfacubanapara la compila-
cion puestaen vigoren 1998,la cual sirve
de gufa a las fuentesinformativaspara su
tributacioninformativatrimestral.

Como otras de sus tareaspara 1999,el
BCC esta introduciendosu SistemaInfor-
mativoBancario(SIB)quepaulatinamente
ITaasumiendo el control sistematico de
todala informacionquerequiere,hasta10-
grar un flujo centralizado10mas mcional
posible en beneficio de las fuentes y los
usuarios.

Para conocer este Sistema,como sur-
ge y que 10ampara, Guerrero informa:

-Por su importancia, aI Sistema In-
formativo Bancario se Ie dedico el se-
gundo dia del seminario con el proposi-
to de darlo a conocer a los diferentes
organismos y entidades del pais, por
cuanto es de reciente creacion. La inten-
cion tambien era explicar que se persi-
gue, en que consiste, que incluye, asi
como mostrar su alcance, ventajas y
perspectivas.

"Este surge del estudio de la expe-
riencia de bancos centrales de otros pai-
ses, que en busca de eficiencia y dismi-
nucion de los costos en el procesamien-
to de la informacion, han creado siste-
mas que centraIizan la captacion y la dis-
tribuci6n de los datos.

''En nuestro caso especfflco,aclara, el
SIBes un sistemacomputacionalelabora-
do por la Direccionde SistemasAutoma-
tizados, administradoy gestionadopor la
Direccionde EstadfsticasMonetariasy Fi-
nancieras, ambas pertenecientesal BCC,
y se ocupa de la captaci6n, validacion,
procesamiento,aImacenamiento'y distri-
bucion de la informacion necesaria para
el cumplimientode lasfuncionesdelBCe.

"Otro objetivo de este segundo dia
del seminario fue implantar los mode-
los de Activos y Pasivos Extemos que
constituyen especfflcamente la base in-
formativa de dos importantes funciones
del BCC: la compilacion de la Balanza
de Pagos y la Deuda Extema del pais.

"Desde el punta de vista legal, el SIB
se apoya 0 ampara en el Decreto-ley No.
172el cual, entre las atribuciones del mi-
nistro-presidente, Ie confiere la de dic-
tar resoluciones, instrucciones y otras
disposiciones necesarias para garantizar
el cumplimiento de las funciones asig-
nadas aI BCC, de caracter obligatorio
para todos los organismos y entidades
del pais. Tambien 10amparan los artfcu-
los 23 y 29 en su inciso g)."

En cuanto a las perspectivas del nue-
vo Sistema InformativoCentral y su fun-
cionamiento Julio Guerrero nos explica:

-Intemamente funcionara apoyado
en una red local con mas de 300
computadoras personales y servidores
actualmente instalados, mediante los
cuales los funcionarios del Banco Cen-
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tral accederan a las bases del sistema,
en dependencia del nivel de acceso au-
torizado.

"La captaci6n de datos sera en fiche-
ros de Excel 0 bases de datos que po-
dran enviarse aI BCC mediante el co-
rreo electr6nico. 0 lIevarsepersonalmen-
te, segun las posibilidades de la entidad
tributante.

"l,Las perspectivas? Estan en depen-
dencia del desarrollo nacional de las co-
municaciones y de la computacion, por
cuanto se piensa en la posibilidad de
crear paginas WEB constantemente ac-
tualizadas con informacion bancario-fi-
nanciera, que puedan ser consultadas di-
rectamente por los interesados, entre los
que pudieran estar los diferentes Orga-
nismos de la Administraci6n Central del
Estado (OACE), organismos intemacio-
nales, los acreedores y los inversionistas
extranjeros. Mientras esto no se logre,
el sistema facilitara en plazos menores
la elaboraci6n de boletines estadisticos,
anuarios, etcetera, que cubriran en parte
las necesidades de datos financieros del
pais".

;,Puede hablarnos de la disciplina
informativa y si se tiene proyectado
aplicar alguna sancion para los
infractores?

-La disciplina informativa es, pre-
cisamente, la clave del exito del Siste-
ma, por cuanto en la medida en que las
entidades tributantes cumplan en tiem-
po y forma sus compromisos informati-
vos con el BCC, este sistema podra res-
ponder aI objetivo para el cual fue crea-
do. Para esto es imprescindible la cola-
boracion de todos los tributantes, a par-
tir de que comprendan la necesidad e im-
portancia de que el banco cumpla con
sus funciones de banca central, entre
elias, la compilaci6n de la Balanza de
Pagos y la Deuda Extema, sin menosca-
bar otras importantes tareas relaciona-
das con la polftica monetaria, el siste-
ma de cobros y pagos, etc.

'Trabajar par ellogro de una disciplina
informativa,finalizaGuetrerO,es algopar 10
cual otrosbancoscentralesdel mundo ban
pasado en el transcurso del tiempo, y que ban
ido solucionando de diversas maneras, entre
elIas,aplicando multas y/o sanciones a aque-
lIas entidades tributantes que reiteradamente
incumplensus compromisosinformativos
con el banco central(ya sea en tiempoy/o
calidadde los datos).

"En nuestro caso especffico, actual-
mente el BCC trabaja en rescatar la
disciplina informativa a partir de un fuer-
te trabajo de persuacion, explicando a
los tributantes la importancia y necesi-
dad que tiene para el pais que el BCC
pueda cumplir sus tareas con la calidad
y la cobertura requeridas.

"No obstante 10anterior, se estudian
otras acciones a to mar con los
incumplidores en un futuro, cuando las
condiciones, leyes 0 disposiciones del
pais las permitan aplicar".

*Directora del Centro de Informacion
Bancaria y Economica
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AL idearse la nueva organi-
zaci6n del sistema moneta-
rio internacional despues de

la II Guerra Mundial, se utilizaron
tres principios basicos que debfan
regir a partir de ese momenta el des-
envolvimiento de la economia mun-
dial.

Estos principios eran:
Primero: La economia mundial de-

bia tener como base la competencia
cooperativa entre los paises, no la he-
gemonia ni la autarquia, y habria que
dar al crecimiento econ6mico la mis-
ma prioridad que se asignara a la esta-
bilizaci6n.

Segundo: Los movimientos interna-
cionales de capital tenian que alentar
el comercio, y no debia permitirse
que se convirtieran en una fuerza in-
dependiente y qUiZ3Sperturbadora.

Tercero: Debia crearse un organis-
mo oficial internacional para promo-
ver los dos objetivos anteriores.

EI organismo creado para estos fi-
nes fue el Fondo Monetario Interna-
cional, que naci6 en Bretton Woods,
junto con el Banco Mundial. A este Ulti-
mo se Ie asign6 la funci6n de recons-
truir las economias destruidas por la
guerra y la de contribuir al desarrollo.

EI fen6meno de globalizaci6n fi-
nanciera ha dado al traste con la esen-
cia misma de esas instituciones, e in-
cluso ha establecido retos a la capaci-
dad de adaptaci6n de estas a las nue-
vas condiciones que se han venido su-
cediendo en la economia mundial a
partir de la creaci6n del FMI y el Ban-
co Mundial.

YAMILE BERRA CIRES*

EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

EI FMI surgi6 con el objetivo de
inspirar confianza a los paises-miem-
bros poniendo a su disposici6n los re-
cursos de este, bajo garantias adecua-
das para corregir desajustes de sus ba-
lanzas de pagos, sin recurrir a medi-
das que destruyeran la prosperi dad
nacional 0 internacional. Entre otros,
tenia tambien el objetivo expreso de
supervisar la operaci6n del sistema de
tasas de cambio fijas establecido en
Bretton Woods. Es por ello que en
1971, cuando Nixon declara la
inconvertibilidad del d6lar en oro, mu-
chos se cuestionaron si el FMI debia
seguir funcionando 0 debia cerrar
sus puertas.

Ante esta nueva situad6n mone-
taria mundial el Fondo trato de adap-
tarse y crear mecanismos que 10 hi-
cieran necesario como instituci6n rec-
tora de las finanzas internacionales,
incursionando en ambitos no compe-
tentes a los objetivos para los cuales
habia sido creado en un inicio.

Como ejemplo de 10 anterior po-
driamos decir que ante la crisis de li-
quidez que se presento en la decada
del 70, el FMI resolvio asignar Dere-
chos Especiales de Giro (DEG) para
ayudar a estabilizar la situacion mun-
dial. El DEG fue creado por este
organismo como complemento de los
activos de reserva existentesl, sin
embargo, este objetivo se reconoci6
como un fracaso por el propio FMI en

el Informe Anual de 1997, toda vez
que no se logr6 que los mismos se
constituyeran como una moneda de
reserva fuerte en la economia mundial,
aunque es importante senalar que, so-
bre todo, para los paises subdesarro-
llados, han constituido un importante
activo de liquidez adicional.

Unos anos mas tarde en 1982, cuan-
do se inicia con la moratoria mexica-
na la tan conocida crisis de la deuda,
el FMI respald6 programas de ajuste
de gran envergadura en Mexico y otros
paises latinoamericanos con graves
problemas de servicio de la deuda.2
Ademas, este organismo ha ido crean-
do diferentes servicios financieros y de
asistencia tecnica en funci6n de las ne-
cesidades que han surgido en la eco-
nomia mundial, pero todo 10 anterior
no 10 ha liberado de las reflexiones
critic as de la comunidad intemacional.
De manera que el papel jugado por
esta instituci6n en cada momenta his-
t6rico, desde su fundaci6n hasta la fe-
cha, ha sido juzgado y critic ado por
no pocas personalidades y foros, po-
niendo en duda en multiples ocasiones
su capacidad de adaptaci6n.

Muestra de ello es que en 1994, con
motivo del 50 Aniversario de las Ins-
tituciones de Bretton Woods, el SELA
realiz6 un informe que caracterizaba
el desempeno hasta ese ano del FMI y
el Banco Mundial, y decia que -la fun-
ci6n de "vigilancia" del sistema mo-
netario internacional otorgada al FMI
y aplicable a todos los paises-miem-
bros, sin distinci6n en cuanto a su ni-
vel de desarrollo, es muy debil con



respecto a los pafses industrializados,
precisamente aquellos que mas inciden
en el comportamiento del sistema mo-
netario intemacionaP -. Por otra par-
te, ya en aquel momento se analizaba
al Fondo desde el punto de vista de su
organizacion intema, por ejemplo, en
cuanto a la necesidad de mejorar la
calidad y continuidad de los Directo-
res Ejecutivos de los pafses en desa-
rrollo, y maximizar su impacto en la
Junta Directiva coordinando posicio-
nes.

En el mismo informe del SELA se
reflexionaba acerca de la estaticidad
del Fondo en cuanto a sus polfticas y
actividades, otorgandole una mayor
capacidad de cambio alas polfticas
relacionadas con los pafses ex-socia-
listas. Empero, muchos de estos pro-
blemas se mantienen hasta nuestros
dfas, a pesar de haber sido seiialados
aiios atras .

EL BANCO MUNDIAL

El Banco Mundial, por su parte, se
vio relegado a un segundo pIano des-
de su fundacion, no pudiendo jugar el
papel de ayudar a la reconstruccion de
la postguerra, ya que los Estados Uni-
dos, con sus prestamos bilaterales a
Europa y a Japon, mediante el Plan
Marshall y el Plan Dodge respectiva-
mente, lidero la ayuda a ambas regio-
nes. No obstante, esta institucion ca-
nalizo sus prestamos hacia los pafses
subdesarrollados con el objetivo de fa-
cilitar la inversion publica y privada,
y los resultados de este rol tambien han
sido discutibles.

La funcion del Banco Mundial ha
estado fntimamente vinculada a la ac-
cion del FMI, imponiendo el segundo
los programas de ajuste y otorgando
el primero el financiamiento para po-
der llevarlos a cabo.

No obstante, en 1994, a cincuenta
aiios de su fundacion, el Banco fue
considerado un organismo con mayo-
res logros que el FMI en cuanto a la
revision y reformulacion de sus crite-
rios y procedimientos, 10que fue con-
firmado por Manuel Varela, catedra-
tico emerito de la Universidad
Complutense de Madrid, cuando escri-
bi6: " El Banco intent a ser mas eficaz,
mas flexible, mas transparente - res-
pondiendo asf a crfticas constructivas
que ha recibido- y 10va logrando".4

Por esa misma fecha se hablaba de
retos para estas instituciones, consis-
tentes en redefinicion de sus objetivos,
mejor seleccion de los proyectos que
financiaba el Banco Mundial y cola-
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boracion en el diseiio de los mismos,
mejor definicion de la competencia de
ambas instituciones para evitar
solapamientos de sus tareas, y ayuda a
los pafses mas pobres. El FMI deberfa
concentrarse en la estabilizacion
macroeconomic a a corto plazo, otor-
gando al Banco Mundial estrategias de
ajustes a mas largo plazo en caso de
desequilibrios estructurales de las eco-
nomfas de los pafses.

LA CRISIS ASIATICA
COMO EXPRESION DE LA
GLOBALIZACION
FINANCIERA Y LOS
RETOS AL SISTEMA
FINANCIERO
INTERNACIONAL

A pesar de varias decadas de crisis
financieras en diferentes pafses y re-
giones, (una de ellas fue la de Mexico
de diciembre de 1994, la cual marco
el inicio de la crisis del neoliberalismo
y la globalizacion), a principios de
1997 todo parecfa marchar bien, so-
bre todo, para los pafses conocidos en
aquel momento como "los tigres asia-
ticos". Sin embargo, toda una serie de
deficiencias estructurales y de polfti-
ca econ6mica5 desencadenaron la tan
mencionada crisis del Sudeste Asiati-
co, que el FMI no fue capaz de preve-
nir. Mas tarde esta golpeo a Rusia y
con ello comenzo a afectar las econo-
mfas latinoamericanas, principalmen-
te la de Brasil.

El FMI no pudo preyer la crisis, en-
tre otros motivos, porque dicha insti-
tucion no fijaba su atencion en el fun-
cionamiento de los sistemas financie-
ros, y las caracterfsticas de aquellas
economfas que estaban financiando
sus deficits de balanza comercial en el
mercado de capitales con tftulos emi-
tidos en sus propias monedas, permi-
tieron el fuerte ataque especulativo de
que fueron objeto, dada la modema
tecnologfa existente que facilita una
gran movilidad de los capitales y, con
ellos, la globalizaci6n de la crisis.

En este momento se hizo evidente
que los programas de ajuste del Fon-
do se habfan quedado atras tecnica-
mente con respecto al desarrollo de la
economfa mundial, ya que el FMI res-
cata esas economfas, que estaban ca-
yendo en cadena, con polfticas basa-
das en la austeridad (credito escaso,
tasas de interes elevadas y contraccion
fiscal) como medidas Msicas, 10 que
no contribuyo a evitar la recesion y la
crisis bancaria, ademas, las altemati-
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vas de ajuste no inclufan la gradualidad
necesaria de las medidas, de manera
que, al menos en un corto plazo, la cri-
sis se profundiz6 y se hizo mas glo-
bal, 10que ha provocado la seria pre-
ocupacion de la comunidad intemacio-
nal en cuanto a la necesidad de revisar
y reorganizar el sistema financiero
mundial y con el las instituciones fi-
nancieras que 10rigen, especialmente
el FMI.

Con respecto a 10 anterior Ariel
Buira, exmiembro de la Junta Directi-
va del FMI, observa que "los nuevos
retos que plantean el crecimiento y la
integracion de los mercados financie-
ros exigen un desarrollo paralelo de las
instituciones financieras intemaciona-
les para permitirles brindar el apoyo
suficiente a los pafses miembros y ac-
tuar como supervisores y, siempre que
sea id6neo, reguladores de los flujos
de capital internacional".6

Sin embargo, no ha sido esto 10que
ha promulgado el FMI durante su exis-
tencia, toda vez que su polftica ha es-
tado dirigida fundamental mente hacia
la totalliberalizacion y desregulacion
de los mercados7.

Se habla ahora de una "nueva ar-
quitectura financiera global" y se dis-
cute, incluso en mas de un for08,la po-
sibilidad de crear una nueva institucion
financiera que identifique las nuevas
necesidades de supervision e
implemente, en coordinaci6n con otras
instituciones public as y privadas, for-
mas aceptables de regulaci6n de los
movimientos de capitales a corto pla-
zoo

Resulta sumamente improbable que
esta nueva organizacion sea creada, e
incluso todavfa esta por ver si las or-
ganizaciones existentes podrfan en-
frentar todos estos retos que impone
la globalizaci6n, a traves de una refor-
ma profunda de las mismas, particu-
larmente en el caso del FMI, toda vez
que el Banco Mundial tiene un papel
mas comprometido con el desarrollo y
la eliminacion de la pobreza. No obs-
tante, sf nos queda claro que la llama-
da nueva arquitectura mundial todavfa
esta incompleta. No es suficiente 10-
grar altos niveles de transparencia, su-
pervision, fortalecimiento del sistema
bancario y financiero y participacion
del sector privado, hace falta mas.

Serfa entonces prudente, como ex-
presa Buira en su ensayo "que los paf-
ses determinen, quizas con la ayuda del
Fondo, el nivel de flujos de capitales
extemos que son capaces de absorber
sus economfas, sin presionar sobre los
precios 0 sobre la cuenta corriente"9,



otros como Bhagwati, profesor de la
Universidad de Columbia, defensor
dellibre comercio y autoridad mundial
en teoria del comercio y el desarrollo,
se cuestionan la viabilidad de la libre
convertibilidad de la cuenta de capi-
tal, llegando a proponer la posposici6n
de esta acci6n, argumentando con los
ejemplos de Jap6n y China la posibili-
dad de obtener altos crecimientos eco-
n6micos sin convertibilidad en cuenta
capital.

Se impone, ademas, regular los mer-
cados de derivados, ya que aunque el
FMI considera que una de las causas
fundamentales de la actual crisis ha
sido la precaria situaci6n de los ban-
cos y la falta de mecanismos para ha-
cer cumplir las normas bancarias in-
temacionales, otros estudios atribu-
yen la genesis de la crisis a los merca-
dos de derivados y a su grado de
desregulaci6n.

Se necesita crear un mecanismo que
imponga disciplina a los acreedores,
que hasta el momento han sido prote-
gidos por el FMI y los paises
industrializados a traves de los progra-
mas de rescate de las fuerzas
desestabilizadoras del mercado.

Por su parte, el FMI debe revisar
la relaci6n actual condicionalidad-
financiamiento, sobre la base del be-
neficio que podria reportar a los pai-
ses necesitados de financiamiento, re-
cibir el tramo correspondiente antes de
haber iniciado el programa de ajuste
acordado con el Fondo, 10 que inteli-
gentemente manejado permitiria una
recuperaci6n mas rapida de esas na-
ciones. La instituci6n debe anticipar-
se a estas situaciones de crisis, acu-
diendo a los paises en dificultades con
el financiamiento necesario antes de
que los desequilibrios de sus econo-
mias sean criticos.

Ahora bien, teniendo en cuenta que
son los gobiemos los que en ultima ins-
tancia implementan los programas de
ajuste, es de vital importancia lograr
un dialogo realista de estos con las ins-
tituciones financieras intemacionales.

Por tanto, no todos los retos del fe-
n6meno globalizador se limitan a la
transformaci6n de las instituciones fi-
nancieras multilaterales y a la "arqui-
tectura financiera global"; se precisa
de una mayor unidad de acci6n en el
seno de los diferentes foros intemacio-
nales y como ejemplo tacito de ello
tenemos el G-24, instancia ministerial
mas debil dentro del FMI, no s610
por su limitado peso politico y finan-
ciero, sino tambien por no establecer
una debida prelaci6n de las necesida-
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des de sus paises a la hora de conciliar
ante el Fondo y el Banco Mundial en
las reuniones anuales.

Sin embargo, nos resulta alentador
ver que la comunidad intemacional y
sus diferentes organizaciones ya se
pronuncian en funci6n de realizar cam-
bios al sistema financiero actual como
una necesidad para lograr el equili-
brio econ6mico mundial y evitar nue-
vas crisis con caracteristicas tan
devastadoras como esta, 10que se ob-
serva en las intervenciones de Michel
Camdessus, director gerente del FMI,
y James Wolfensohn, presidente del
Banco Mundial, en la reuni6n de esas
instituciones en Washington a princi-
pios de octubre. Otras personalidades
del mundo econ6mico y politico tam-
bien se han pronunciado por corregir
los desequilibrios creados por esta cri-
sis, y plantean la necesidad de refor-
mar ambas instituciones, alegando que
estas "estan poco equipadas para
afrontar crisis de amplio espectro
como la asiatica y la rusa", segun ex-
pres6 el ministro britanico de finanzas,
Gordon Brown.

Un mes despues de la reuni6n del
FMI y el BM de octubre ultimo en
Washington, Michel Camdessus, direc-
tor gerente del Fondo, pronunci6 un
discurso en el Consejo de Asuntos
Mundiales en Filadelfia, definiendo
dos objetivos mas dentro de la "Nue-
va Arquitectura Global" 10 relaciona-
dos con la reforma de las institucio-
nes financieras, en especial el FMI y
la implementaci6n de politicas socia-
les de apoyo alas naciones mas .po-
bres y vulnerables, esta ultima inicia-
tiva propuesta a instancias del Banco
Mundial.

De manera que aparentemente to-
dos estan de acuerdo con la necesaria
reforma del sistema financiero inter-
nacional, pero 10 que nadie dice es
c6mo sera llevada a cabo la misma,
pues a nuestro entender la "nueva ar-
quitectura global" no se explica por si
sola y depende, sobre todo, de la posi-
cion que ocupen los Estados Unidos y
los principales paises industrializados
ante esta reorganizaci6n financiera
mundial.

CONCLUSIONES

El sistema monetario intemacional
se organiz6 en Bretton Woods sobre
la base del poder politico y, sobre todo,
del poder econ6mico y financiero de
los Estados Unidos de America en
aquel momento, dado que Europa y el
resto de los paises que participaron en

14

la II Guerra Mundial habian quedado
destruidos por esta. Este sistema ex-
tendi6 intemacionalmente el predomi-
nio de la moneda y las politic as nor-
teamericanas. La hegemonia estado-
unidense, a diferencia de la anterior he-
gemonia inglesa, logro legitimarse en
instituciones de caracter multilateral
(FMI y Banco Mundial) que se defi-
nieron y se proc1aman hasta hoy como
de cooperacion intemacional.

Ambas instituciones financieras a 10
largo de su existencia han funcionado
como instituciones gemelas con un
marcado reparto de papeles entre ellas.
Al Fondo Ie ha correspondido el rol
predominante de control monetario,
mientras que la proyecci6n del Banco
Mundial ha sido financiera, canalizan-
do los fondos que facilitan la inversi6n
publica y privada (infraestructura). Sus
relaciones se han distinguido por la
complementaci6n de sus enfoques,
ligandose cada vez mas y cumpliendo
funciones distintas, pero convergentes,
10que se demuestra en las responsabi-
lidades comunes que emanan del con-
cepto compartido de ajuste estructu-
ral y del concepto de condicionalidad
cruzada.

Dado el mecanismo de toma de de-
cisiones, las diferencias intemas de
cada una de estas organizaciones se re-
suelven en favor de sectores dominan-
tes, 10que se evidencio en la crisis de
Asia y Rusia, por 10que avanzar en la
democratizaci6n de las mismas y fun-
damentalmente del Fondo como insti-
tuci6n, debia formar parte del sexto
punto de la nueva arquitectura mun-
dial que dice "Reforma de las institu-
ciones financieras y del FMI". Sin
embargo, la democratizacion intema
no esta comprendida dentro de ese
punto de la nueva arquitectura, hacien-
dose hincapie en la necesidad de for-
talecer el papel del FMI (a traves de
una enmienda al Convenio Constituti-
vo) en la regulacion de la liberaliza-
ci6n de la cuenta capital y en la mane-
ra de envolver al sector privado en las
soluciones a las crisis. Como se obser-
va, 10propuesto lejos de democratizar
la instituci6n, Ie asignaria un papel mas
predominante en la economia mundial.

Sin embargo, se observa una posi-
cion algo mas objetiva por parte del
Banco Mundial para dar soluci6n a los
problemas emanados de la crisis, el
cual critica los programas del FMI,
aunque sin mencionar explicitamente
el nombre al decir "Debemos ser mas
abiertos en nuestra forma de respon-
der a la crisis y estar menos
influenciados por las formulas



estandares de rescate que funcionaron
bien en las crisis de la deuda en los
anos 80".11

Esta institucionsenalacomo causas de
la crisis,ademasde la debilidadde los sis-
temas fmancierosnacionales,las politicas
macroeconomicasdesacertadas,la forma
en que se llevo a cabo la li,beralizacionde
la cuentacapitaly la tendenciade los I1ler~
cados intemacionalesde capitales a osci-
lar entre la euforia y el panico, es decir,
adjudica culpas al orden intemo de cada
nacion y al sistemafinanciero intemacio-
nal, algo con 10que no concuerdael FMI
que apoyalos argumentos liberalizadores
preconizadospar el DepartamentodelTe-
soro y la ReservaFederalde EstadosUni-
dos.

Aunque ultimamente el FMI ha mo-
derado su posicion con respecto a la
liberalizacion financiera, sigue siendo
defensor de la libertad para los movi-
mientos de capitales; el BM, por su
parte, asegura que el objetivo de "las
polfticas fiscales y monetarias en es-
tos momentos debe ser mantener la
demanda, ampliar las medidas de pro-
teccion social y recapitalizar los siste-
mas financieros", toda vez que las
polfticas muy contractivas generan
mas bancarrotas, haciendo mas dificil
la reestructuracion empresarial y finan-
ciera y, por tanto, la recuperacion de
la confianza.

Las grandes potencias economicas
estan de acuerdo con reorganizar, aun-
que sea entre comillas, el FMI y el
Banco Mundial, y se reclama parti-
cularmente un mayor protagonismo
para este ultimo; ejemplo de ello es la
propuesta del Gobierno de Francia de
fusionar el Comite Interino del FMI
con el Comite de Desarrollo del BM,
10que hasta ahora no se acaba de arrai-
gar en el pensamiento de los lfderes
del FMI.

Una muestra de mayor objetividad
fue la defensa de Andres Solimano,
represent ante del Banco Mundial en
el evento de Globalizacion realizado
a principios de ano en la Habana, don-
de presento algunos de los problemas
generados por este fenomeno y sus
consideraciones sobre las posibles al-
ternativas de solucion. En este con-
texto Solimano aseguro que la
globalizacion implica un aumento de
la volatilidad de los flujos de capita-
les por 10cuallas economfas se hacen
mas inseguras, genera tambien un in-
cremento de la desigualdad y la con-
centracion del ingreso, asf como de la
reduccion de autonomfa para hacer
polftica economic a, por 10 que consi-
dera necesaria la regulacion, transpa-
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rencia e informacion de los mercados
financieros internacionales.

Llamo a equilibrar los objetivos fi-
nancieros y sociales dentro del entor-
no macroeconomico, considerando ne-
cesario polfticas de emergencia para
ayudar a la poblacion en casos de ca-
tastrofes combinadas con estrategias
de beneficio social.

De todo 10 anterior podemos per-
cibir una generalizada preocupacion
internacional por la situacion actual
de crisis, pero sigue sin quedar cla-
ro cuales seran las estrategias a uti-
lizar en el futuro para darle al feno-
meno de globalizacion las alternati-
vas y procedimientos mas acertados
que impidan una catastrofe mundial,
porque la llamada Nueva Arquitec-
tura Global, ademas de estar incom-
pleta, aun no se ha materializado.

Se aboga por la participacion estre-
cha de la ONU con las Instituciones
de Bretton Woods (IBW)en la solucion
a los problemas financieros actuales,
por una mayor voz de los pafses en
desarrollo y en especial los mas po-
bres en la toma de decisiones, entre
otras propuestas, pero ninguna de es-
tas va a la genesis del problema que
parte de que el Sistema Monetario y
Financiero actual nacio y se consoli-
do sobre la hegemonfa economica, fi-
nanciera y polftica de los poderosos.
Por eso, a mi modesto entender, 10
primero que hay que proponer an-
tes que todo 10 que ha sido propues-
to hasta el momento, es lograr una
reunion mundial de bancos centra-
les y ministerios de hacienqa que sf
tenga un caracter verdaderamente
democratico, donde se puedan dis-
cutir las propuestas de todos y bajo
que condiciones se llevarfan a cabo,
sin que tengan participacion privi-
legiada en esta las IBW, 10 cual no
se ha hecho hasta el momento ni si-
qui era en las Naciones Unidas.

Si 10anterior se lograra, entonces qui-
zas sf podremos lograr la democratiza-
cion del FMI 0 la creacion de una nue-
va organizacion financiera intemacional
mas democratica, y que cumpla objeti-
vos que hoy el FMI no puede cumplir.

l.Lo permitirfa los intereses que
rigen hoy el Fondo Monetario Interna-
cional? No. Por ello retorno la famosa
frase de Shakespeare: "to be or not to
be".

1 Los DEGs son la moneda creada
por el FMI en 1969, tras la primera
enmienda de su Convenio Constitu-
tivo, como complemento de activos
de reserva. Su uso se limita a tran-
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sacci ones entre gobiernos y bancos
centrales con pocas instituciones fi-
nancieras, ademas del FMI.
2 Ya en este momenta se incumple
el segundo principio de creacion del
FMI, ya que al titularizarse la deu-
da latinoamericana a traves del Plan
Brady, se produce un cambio del pa-
tron de financiamiento, por 10 que
comienza a to mar auge el mercado
de capitales.
3 50 Anos de las Instituciones de
Bretton Woods: Reflexiones y pro-
puestas para una mejor relacion con
America Latina y el Caribe. (SELA)
4 Manuel Varela. Fondo Monetario-
Banco Mundial. Boletfn Economico
de Informacion Comercial Espano-
la. No. 2449(de117 al 23 de oct./94)
5 Estas deficiencias se caracteriza-
ron fundamentalmente por:
desequilibrios macroeconomic os
que se reflejaron en salidas masivas
del capital a corto plazo, corrupcion
y falta de instituciones y practicas
bancarias solidas.
6 Ariel Buira. Crisis financieras: una
alternativa para abordarlas (ensayo).
7 Se podrfa decir incluso que el pro-
ceso de desintermediacion financie-
ra de finales de los anos 80 y las ca-
racterfsticas que han tenido hasta el
momenta los programas de ajuste 10
hacen complice de la globalizacion.
8 Esta alternativa de creacion de una
nueva organizacion financiera mun-
dial ha sido discutida, por ejemplo,
en el Comite de Planificacion del
Desarrollo, en el ECOSOC.
9 Ariel Buira. Crisis financieras: una
alternativa para abordarlas (ensayo).
10 Los siete puntos que comprenden

la Nueva Arquitectura Global hasta
el momenta son:·Modernizacion de los mercados in-
ternacionales, bajo la adopcion del
codigo de buenas practicas.·Transparencia.·Liberalizacion de la cuenta capital·Participacion del sector privado en
la prevencion y solucion de las cri-
sis.·Reforma del sector financiero.·Reforma de las instituciones finan-
cieras especialmente el FMI.· Polfticas sociales de apoyo alas
economfas mas vulnerables.
11Joseph Stiglitz, economista jefe,
Banco Mundial. Articulo de Manuel
Perez. El Pafs. 9 de dic.l98.

*Gerente de Investigaciones
Direccion de Estudios Financieros.
Banco Central de Cuba.
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EN 10 que va del actual decenio han ocurrido
importantes cambios en la direccion y
dimimica de los flujos financieros

internacionales. Los paises de la OCDE siguen
siendo los principales receptores y fuentes de todo
tipo de flujo; sin embargo, desde inicios de la
presente decada se aprecia una tendencia de mayor
participacion del grupo de paises subdesarrollados
(PSD) en los mercados internacionales de capitales.
No obstante, dicha participacion es todavia
marginal: en 1997 representaba solo el 10,7% del
total de fondos captados en los mercados
financieros internacionales.1

MARLEN SANCHEZ GUTIERREZ.

Importantes cambios durante 105 ultimos diez
arios, con una tasa de crecimiento promedio

anual del 17 0/0
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Los flujos totales netos de capitales hacia PSD
fueron como promedio 62 000 millones de d61ares
entre 1980-1989, mientras que en 10 que va del actual
decenio dicha cifra ha ascendido a 199.7 mil millones,
10 que representa una tasa de crecimiento promedio
anual de algo mas del 17% s610 entre 1990-1997.2

FLUJOSNETOS DE RECURSOS HACIA PSD*

iMilesde millonesd,eusm

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance. 1998, pagina 3. Las cnras

correpondientes a los aiios 80 fueron tomadas de Joel Bergsman y Xiaofang Shen. La

Inversion extranjera dlrecta en los paises en desarrollo. En Finanzas y Desarrollo.
Diciembre de 1995

· Se refiere s610a flujos de largo plazo

Como se observa, desde 1992 hasta la fecha -a
diferencia de la decada pasada- los flujos de recursos
privados estan siendo mucho mas importantes que los
oficiales, mientras que en 1990 el financiamiento
oficial recibido por el conjunto de paises
subdesarrollados representaban el 57% del total de
flujos, y 42% el privado; en 1997 esta relaci6n fue de
14% para los primeros y 85% para los segundos. Asi,
estos ultimos crecieron a una tasa promedio anual de
30 % entre 1990-1997, al tiempo que los flujos
oficiales registraron un decrecimiento promedio anual
de 3.5%3.

Esta tendencia al debilitamiento progresivo de las
corrientes financieras oficiales tanto bilaterales como
multilaterales, ha pas ado a ser una gran preocupaci6n
para economistas, academicos y politicos. El objetivo
del 0.7% del PIB s610 10 cumplen cuatro paises:
Dinamarca, Noruega, Holanda y Suecia; el resto 10 ha
asumido como un simple compromiso y de hecho se
ha convertido en una mitica cifra. El nivel de la
ayuda se mantiene en el 0.22% del PIB, el mas bajo
de la ultima decada. La misma ha caido de 55 400
millones de d61ares en 1996 a 47 600 millones en
1997, Y esto a pesar de los recortes sustancia1es en e1
deficit publico de los paises de la OCDE.4

Resulta por demas preocupante que mucha de la
supuesta Ayuda Oficial para el Desarrollo
corresponde a creditos de Fondos de Ayuda al
Desarrollo creados por los propios paises
industrializados, pero que llevan implicitos un
marc ado caracter comercial y, en consecuencia, son
flujos generadores de deuda y en su variante mas cara.
Para que se tenga una idea, en 1997 el 48% de la
Ayuda Oficial que otorg6 Espaiia a El Salvador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua tenia un caracter
meramente comercial, s610 el 7% de esa ayuda se
destin6 a servicios sociales basicos.5

La Inversi6n Extranjera Directa (lED), por su
parte, se ha convertido en el componente mas
dinamico dentro de los flujos financieros. En 1990
los PSD absorbian s610 el 15% del total mundial de
estos flujos, y ya para 1997 representaban algo mas
del 37%. Este incremento de la participaci6n de los
PSD como receptores de fondos de lED se ha visto
contrastado con una disminuci6n de la participaci6n
relativa de los paises industrializados como
demand antes. Asi, mientras que estos ultimos
absorbian casi un 85% del total en 1990, dicha
proporci6n disminuy6 a algo menos del 59% en 19976.

Es innegable que las cifras de que se disponen
sobre el comportamiento dela lED hacia los PSD
confirman que el proceso de globalizaci6n de alguna
manera se extiende progresivamente hacia los paises
subdesarrollados y que su internacionalizaci6n se ha
intensificado durante el actual decenio. Sin embargo,
las mismas pueden resultar engaiiosas. La gran
heterogeneidad que caracteriza al mundo
subdesarrollado no ha permitido que se tornen
exitosos los multiples intentos por avanzar en la
diversificaci6n geografica de las corrientes de IED7.

Todavia prevalece una marcada concentraci6n de
estos flujos en unos pocos paises. Solamente la regi6n
de Asia absorbe el 63% del total de flujos de lED
recibidos por el mundo subdesarrollado, y de este
corresponde a China una tercera parte. De hecho, en
1997 mas del 72% del total de los flujos anuales de
lED se concentraba en diez economias receptoras.8

Este elemento resulta particularmente importante
porque nos da una medida bastante exacta de la
dicotomia que encierra la Globalizaci6n: si bien
globaliza por un lado, por el otro, margina con la
agravante ademas de que son s610 unos pocos los que
se globalizan mientras la mayoria se marginan. A
veces con s610 excluir a un pais el panorama que se
quiere presentar cambia sustancialmente. En 1997
solamente Brasil, Mexico y Argentina concentraban el
65.7% de las corrientes de lED que afluyeron hacia
America Latina, y en Asia el caso mas evidente es el
de China9.

El capital, por tanto, sigue su 16gica de siempre, y
si ahora se ha empezado a dirigir un poco hacia el
grupo de paises subdesarrollados, es porque ha
encontrado un entorno atractivo para multiplicar sus
utilidadeslO. Asia continua siendo - desde que se
desat6 la crisis de la deuda y a pesar de la crisis del
sudeste asiatico- la principal regi6n receptora de
flujos financieros de caracter privado, aunque
America Latina sigue ocupando el primer lugar en
terminos de stock, por los montos acumulados.

Por otra parte, desde el punto de vista del origen de
la lED, hay que decir que los flujos de lED europea
hacia America Latina se han intensificado en los aiios
90, aunque Estados Unidos sigue siendo el principal
inversor, 24 000 millones de d61ares en 1997 y
121 000 mill ones entre 1990-199711. "Los flujos
medios de lED de los Estados miembros hacia la
regi6n desde 1990 han sido un 300% mayores que
durante los aiios 80, alcanzando un promedio de 3 500
millones de d61ares anuales. Europa ha sido asimismo
el origen de cerca del 30% de la lED total recibida
por America Latina durante el decenio". 12

Tlpo de Rujo 1980's 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
TotalPSD 62.2 98.3 116.3 143.9 208.1 206.2 243.1 281.6 300.3

Rujos Oticlales 34.3 56.4 62.7 53.8 53.6 45.2 54.0 34.7 44.2
Donaciones 29.2 35.1 30.5 28.4 32.7 32.6 29.2 25.1
Prestamos 27.2 27.6 23.3 25.1 12.9 21.4 5.4 19.2
Bilaterales 11.6 13.3 11.1 10.0 2.5 10.0 -7.2 1.8
Mulitilaterales 15.6 14.4 12.2 152 10.4 11.3 12.3 17.4

Rujos Privados 27.9 41.9 53.6 90.1 154.6 160.6 187.1 246.9 256.0
Rujos de deuda 11.7 15.0 13.5 33.8 44.0 41.1 55.1 82.2 1032

Pn9stamos 3.8 3.4 13.1 2.08 8.9 29.3 34.2 41.1
Bonos 0.1 7.4 8.3 31.8 27.5 23.8 45.7 53.8
Otros 11.1 2.7 12.4 9.4 4.7 2.0 2.3 8.3

lED 12.3 23.7 32.9 45.3 65.6 86.9 101.5 119.0 120.4
Inversionde
Cartera 3.3 3.2 7.2 11.0 45.0 32.6 32.5 45.8 32.5
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La lED europea en America Latina esta
pnicticamente concentrada en Sudamerica y, dentro de
ella, MERCOSUR concentra los mayores montos.
"Entre 1990 y 1996 Sudamerica capt6 alrededor del
85% (MERCOSUR 56%) de la lED europea total en
America Latina" 13.

La conclusi6n mas importante que se desprende del
analisis de la tabla No.1 es que se ha dado un
sorprendente cambio en el patr6n de financiamiento a
escala internacional, centrado en la financiaci6n vfa
mercado de valores que ha supuesto un
desplazamiento de los prestamos bancarios por los
flujos de Inversi6n en Cartera y tambien de lED.

La lED se considera un flujo no generador de
deuda; sin embargo, la Inversi6n en Cartera tiene un
alto componente especulativo. Como se sabe, es un
flujo muy volatil y capaz de generar importantes
desequilibrios macroecon6micos si se dejan al margen
de todo control.

Por otro lado, durante 10 que va del actual decenio
la regi6n latinoamericana ha regresado paulatinamente
a los mercados financieros, entre otras cosas, porque
las reformas y la estabilidad macroecon6mica
mejoraron significativamente la percepci6n de los
inversionistas extranjeros respecto a la regi6n. Sin
embargo, esto todavfa no Ie ha permitido recuperar su
lugar de punta como principal zona receptora de
flujos.

FLUJOSNETOSDERECURSOSHACIAAmericaLatina

(MilesdemillonesdeUSD)

TipodeFluio 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 199&*

TotalPSDA.Ll

Caribe 34.1

lED 7,0

Cred~osdelFMI 1,2

Prestamos 25.9

OficiaJes 3.6

Bancos .7.5

Otros 29.8

45.5

12.1

.1.0

34.4

2.7

3.1

28.6

66.2 81.4 95.6 88.4

26.5 39.6 55.5 49.4

12.9 .2.0 4.0

26.8 43.7 44.0 41.4

20.5 .13.5 -8.0 -0.1

1.3 .7.5 .2.0 4.6

5.0 64.7 54.0 36.9

65.2 69.1 61.2

14.5 13.1- 25.6

.1.6 -0.9 .1.3

56.9 52.3 37.0

.1.7 0.5 .3.8

-0.5 -16.3 -32.6

54.6 72.6 73.3

Fuente: FMI. Perspectivas de la economia mundial. OcIubre de 1998

· Cffras preliminares

Resulta evidente que America Latina, que durante
el decenio anterior habfa dejado de ser receptora de
fondos para convertirse en importante "acreedora" del
mundo desarrollado por las cuantiosas erogaciones
que se vio obligada a hacer por concepto de la deuda,
en la actual decada atrae nuevamente considerables
montos de capital, aunque ahora por diferentes vfas.

Sin embargo, este "regreso de America Latina" a
los mercados internacionales de capitales pudiera
resultar aparente si se considera que las corrientes de
capital privado han estado dirigidas principalmente a
pafses de ingreso medio, al tiempo que practicamente
se ha estancado hacia pafses de bajos ingresos. De
modo que serfa demasiado categ6rico decir que la

regi6n ha regresado a los mercados despues de
superada la crisis de la deuda; ni la crisis de la deuda
se ha superado, ni son todos los pafses los que estan
teniendo acceso de nuevo al mercado internacional de
capitales. Indiscutiblemente los mercados siguen
siendo muy rigurosos y exigentes en discriminar a los
prestatarios segun su prestigio y credibilidad; es por
demas una realidad que no todos han logrado
recuperarse ni administrar su endeudamiento por igual .

Por otro lado, es innegable que el actual flujo hacia
America Latina tiene caracteristicas muy peculiares
que inducen, incluso, a cuestionarse la mayor 0 menor
vulnerabilidad de la regi6n ante un virtual retorno del
fantasma de la deuda nada descartable en el contexto
actual. Estas caracterfsticas son:· El volumen de las corrientes privadas supera
el volumen de las corrientes oficiales.· Cambio sustancial de fuentes bancarias por
fuentes no bancarias y basicamente en la forma de
lED e Inversi6n en Cartera.· Desplazamiento de prestatarios, en su mayorfa
soberanos, a prestatarios privados.· Utilizaci6n de una amplia gama de
instrumentos financieros.· Los principales receptores de estos flujos son
aquellos pafses que han logrado administrar mejor su
endeudamiento y han retomado la senda -aunque no
sin dificultades- del crecimiento econ6mico.· El contexto macroecon6mico hoy es mas
favorable, hay un control riguroso de variables
monetarias y fiscales y en consecuencia menor
inflaci6n, menores deficits fiscales y crecimiento
econ6mico estable.· Altos diferenciales de tasas de interes
domestic as y externas.

FinanciamientoPrivadoBrutodelosmercadosemergentes
(MilesdemillonesdeUSD)

TotalPSD
AmericaLatina

Emisionesdebonos
Compromisosde
prestamos
Emisionesdeacciones

1996
218.4
63.1
47.2

1998.
112.4
53.9
35.8

1997
286.3
90.1
54.2

12.3
3.7

30.9
5.1

17.9
0.2

Fuente:FMI.Perspectivasde laeconomfamundial.Octubrede
1998y CEPAL.BalancepreliminardelaseconomfasdeAmerica
Latinay elCaribe.1998

.' Hastaagosto

Desde luego, si se excluye s610 a tres pafses, el
panorama regional cambia radicalmente. Argentina,
Brasil y Mexico concentran el 79.6% del total de
emisiones de bonos internacionales y si se Ie
adicionan Chile, Colombia y Venezuela, la cifra
asciende a casi un 95%14, un tanto similar sucede con
los otros flujos.

Un aspecto que reviste especial importancia en
materia de financiamiento es detectar hasta que punto
el incremento de los capitales que han entrado a
America Latina, ha logrado restablecer las relaciones
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norm ales entre los mercados financieros y los paises
receptores. En este sentido, la consideracion de la
calificacion de los instrumentos de deuda de los
paises por las principales agencias calificadoras del
credito -por una parte- y las condiciones de sus
emisiones de bonos internacionales y su acceso a los
prestamos bancarios -por la otra-, indican que el
avance hacia la normalidad de las relaciones es
todavia desigual.

Argentina, Brasil, Mexico y Venezuela, a pesar de
que han sido los paises mas agresivos en los mercados
financieros internacionales, todavia no han recibido
la calificacion de buena cali dad para su deuda
denominada en moneda extranjera de las Agencias de
Calificacion Moody's 0 Standar and Poor's.

AMERICALATINAY ELCARIBE:

TRANSFERENCIASNETASDE RECURSOS

MillonesUSD

Desde 1994 solo Chile logro que ambas Agencias
Ie otorgaran la categoria de inversion, y Colombia,
por parte de Standard and Poors solamente. Hasta
diciembre de 1998, ademas de estos dos paises, a
Uruguay, Bahamas y Bermuda ambas Agencias Ie
otorgaron la misma categoria; y a Panama y El
Salvador solo Moody's Ie concedio buena calificacion
a sus creditos soberanos.

De cualquier manera, excepto Chile, los paises a
los que se les ha otorgado una buena calificacion a su
deuda no son exactamente los mas dinamicos en
terminos de captacion de fondos en los mercados
financieros, 10 que indica que el restablecimiento de
las relaciones normales entre mercados y prestatarios
esta todavia por ver.

Por otra parte, hay que considerar que a pesar de
que la transferencia neta de recurs os se hizo positiva
desde 1991, en 1994 la misma comenzo a disminuir y,
aunque posteriormente ha venido perfilandose una
tendencia creciente, solo en 1997 se 10gr6 sobrepasar !

los niveles mas altos de la decada, aunque cifras
preliminares para 1998 arrojaron que se produjo una
nueva disminucion.

Definitivamente, una conclusion podria ser que
muchos paises han sido pasados por alto por las
finanzas internacionales, y detras del por que son tan
desnivel adas las corrientes de flujos financieros
estaria, por un lado, el fracaso de politicas nacionales
y, por el otro, el resultado de fuerzas externas. Es
cierto que una mala politic a macroeconomica
desalienta a los inversionistas, pero es cierto tambien
que los gobiernos obstaculizan el comercio y la
inversion via aranceles que protegen en exceso a
productores locales 0 politicas carentes de
transparencia 0 de coherencia, privando de esta forma
a los inversionistas de una atmosfera previsible y
productiva.

1 Fuente: Ca1culoselaborados por la autora a partir de:
OECD. Financial Market Trends. No 69. Febrero de
1998. Pagina 7.
2 Ca1culoshechos por la autora a partir de: Banco Mun-
dial. Global Development Finance. 1998.
3 Ca1culohecho por la autora.
4 Fuente: Informacion obtenida de INTERNET, Escue-
las conectadas al mundo. 29111/98.
5 Fuente ibid.
6 Fuente: Banco Central de Cuba. Ponencia "La
globalizaci6n financiera: oportunidades para unos y
marginacion para otros". Enero de 1998. Pagina 10.
7 Ademas, no debe perderse de vista que una buena parte
de las cifras que se compilan en lED constituyen
privatizaciones y/o capitalizacion de deuda que, como
se sabe, son formas de subsidio a la lED que no repre-
sentan un aporte significativo a la inversion global. En
1996 la privatizaci6n en Argentina representaba el 77%
de la lED, casi el 35% en Mexico y el 14 en Brasil.
Ca1culos hechos por la autora a partir de: Banco Mun-
dial. Global Development Financial. 1998 pagina 104 y
Naciones' Unidas. World Investment Report. 1998.Pa-
ginas 374-375.
8 Fuente: CEPAL. La inversion extranjera en America
Latina y el Caribe. 1998, pagina 20.
9 Fuente: Banco Central de Cuba. Obcit. Pagina 10.
lO Aunque no debe perderse de vista, que la caida en el
nivel de actividad economica en los paises industriales
y, consecuentemente, la declinacion de las tasas de in-
teres, de alguna manera incidieron en el mayor acceso
de los subdesarrollados a los mercados financieros in-
ternacionales.
11 Fuente: Naciones Unidas. World Investment Report.
1998. Pagina 245 .
12Fuente:IRELA.AmericaLatinayEuropamasaHadel2000.
Septiembre de 1998. Dossier No. 65, pagina 22.
13 Brasil es el receptor mas importante (35%), seguido
por Argentina (20%) Y en menor medida Peru y Chile.
Fuente: ibid, pagina 23.
14 Ca1culoshechos por la autora a partir de CEPAL.Ba-
lance Preliminar de la Economia Latinoamericana.
1998., pagina 103.

*Gerente de Investigaciones
Banco Central de Cuba
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(Resumen)

LA internacionalizaci6n de las
economias mundiales en la ac-
tualidad sostienen, cada vez

con mayor fortaleza, la presencia del
credito como elemento indispensa-
ble para el buen desarrollo econ6-
mico del tnifico mercantil.

La urgencia por el desarrollo hace
que hoy dia los sujetos econ6micos
de todos los Estados pong an en co-
nocimiento de las instituciones fi-
nancieras sus expectativas 0 proyec-
ciones de ingresos liquidos a futu-
ro, con el objetivo de canalizar la
mayor cantidad de sumas de dinero
a credito.

Su dimimica y movilidad han evi-
denciado el alto grado de riesgo en
el cumplimiento de las obligaciones
por cada uno de estos sujetos sobre
los creditos. Como resultado, se ha
hecho necesaria la exigencia de un
nuevo sistema de garantias 10 sufi-
cientemente flexible a las nuevas ne-
cesidades y requerimientos de la
contrataci6n mercantil en masa, en
particular, como en el sector de la
Banca.

Tomando como bandera la idea de
que muchas veces olvidamos que
el Derecho es para la vida de ahora,

DANIEL PIEDRA SIERRA *

y no para la vida de hace mil anos,
con este trabajo mas que dar 0 for-
mular conceptos academicos 0 fa-
bricar elegantes construcciones ju-
ridicas, aspiramos un intento de so-
luci6n al complejo terreno de las
nuevas tipicidades de garantias
mobiliarias con especial referencia
a la prenda 0 clausula 6mnibus en
el Derecho Comparado.

No constituye s610 un dato hist6-
rico que, desde su origen, los con-
tratos bancarios sigan ganando dia
a dia un mayor espacio como con-
secuencia de la gran difusi6n de los
mas disimiles y complejos sistemas
crediticios en las economias interna-
cionales.

En este senti do, hemos querido
ser c6mplices de los futuros cambios
que se avecinan en este terreno tan
dinamico, en el que para la compren-
si6n de sus nuevas figuras e institu-
ciones se hacen precisos la especia-
lizaci6n y el intercambio de expe-
riencias afines.

De ninguna manera hemos queri-
do ver limitado este trabajo por las
dificultades inherentes al monopo-
lio de la informaci6n, maxi me cuan-
do sus resultados en teoria deb an ha-

berse desprendido del volumen de los
datos recopilados hasta la fecha, de
manera que en el orden metodol6gico
se consiga dar respuesta al estudio
comparado que se ha convocado en
esta ocasi6n. Por esta vez hemos tra-
tado de recoger de forma sintetiza-
da las mas actuales corrientes libe-
rales y conservadoras que alrededor
del tema se han suscitado, con ex-
presi6n viva en los ordenamientos y
practica bancaria de paises tales
como Espana, Holanda, Francia,
Reino Unido, Alemania, Estados
Unidos, Argentina, Mexico, Chile,
Canada y Cuba.

En fin de cuentas, nos ha sido po-
sible nuestra participaci6n en tan po-
lemico as unto, bajo la maxima de
Carl Joachim Friedrich: "No nece-
sitar esperanza a fin de obrar, ni tam-
poco triunfar a fin de perseverar".

UNA MODIFICACION

Nos regocija tratar un tema que,
como tantos otros en la vida, haya
tenido su desarrollo sobre la base del
Derecho Romano y que con expre-
si6n viva, se mantenga en la actuali-
dad por su deseo de cumplir no s610



el papel que Ie han impuesto desde
su origen, sino otros que derivados
de las actuales exigencias de la vida,
Derecho y Mercado, 10 han coloca-
do como favorito en la mejor solu-
cion que hoy dia exige el comercio
en todas sus vertientes.

Se mostro de modo inteligente el
Derecho Romano a traves de la his-
tori a, cuando a pesar de no concebir
en un inicio de manera particular la
prenda como derecho real, sf dio lu-
gar a principios bien solidos de ca-
nicter general que hicieron posible
el desarrollo en ascenso del inter-
cambio mercantil, sobre la base de
los denominados grupos de garantfas
reales y personales1 .

Con la disgregaci6n del grupo fa-
miliar, la indi vidualizacion de la
propiedad inmobiliaria, la responsa-
bilidad y el desarrollo de la riqueza
mueble, tomo mayor auge la utiliza-
ci6n de figuras del denominado gru-
po de garantfas reales, transcurrien-
do en su beneficio figuras tales como
la fiducia cum creditore2 que luego
de mostrar sus inconvenientes dio
lugar al pignus 0 pignus conventus
con sus sucesivos pactos (ius
vendendi, ius distrahendes).

De este modo la figura de la pren-
da fue a1canzando popularidad bajo
numerosos dictados como, por ejem-
plo, "mas vale prenda en arca, que
fianza prest ada" 0 "quien fianza
pleitea, prenda rinde."

Es de esta forma que ante el arte
de organizar la insolvencia por me-
dio de subterfugios legales los acree-
dores, se dieron a la tarea de conso-
lidar alguna preferencia que evadie-
ra la ley del concurso de acreedores
a la hora de recuperar sus creditos.

Esta fue una preocupacion que
tambien se hizo sentir desde su pro-
pia origen en el sector de la banca,
llegando a ser afirmado en una oca-
sion por el Dr. Garrigues4 que el
prestamo bancario con garantfa
prendaria se constituyo como pro-
ducto del comercio medieval, al pun-
to de que su origen data en las ope-
raciones de los cambistas judfos e
italianos que entregaban dinero en
prestamo eludiendo las prohibicio-
nes canonicas del interes, donde sus
prestamistas, al dejar de confiar en
la reputacion mercantil de quien so-
licitaba el dinero, comenzaron a exi-
gir una cobertura real en forma de
prenda. Por la procedencia de quie-
nes general mente participaban en
este tipo de operaciones, se Ie de-
nomino prestamo Lombardo.

Desde su origen este tipo de ope-
raciones estuvo permeada de una ri-
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gurosa reglamentacion, 10 cual con-
trasta con la escasez de preceptos en
los ordenamientos mas modernos al
decir de Garrigues5 y de muchos
otros actuales autores que en sus nu-
merosas obras citan su parecer so-
bre la base del intento en conseguir,
al menos en lfneas generales, la ar-
monizacion de algunas de sus figu-
ras dentro del denominado grupo de
garantfas reales6.

No en vano prestigiosos autores
como Francisco Puig Peiia7, al que
se suman los antes mencionados,
aseguran que el derecho de prenda,
aunque con una larga tradicion his-
torica, habiendo gozado en tiempos
pas ados de gran predicamento ha
sufrido, sin embargo, largos perfo-
dos de oscurecimiento en el mundo
de las realidades jurfdicas.

Una consecuencia directa de esta
situacion es que hoy dfa la prenda
se ha constituido como figura en cri-
sis, al punto que ante los mas im-
portantes y modernos ordenamiento~
jurfdicos pierde importancia en be-
neficio de otras figuras, v.gr. la ven-
ta en garantfa 0 fiducia en garantfa
en el Derecho Aleman.

No obstante, la misma dinamica
del mencionado trafico mercantil y
jurfdico actual ha hecho concesio-
nes en esta relegacion de figuras, so-
bre la base de la conveniencia y/o
importancia de algunos tipos de
prenda de caracter peculiar que han
dejado un cierto atractivo en su usa,
fundamentalmente para las institu-
ciones financieras, como pueden ser
la prenda de valores negociables re-
presentada mediante anotaciones en
cuenta8 y la prenda omnibus 0 ge-
neral, sobre las cuales, a pesar de
evadir - producto de sus caracteris-
ticas - requisitos tradicionales de
fUllcionamiento como el traslado de
la posesion 0 la determinacion del
credito garantizado en funci6n del
principio de especialidad respectiva-
mente, no dejan de pesar sobre ell as
los problemas derivados de la exce-
siva rigidez de interpretaci6n que de
sus norm as hace la doctrina ya vi-
ciada por la tradicional figura de la
hipoteca.

"CLAUSULA OMNffiUS" 0
"GENERAL".

Antes de entrar a considerar la li-
citud y recepcion de la prenda 0
cldusula omnibus por los diferentes
sistemas jurfdicos, resulta util y pro-
vechoso analizar los requisitos y ca-
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racteres generales usualmente reco-
gidos en las leyes 0 normas de cada
pais.

Luego de realizada previa consul-
ta en cada una de las leyes de los
pafses que forman parte de esta in-
vestigaci6n, se puede considerar que
la institucion de la prenda clasica ha
sido acogida por los ordenamientos
jurfdicos de estos pafses de manera
similar, entiendanse comprendidos
su concepto, elementos, caracteres,
requisitos, principios, naturaleza y
derechos que concede.

De este modo la prenda ha sido
definida como aquel derecho real,
accesorio, en virtud del cual el deu-
dor 0 un tercero entrega al acreedor
un bien mueble (en sentido amplio),
enajenable, determinado, para ga-
rantizar el cumplimiento de una obli-
gacion principal, concediendole un
derecho real de persecucion, venta
y preferencia en el pago en el caso
de incumplimiento, con la obliga-
cion de devolver la cosa recibida,
una vez extinguida la obligacion
principal. Es, por naturaleza, un
derecho erga omnes.

Es asf que para los principales
sistemas de derecho ("Civil Law" 0
Germano Romano Frances y de
"Common Law" 0 Anglosaj6n), los
presupuestos basicos que caracteri-
zan esta institucion se encuentran
sobre la base de los siguientes ca-
racteres:· Da lugar al nacimiento de un
derecho real que recae sobre cosas
muebles, enajenables y determina-
das. (Principio de especialidad)· Es por naturaleza accesoria,
puesto que presupone la existencia
de una obligacion principal cuyo
cumplimiento se garantiza precisa-
mente por el contrato de prenda.
(Principio de accesoriedad).· Es por naturaleza indivisi-
ble, 10cual significa que aunque dis-
minuya la obligacion principal, esta
no debera disminuirse salvo pacto en
contrario.

Para comprender el sentido y al-
cance que pueda tener nuestro debate
acerca del tema, se hace necesario
exponer de manera clara la consis-
tencia de uno de los principios rec-
tores de la prenda, anteriormente
mencionado y de mayor vulnerabi-
lidad dentro de las c1ausulas tipo
omnibus nos referimos al principio
de especialidad.

Su necesidad radica en que tanto
los bienes como los creditos garan-
tizados que esten sujetos a prenda
deban quedar determinados e
individualizados en la p6liza, regis-
tro 0 escritura que sea uFilizada, a



los efectos de hacerse valer ante ter-
ceros, con respecto a otros que pu-
diesen tener lugar entre igual deu-
dor y acreedor pignoraticio. En esta
ocasion el debate se vera limitado al
estudio de la determinacion de los
crectitos garantizados, dejando de
abordar 10 referente a la determina-
cion de los bienes de caracter futu-
ro, elemento que en la actualidad ha
dado lugar a un sinnumero de deba-
tes sobre la prenda de bienes futu-
ros, prenda flotante 0 floting charge.

Precisamente la prenda se consti-
tuye como derecho erga omnes, por
el hecho de poder ser presentado
ante terceros acreedores como un
privilegio 0 preferencia en la reali-
zacion del valor de la cosa pignorada
de manera efectiva, donde dificil-
mente este privilegio podra hacerse
valer, de quedar indeterminado el
credito que resulta ser garantizado,
pues a pesar de contemplar un gran
cumulo de obligaciones 0 crectitos
futuros bajo un especifico bien gra-
vado, su amplio marco no da pie a
precisar con exactitud ante cuales de
las innumerables obligaciones 0 cre-
ditos debera abstenerse el tercero,
en correspondencia con los derechos
o privilegios que bajo la prenda Ie
corresponden al acreedor.

Es tal su consecuencia que bajo
esta situacion particular, algunos
autores se cuestionan hoy dfa que
continue existiendo un derecho de
prenda, cuando en definitiva su ele-
men to principal, el de ser un dere-
cho erga omnes ha quedado dismi-
nuido por la imposibilidad de hacer
valer ante terceros un determinado
privilegio sobre un crectito especifi-
co, quedando limitado solo a la re-
tencion del objeto gravado sin el
ejercicio de sus correspondientes
privilegios9.

Sin lugar a dud as la clausula "om-
nibus" ha resultado ser de generali-
zada utilizacion por los bancos 0
instituciones financieras en el ana-
lisis realizado. Sin temor a equivo-
camos una proximidad en la redac-
cion de esta, 10 constituirfa el si-
guiente texto:

"Los valores pignorados empena-
dos 10estan en tal concepto, no solo
en garantfa de las obligaciones y
responsabilidades referidas, sino
tambien en garantfa del cumpli-
miento de cualesquiera otras obli-
gaciones, deudas, responsabilida-
des. descubiertos y operaciones de
cualquier otra naturaleza que ya
existieran 0 en el futuro establezca
el pignorante y/o el tercero garan-
tizado con el banco".
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De manera general, la existencia
de este tipo de clausula esta funda-
mentada en el interes de las in~titu-
ciones financieras de evitar la cons-
titucion 0 modificacion de tantos
contratos 0 escrituras de prenda,
como obligaciones vayan surgiendo
entre el banco y el deudor. De for-
ma tal que la instrumentacion de una
prenda 10 suficientemente general,
elastica 0 de cualquier otro modo
similar, abarque no solo las obliga-
ciones presentes, sino tambien ante-
riores y futuras, facilitando un flujo
operacional continuo entre ambos
sujetos, sin necesidad de otras dila-
ciones.

No estamos, por tanto, dentro de
la vision tradicional de la mayoria
de los codigos civiles que, desde su
inicio regularon la prenda como una
forma de garantia para un trafico
juridico bas ado en operaciones ais-
ladas, sino en una optic a nueva que
tiene en cuenta la existencia de un
trafico crediticio en masa para intro-
ducir modificaciones en la normati-
va general de la prenda, situacion
que evidencia la tendencia general
hacia la superacion de los anticua-
dos esquemas legales ,en los cuales
se mueve el mundo de las garantias
bancarias.

Es necesario recordar que en la
practica la utilizacion de este tipo
de clausula se hace de dos formaslO:

1. Por un lado esta la clausula
autonoma por la que se buscan ga-
rantizar todas las relaciones que
existan entre el cliente y el banco,
de forma similar a 10que sucede con
la Pfandklauseln en el Derecho a!e-
man.

2. Del otro, esta la clausula
omnibus propiamente dicha, que se
pacta en una concreta operacion con
la finalidad de extender la prenda
constituida para dicho contrato a to-
das las demas relaciones, ya sean an-
teriores 0 posteriores que tenga el
banco con su cliente.

La diferencia entre ambos supues-
tos es clara, en el sentido de que una
prenda que se haya constituido para
asegurar el cumplimiento de una uni-
ca obligacion, ha pas ado a compren-
der otras de su total desconocimien-
to, al quedar estas indeterminadas.
En este ultimo supuesto, la situacion
se tom a in segura ante deudores,
constituyentes y terceros acreedores.

En variadas ocasiones se ha queri-
do justificar la existencia de la no vul-
nerabilidad de este principio median-
te las clausulas tacitas 0 de extension
en muchos otros ordenamientos juri-
dicos como el espanol (articulo 1866
Cc) 0 el italiano (articulo 2794 Cc),
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10 cual ha sido infructuoso, prime-
ro, porque en su mayoria este tipo
de clausulas reconoce los crectitos
nacidos con posterioridad a la cons-
titucion de la prenda, pero con ven-
cimiento anterior al del crectito ga-
rantizado con la misma prenda, ele-
mento contrapuesto a la idea origi-
nal a la que esta dirigida la clausula
omnibus, cuando hace enfasis en los
creditos anteriores y posteriores a la
constitucion de la prenda, con inde-
pendencia de que su vencimiento sea
posterior 0 anterior al credito garan-
tizado. Segundo, porque ya sea de
forma expresa 0 tacita, este tipo de
clausula 10 que reconoce es un dere-
cho de retencion y no de extension
del derecho de prenda11. En termi-
nos de politica legislativa la idea
clara en este sentido es prohibir que
el deudor pague la deuda garantiza-
da con la prenda y deje de pagar la
segunda.

Como comentabamos con ante-
rioridad, el problema fundamental
que se presenta bajo estas clausulas
son los diferentes extremos que de-
beran ser considerados a la hora de
delimitar el sentido y alcance que
debe tener el principio de especiali-
dad, si pensamos que de el se des-
prenden la mayoria de sus incon-
gruencias, con la figura clasica de la
prenda.

En consecuencia, la validez de la
clausula dependera fundamental-
mente de que podamos justificar que
este 0 no permitida bajo el princi-
pio de especialidad.

A tal efecto consideramos pruden-
te senalar que dentro del grupo de
las garantias reales este no ha sido
un tema muy estudiado, 10 que difi-
culta tener criterios justificativos 0
prohibitivos que se hayan manejado
en tomo a su licitud, teniendo como
consecuencia que el analisis que de-
bamos realizar sea comparar su tra-
tamiento con figuras afines en su dia
tambien cuestionadas12. Por ello de-
bera tenerse presente que la proble-
mMica de nuestro analisis no es una
cuestion especffica de la prenda,
sino que se ha presentado tam bien
en relacion con la fianza general y
la hipoteca de maximo. Como resul-
tado, la doctrina desarrollada sobre
estas dos instituciones habra de ser
tenida muy en cuenta al objeto de
asimilar los criterios que sobre es-
tas ultimas se han manejado, para
con ello analizar su posible aplica-
cion en la clausula omnibus.

Ambas figuras se han caracteriza-
do al igual que la clausula omnibus
por la indeterminacion de los crecti-
tos futuros que ellas vienen a garan-



tizar. Por ejemplo, las soluciones
que explican la licitud de la fianza
general han estado encaminadas a
considerar como limite a la indeter-
minacion de las obligaciones futuras
garantizadas, la fijacion de los suje-
tos de estas y el limite cuantitativo
maximo por el que se dispondria ga-
rantizar. De igual forma se estable-
ce para el caso de la hipoteca de
maxima en la que en el acto de su
registro queda fijado un limite de
responsabilidad hipotecaria como
exigencia del principio de especia-
lidad, que dicho sea de paso sufre
una flexibilizacion importante de ca-
nicter compensatorio para los terce-
ros, al concederse un limite en la
cuantia de la responsabilidad, pero
no una exactitud de los creditos ga-
rantizados. Esto ultimo 10 que con-
sigue es proyectar solo en lineas ge-
nerales la relacion obligatoria que
garantiza el gravamen, conocida
como relacion preexistente, de fuer-
te contenido subjetivo.

Otro de los inconvenientes que
alejan la figura de la chiusula omni-
bus de la aceptacion de su uso por
algunos ordenamientos juridicos, es
el hecho de que al no contemplar en
todo su rigor el principio de espe-
cialidad, tampoco 10 pudiera hacer
con respecto al de accesoriedad, si
tenemos en cuenta que ambos se dan
la mano, pues si el credito garanti-
zado no esta suficientemente deter-
minado, ello implicara que ante los
ojos de terceros no existe credito al-
guno que quede garantizado con el
objeto de la prenda.

No obstante, ninguna de las men-
cionadas variantes suplen el rigor
con que de be cumplimentarse el
principio de especialidad, al obviar
los intereses del constituyente de la
prenda 0 deudor, quien Ie interesa-
ria conocer las deudas por las que
otorga el derecho de prenda, de
modo que si no tuviese interes en cu-
brir, no habria razon alguna de ca-
racter legal que los sometiera a se-
mejante practica. Esto ultimo pudie-
ra interpretarse, con 0 sin razones,
bajo el principio de la autonomia de
la voluntad, como uno de los tipos
de clausulas abusivas actualmente
recogidas en las Condiciones Gene-
rales de Contratacion de muchos Es-
tados y regiones, teniendo en cuenta
el escenario que en ambos se entre-
teje, 0 sea el debil pIano en que se
coloca el deudor 0 constituyente que
en 10 adelante se vera en una situa-
cion similar ante otros bancos, por
el simple hecho de que estas sean
condiciones previamente elaboradas
por un grupo de bancos al objeto de
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regular la competencia en un deter-
minado mercado.

Como alternativas a su solucion
una vez constituidas este tipo de
clausulas, solo cabria buscar su nu-
lidad si se tienen en cuenta todos los
anteriores elementos comentados,
salvo que se de lugar a la conver-
sion del contrato nulo13 de prenda
omnibus por otro de efectos simila-
res recogidos en las leyes especia-
les de cada pais.

Hasta el momento 10que mas se ha
logrado asimilar ha sido la conversion
a un derecho especial de retencion,
pero en esta ocasion es totalmente di-
ferente a la explicada con anteriori-
dad en este epigrafe14, pues no se li-
mitaria ya a los creditos posteriores a
la constitucion de la prenda, ni tam-
poco a los que tuvieran un vencimien-
to anterior al credito garantizado. Al
respecto la doctrina italiana se ha
mostrado a favor de esta solucion,
plante ando que mas que estar ante
una prenda nula, se estaria ante una
prenda incompleta. Para el caso ita-
liano ha quedado claro que la con-
version de este derecho a retencion
ha de respetar los limites del articu-
lo 2794 de su Codigo Civil referen-
te a la clausula tacita 0 de exten-
sion15 .

Teniendo clara las analogias que
se han tratado de realizar con las fi-
guras antes mencionadas, es justo
aclarar que ninguno de los supues-
tos comentados podria por si solo
viabilizar el uso de este tipo de clau-
sulas, maxime cuando la normativa
especial 0 general de un determina-
do pais no contemple hipotesis cla-
ras en sus normas que hagan posible
su licitud. Este ultimo elemento, a
pesar de poder contravenir en oca-
siones los mas elementales princi-
pios de este tipo de derecho real de
garantia, puede ser que constituya
el soporte legal necesario para todas
aquellas personas 0 instituciones ne-
cesitadas con urgencia de su uso,
pues de dejarlo en el marco liberal
de la autonomia de la voluntad, se-
ria la practica, permeada del desa-
rrollo y dinamica del trafico mercan-
til, la que conjuntamente con crite-
rios extensivos de interpretacion por
los tribunales de cada pais, sobre la
base del uso de hipotesis generales
no claras en sus normas, y en aten-
cion a criterios de politica legislati-
va y economica, determine y marque
el paso ascendente de este nuevo
tipo de figuras, asi como de tantas
otras que como necesidad imperante
se hagan imponer en el mercado de
la banca.
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Por nuestra parte, sin que signifi-
que adoptar una posicion eclectica, nos
inclinamos por la aceptacion de este
tipo de clausula en la medida que su
uso se implemente bajo algun meca-
nismo de determinacion de su valor 0
ambito sobre el cual se extiende el de-
recho de prenda. Piensese, por ejem-
plo, en la fijacion de un limite cuanti-
tativo en su valor, en el ambito de las
obligaciones 0 creditos que puedan
exigirse en el futuro, pero siempre so-
bre la base de un ambito previamen-
te determinado, como pudieran ser
los negocios bancarios. De manera
que, aunque dichas operaciones 0
negocios sean inciertos en su reali-
zacion, resulten determinados en li-
neas generales en cuanto a su valor
y ambito.

En su fundamentacion debera te-
nerse en cuenta el proceso continuo
de desarrollo que en su his tori a ha
logrado conseguir dicha figura ante
las mas disimiles corrientes libera-
les y conservadoras, sobre la base de
un desarrollo conjunto entre los sis-
temas de credito y de garantias
mobiliarias.

Su desempeiio como elemento
auxiliar en la evolucion de estos sis-
temas, debera ser observado bajo la
premisa de que tanto el sistema de
garantias mobiliarias, como el dere-
cho de prenda, parte integrante de
este ultimo, se constituya como 10
que "las garantias son para el credi-
to, 10que el oxigeno es para la vida",
pues en la medida en que las institu-
ciones financieras palpen el carac-
ter inmediato y real con que se cons-
tituya en 10adelante estas figuras en
garantia, se implementaran en sus
carteras nuevos paquetes de ofertas
de servicios financieros a utilizar in-
distintamente por particulares y por
pequeiias, medianas y grandes em-
presas.

En ese sentido, los fenomenos que
pujan por una modificacion de sus
estructuras, con frecuencia respon-
den a la necesidad de implementar
nuevos mecanismos que solucionen
los requerimientos de un trafico ace-
lerado ascendente, en aras de adap-
tarse alas especiales condiciones del
mercado crediticio. Por ello no de-
bera cejarse en el intento de traba-
jar mecanismos idoneos que den res-
puesta al uso de las denominadas
clausulas omnibus 0 generales, sin
que esto ultimo de lugar a un des-
medido abuso en la politica de cre-
dito que hay a de aplicar la comuni-
dad bancaria en su contratacion. A
estos efectos invitamos a que se



retomen las polfticas desarrolladas
por la figura de los control adores
judiciales 0 administrativos en el
ambito de esta actividad16.

LA PRENDA OMNmUS EN
EL DERECHO
COMPARADO

Resulta interesante, como en to-
dos los sectores de la vida, el en-
gendro de nuevas situaciones 0 fe-
nomenos de caracter social, entre
elIas, las instituciones de derecho
como fenomeno juridico social, pues
necesitan siempre de una compara-
cion con sus similares.

En este sentido, hoy por hoy las
legislaciones de varios paises, de
acuerdo con las necesidades de sus
economias, se han dado a la tarea de
elaborar construcciones jurfdicas
que consolidan el fortalecimiento de
la figura del credito. Piensese en el
incesante ir y venir de los actuales
mercados financieros 0 de las nue-
vas tecnicas que emergen en el co-
mercio exterior, de las cuales se de-
riva una serie de exigencias en tor-
no a la sostenibilidad del credito,
que de forma directa tienen su re-
percusion en la normativa nacional
de cada Estado, que dia a dia en esta
esfera del derecho se
internacionaliza aun mas como con-
secuencia de la presencia de ele-
mentos de caracter extranjero.

A consecuencia de esto ultimo, en
ocasiones, ante la interrogante de la
validez 0 no de ciertas instituciones
de derecho que se colocan en el nue-
vo mercado, son las normas de de-
recho conflictual de cada pais las
que estan lIamadas a solucionar con
prontitud su desconocimiento, de-
ficiencia y falta de regulacion. Por
tal motivo se hace imprescindible
esta comparacion ante la norma de
paises vecinos y no vecinos, con el
fin de dar respuesta puntual a todos
estos retos que se vislumbran en el
nuevo mercado internacional de pro-
ductos y de capital cada vez mas di-
namico.

No en vano afirma Niboyet, ilus-
tre jurista frances, que "el derecho
comparado tiende a proyectar sobre
el derecho de cada pars, como por
iluminacion indirecta procedente
del exterior, luces y aclaraciones
que permiten conocerlo mejor"17.

Mas que buscar su comparacion,
este estudio facilita la comprension
e inteligencia de los caracteres y al-
cance de la norma de nuestros
ordenamientos juridicos, contribu-

TECNICA BANCARlA

yendo en su perfeccionamiento y
progreso.

Luego, un primer apunte que se
debe recordar, es que la prenda es
una figura que indiscutiblemente tie-
ne presencia en los diferentes am-
bitos de la practica del derecho, y
en cada uno de ellos queda someti-
da a un regimen de caracter especial.

Bajo esta optica se hace necesa-
rio conocer el tratamiento y/o acep-
tacion de la figura de la prenda 0
cldusula omnibus en el derecho
comparado, conocida con este nom-
bre en los paises del area de Ameri-
ca Latina y el Caribe, no asi en el
resto del mundo que suele ser mejor
conocida bajo otras denominaciones
similares como prenda general,
prenda abierta 0 all monies en el
Common Law.

En este sentido, nos dirigimos a
realizar el estudio comparativo to-
mando como base los paises mas re-
presentativos de cada uno de los Sis-
temas de Derecho.

En esta ocasion, nuestro afan por
conocer al detalle la normativa ge-
neral 0 especial de los paises que en
10 adelante apareceran en el anali-
sis, tuvo que ser complement ado con
la aplicacion de un cuestionario a un
grupo de instituciones, entre elIas,
bancos de caracter comercial, que ha
sido adjuntado a este trabajo. Sus re-
sultados arrojaron solo parte de la
informacion necesaria, pues el resto
de la informacion recopilada fue el
resultado de la colaboracion de al-
gunos colegas que se sumaron a tan
interesante proyecto.

De esta forma preferimos separar
sus resultados en dos areas. De una
parte, con los paises del Sistema La-
tino 0 Germano Romano Frances y,
de otro, del Sistema Anglosajon 0 de
Common Law.

(A)- SISTEMA LATINO 0
GERMANO-ROMANO
FRANCES.

MEXICO: Recoge la figura de
la prenda en su Codigo Civil de
agosto de 1928, de los articulos 2856
al 2892. De igual forma se hace en
la Ley General de Tftu10s y Opera-
ciones de Credito (LGTOC), en vi-
gor desde e1 15 de septiembre de
1932, en sus articu10s del 334 al 345,
subsumiendo esta ultima la falta de
regulacion que al respecto mantiene
su vigente Codigo de Comercio de
junio de 1887.

En re1acion con e1 derecho de
prenda en las leyes mexicanas suce-
de algo bien curioso, al conocer que
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siendo la LGTOC 1a que organizala
prenda de caracter comercial, ella
misma mediante su articulo 345 se
deroga a favor de 1a Ley de Institu-
ciones de Credito (LIC) de julio de
1990, cuando el derecho de prenda
ha sido configurado a favor de una
entidad bancaria.

Sin embargo, a pesar de esta de-
rogacion especffica a favor de la
LIC, resulta que su articulo 69 es-
tablece que 1a prenda constituida a
favor de bancos se hara de acuerdo
con la LGTOC.

Como se ha comentado por un au-
tor mexicano al respectol8, parecie-
ra que ni el legislador bancario, ni
el de credito, desean organizar la
prenda bancaria porque ambos es-
tablecen que se organizara de acuer-
do con 10 que sefiale el otro.

El resultado de este entrecruza-
miento se ha resue1to a favor de la
LGTOC al decir del referido autor
mexicano, cuando plantea que esta
ultima es quien organiza la prenda
en el comercio, 10 que no hace la
LIC.

Del analisis de su normativa se
pudiera interpretar que es solo su
Codigo Civil el que recoge media-
namente la figura de la prenda en ga-
rantia de obligaciones futuras 0 in-
determinadas, en su articulo 2870 el
que ha quedado redactado de la si-
guiente manera:

"Puede darse en prenda para ga-
rantizar obligaciones futuras, pero
en este caso no puede venderse ni
adjudicarse la cosa empefiada, sin
que se pruebe que la obligacion prin-
cipal fue legalmente exigible".

Primeramente, el articulo del ana-
lisis no es consecuente con el prin-
cipio de especialidad al impedir que
al momenta de constitucion de la
prenda, dichos creditos u obligacio-
nes futuras ~uedan ser determinados.
Bajo este supuesto, quedariamos
entonces ant~ una prenda condicio-
nada 0 eventual, 0 mejor aun, frente
a una promesa de prenda de las del
articulo 2246 del mismo Codigo,
que en fin de cuenta no produce el
mismo status factus que provocaria
la prenda c1asica, pues hasta tanto
el credito no se haga exigible, el be-
neficiario 0 acreedor pignoraticio no
podra hacer valer sus privilegios 0
preferencias sobre el valor de reali-
zacion del objeto gravado que es la
razon principal de dicha figura ante
terceros acreedores.

Piensese que de incumplir el deu-
dor 0 constituyente con sus obliga-
ciones ante. el acreedor, este queda-
ra sujeto a probar mediante algun



mecanismo que no ha sido aun defi-
nido en este articulo la exigibilidad
del credito de que se trate. Notamos
ademas que la redaccion del articu-
lo no compensa la indeterminacion
del credito con ningun elemento
auxiliar que permita por la via
registral 0 extraregistral delimitar el
valor, limite 0 ambito, al menos en
lineas generales, que posibilitan, ya
sea al constituyente 0 a terceros, te-
ner una proteccion 0 seguridad de
los creditos u obligaciones que en
un futuro pudieian ser considerados
bajo gravamen y consecuentemente
con preferencia.

No obstante, consideramos pru-
dente mencionar que bajo la hipote-
sis de esta norma, la figura de la
prenda omnibus no ha quedado del
todo identificada, si nos detenemos
a contemplar que en ella solo se
comprenden obligaciones de carac-
ter futuro, obviando aquellas
preexistentes 0 anteriores que pu-
dieran tener lugar entre los mismos
sujetos.

De igual manera, no hemos logra-
do identificar los elementos que ha-
yan sido apuntados con respecto a
esta figura por los tribunales mexi-
canos, donde de algun modo median-
te sus pronunciamientos
jurisprudenciales hubieran hecho
enriquecer y avalar la licitud de esta
figura como fuente de derecho indis-
pensable en este sentido. Conside-
ramos que en el caso de Mexico esta
duda pueda ser evacuada en poste-
riores analisis que se promuevan.

CHILE: Reconocfa un autor chi-
leno 19 como en la Ley General de
Bancos del Estado de Chile se utili-
za el termino "garantia" en contra-
posicion con el de "caucion", enten-
diendose el primero bajo el concep-
to del segundo. Este concepto se en-
cuentra recogido en el articulo 46
del Codigo Civil Chileno como
"cualquier obligacion que se contrae
para la seguridad de otra obligacion
propia 0 ajena".

En su mismo trabajo, este autor
salva la diferencia existente entre
ambos conceptos, al plantear que si
bien toda caucion tiene el caracter
de garantia, pueden existir garantias
que no sean cauciones, como acon-
tece, por ejemplo, con el derecho le-
gal de retencion, concluyendo que la
definicion de la "garantia" se cons-
tituye como genero y la "caucion"
como la especie.

De esta forma, la prenda bajo las
leyes chilenas es reconocida dentro
del grupo de las cauciones reales
conjuntamente con la hipoteca y la
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anticresis en sus articulos 828 y 866
del Codigo de Comercio.

Como en tantas otras legislacio-
nes, en las leyes de Chile la esencia
del contrato accesorio es garantizar
el cumplimiento de otra obligacion
principal, como se regula en los ar-
ticulos 1442 de caracter general, y el
2.385 en relacion con la prenda.

Sin embargo, por razones practi-
cas y teniendo en cuenta la tenden-
cia actual de flexibilizacion en ma-
teria de garantias reales20, el dere-
cho chileno en ocasiones admite que
10 accesorio tenga nacimiento antes
de 10 principal, como ocurre con el
grupo de las "prendas especiales ",
con fundamento en numerosos arti-
culos del Codigo Civil como el
2.339 en el que se dispone que po-
dra afianzarse una obligacion futu-
ra. Esta y otras normas del derecho
chileno han venido a dar origen alas
denominadas "cldusulas de garan-
tfa general u omnibus", como co-
munmente suelen ser conocidas.

Es asi que su aplicabilidad se ha
hecho extensiva a diferentes leyes
tales, como la Ley 5.687 de septiem-
bre del ano 1935 sobre la prenda in-
dustrial, don de en su articulo 48
acepta la prenda general bajo la si-
guiente redaccion:

"EI deudor prendario tendrd de-
recho, antes del vencimiento del pla-
zo, a pagar su deuda y exigir la can-
celacion de prenda; salvo el caso
que la referida prenda se hubiere
constituido tambiin como garantia
general de otras obligaciones pen-
dientes".

De igual modo, la Ley 4. 287 de
febrero de 1928 sobre prenda de va-
lores mobiliarios a favor de los ban-
cos, en su articulo 5to. reconoce
esta figura:

"Las prendas que se constituyan
cifavor de un banco en conformidad
con las disposiciones de esta ley,
servirdn de garantia a todas las
obligaciones directas e indirectas
de cualquier clase que el dueiio de
la prenda tenga 0 pueda tener a fa-
vor del mismo banco, a menos que
conste expresamente que la prenda
se ha constituido en garant(a de
obligaciones determinadas ".

Para este ultimo caso la Ley chi-
lena no solo acepta las clausulas de
garantia de tipo general, sino que
ell as se entenderan incorporadas al
contrato 0 escritura de prenda, sal-
vo que las partes acuerden 10 con-
trario.

Y como ultimo exponente de la
aceptacion de este tipo de clausula,
nos encontramos con la Ley 18.112
de abril de 1982, mediante la cual,
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al igual que en las anteriores, se ad-
mite pactar libremente este tipo de
clausula general, cuando el inciso b)
de su tercer articulo dispone:

"La indicacion de las obligaciones
caucionadas 0 fa expresion de que se
trata de una garantia general".

No obstante, el mismo cuerpo le-
gal reafirma su aceptacion en su si-
guiente articulo cuarto, cuando es-
tablece que:

"Podrdn caucionarse con prenda
toda clase de obligaciones, presen-
tes 0 futuras, esten 0 no determi-
nadas a lafecha del respectivo con-
trato ".

Pudiera entonces afirmarse cate-
goricamente que la prenda omnibus
o general, por los motivos antes in-
dicados, resulta ser de amplia acep-
tacion bajo las leyes de Chile, aun-
que reservada solo para el grupo de
prendas especiales ya tratadas aqui,
producto de la diferenciacion en el
trato entre unas y otras por las razo-
nes practicas que hayan conducido
a tal proposit021.

Al respecto citamos las palabras
de uno de nuestros colaboradores22
al tratar la polemic a surgida en tor-
no a su tratamiento diferente en
cuanto a unas u otras figuras:

"La materia es discutida entre los
juristas chi/enos y los problemas
que se suscitan no son de fdcil solu-
cion, particularmente en el caso de
la prenda civil 0 cldsica, respecto de
la cual algunos comentaristas esti-
man que es Ucito pactar esta c/du-
sula de garant(a general prendaria
y para nosotros no 10es. Sin embar-
go, ello no reviste mayor interes
para nosotros, puesto que la pren-
da cldsica civil no es utilizada por
los bancos atendiendo a que como
se indico, con ellas se pueden ga-
rantizar solamente obligaciones ci-
viles, y las obligaciones contra(das
para con los bancos son, por su na-
turaleza, comerciales y, ademds, que
el desplazamiento de la cosa
prendada de manos del deudor
prendario alas man os del acreedor
prendario la hace impracticable en
la actividad bancaria y financiera ".

De igual modo no Ie sera aplica-
ble a la prenda mercantil, cuando ex-
presamente el articulo 815 del CO-
digo de Comercio exige que para que
esta surta efectos respecto a terce-
ros deb a constar en ella la suma 0
cantidad de la deuda que la prenda
garantiza.

ARGENTINA: La prenda como
derecho real de garantia se encuen-
tra legislada en Argentina a traves
de dos grandes grupos23:



· La prenda comun con des-
plazamiento regulada en el Codigo
Civil.· La prenda con registro 0 sin
desplazamiento regulada por el De-
creto 897 de diciembre de 1995.

Bajo el articulo 3109 del Codigo
Civilla jurisprudencia argentina en
fecha reciente24, se ha pronunciado
a favor de la prenda omnibus 0 ge-
neral, en esta ocasion bajo la deno-
minacion de "prenda abierta".

Su resumen expone como criterio
al respecto que "si bien es admisi-
ble la constitucion de la prenda con
registro para garantizar obligacio-
nes eventuales (articulo 3109 del
Codigo Civil), debe entenderse que
al tiempo de su constitucion debe
existir la causa mediante la cual
pueda emanar esa obligacion, y tal
causa fuente debe estar precisa-
mente descrita en el acto constitu-
tivo del derecho real, conforme 10
exige el articulo 3131, inciso 2. del
Codigo Civil. Si el certifico de
prenda expresa que "la garantfa",
hasta un cierto monto determinado,
se da por toda deuda presente 0 fu-
tura que tengamos con el acreedor,
emergente de los creditos otorgados
o a otorgarse, saldos deudores en
cuenta corriente...". Y el credito
otorgado proviene del saldo deudor
de una cuenta corriente bancaria, la
causa fuente de este credito esta
descrita con precision en el certifi-
cado prendario que, en consecuen-
cia, respeta la exigencia de identi-
ficacion del credito garantizado. Si
ese debito en la cuenta responde, a
su vez, a un credito de
prefinanciacion de exportaciones
que no esta expresamente menciona-
do en el certificado prendario, no
obstante, la causa inmediata es la
descripta en el contrato y ella pare-
ce suficiente, desde que no se ha
negado la existencia de aquella
fuente "remota, ni tampoco la facul-
tad que el banco tenia para debitar
aquel credito en la cuenta".

Debeni tenerse en cuenta que el
anterior pronunciamiento se ha he-
cho sobre la base de la aplicacion de
la normativa del Codigo Civil, que
bajo el principio de supletoriedad
que aparece regulado en el articulo
48 del Decreto 897 aplica de mane-
ra mas clara la licitud que puede te-
ner para uno u otro caso. De esta
manera la prenda con registro, al
igual que la prenda comun, ampara
las obligaciones de dinero y el cum-
plimiento de cualquier otra obliga-
cion de dar cosas ciertas, de hacer 0
no hacer, pudiendo ademas amparar
obligaciones preexistentes, presen-
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tes 0 futuras, aun eventuales, pero
siempre bajo un monto perfectamente
determinado. Este ultimo elemento es,
a nuestro entender, la formula que abre
las puertas a la licitud y seguridad de
esta figura ante terceros bajo disfmiles
criterios interpretativos del fenomeno,
pero siempre bajo un mismo denomi-
nador comun, conseguir 0 dar lugar
a la estabilidad del principio de es-
pecialidad tan importante en este
tipo de derecho.

ROLANDA: La figura de la
prenda en el derecho holandes se en-
cuentra regulada de los articulos 227
al 259 dellibro tercero de su Codi-
go Civil.

De su articulado se desprende que
resulta ser una practica comun el uso
de clausulas similares en su conte-
nido a la de tipo omnibus, compren-
diendo tanto obligaciones condicio-
nadas como futuras.

De igual manera que en casos an-
teriores, sus normas reiteran la su-
ficiente determinacion del credito u
obligacion futura que deb a ser tam-
bien garantizada como condicion
esencial para la constitucion de este
tipo de prenda al decir de su articu-
lo 231.1 como sigue:

"Un derecho de prenda 0 de hi-
poteca podra establecerse, tanto por
un derecho presente como futuro.
Este derecho podra ser nominativo,
pagable a la orden 0 al portador.

"Podra ser un derecho contra el
garante de la prenda 0 de la misma
hipoteca, asf como un derecho con-
tra cualquier otra persona.

"El derecho por el cual se cons-
tituya el derecho de prenda debera
quedar 10 suficientemente determi-
nado. "

De esta forma, las mencionadas nor-
mas tambien podran verse reflejadas
en el ambito bancario bajo el criterio
de la naturaleza y mercantilidad de sus
actos. Una redaccion de sus clausulas
podria ser la siguiente :

"A favor del Banco, el constitu-
yente 0 deudor pignoraticio en 10
adelante grava con prenda todos los
derechos futuros como garantia
continua para el pago y cancelacion
de todas las obligaciones asegura-
das. "

ESPANA: Para el analisis de la
prenda en el derecho espafiol se ne-
cesita antes dar lugar a la interpre-
tacion analoga de la normativa del
Codigo Civil al ambito mercantil y
bancario, a causa de ser la normati-
va del Codigo de Comercio difusa y
carente de regulacion al respecto.

De este modo su caracter mercan-
til quedarfa determinado segun sea
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la naturaleza del contrato, co sa u
objeto a ser gravado.

De la aplicacion de esta interpre-
tacion extensiva de las normas del
Codigo Civil, es poco probable que
Ie logremos dar resultado al tema de
nuestro analisis, como consecuencia
de que en sus articulos del 1863 al
1873 en relacion con la prenda se
muestran omisos en cuanto a la na-
turaleza de los creditos que puedan
ser garantizados bajo la prenda.

De diferente manera se ha logra-
do comportar este mencionado prin-
cipio de interpretacion extensivo al
objeto de alcanzar un fundamento de
la prenda en el ambito mercantil y
bancario. Dicho principio ha queda-
do previsto en relacion con la Ley
Hipotecaria de febrero de 1946
(LH), la cual permite extender tanto
a la figura de la hipoteca mobiliaria,
como a la prenda sin desplazamien-
to, 10dispuesto en el articulo 105 de
la LH, don de su contenido expresa-
mente admite que se garantice toda
clase de obligaciones.

En este sentido, es de sefialar que
a pesar de que la Ley de Hipoteca
Mobiliaria y Prenda Sin Desplaza-
miento de 16 de diciembre de 1954
(LHMPSD), no establece ninguna
norma referente al credito garanti-
zado. La misma ley en su articulo 7
reconoce la posibilidad de garanti-
zar cuentas corrientes de credito en
cuyo caso ello pudiera ser conside-
rado como garantfa real de tipo am-
plio 0 general, si pensamos que al
momento de constitucion de la pren-
da se haria bien complejo determi-
nar en strictus sensus el valor 0 im-
porte real que pudiera cubrir dicho
gravamen, con respecto alas deudas
que se contraigan en un futuro bajo
el mecanismo de cuenta corriente.

La solucion a esta falta de deter-
minacion se encuentra resuelta en la
remision que hace el mismo articulo
7 de la LH en su articulo 153, al
plantear que al momento de consti-
tucion de la garantfa que correspon-
da, se determine en la escritura la
cantidad maxima a la cual responde
el objeto hipotecado -en nuestro
caso, luego de realizada la analogfa,
sera la prenda- estableciendo ade-
mas el plazo de duracion de la co-
bertura que permitira prorroga. De
este modo se darfa lugar a una de-
terminacion aproximada en cuanto a
valor y fecha lfmite fijada.

Decimos aproximado por ser
practicamente imposible conocer de
manera previa cual habra de ser el
importe concreto de 10 que el deu-
dor ha de pagar, que en fin de cuen-
tas significara el valor fijo que se



exigira como cumplimiento de la
obligacion, que de faltar esta ultima,
debera corresponder al valor de rea-
lizacion de la venta que habra de rea-
lizarse para la ejecucion de la pren-
da25, que no necesariamente tendra
que coincidir con la cantidad maxi-
ma establecida como limite al inicio
de su constitucion, segun el articulo
153 de la LH.

De esta forma, podriamos aseve-
rar que bajo el analisis de este pro-
cedimiento de interpretacion exten-
sivo de unas a otras leyes especia-
les, pueda considerarse para el caso
espanol la licitud de pactar clausu-
las omnibus 0 de tipo generales.

ALEMANIA: Para Alemania la
prenda 0 "Pfandrecht"26 puede te-
ner lugar como resultado de la indi-
cacion expresa por la ley para casos
taxativamente recogidos en ella 0
por la via consensual. En relacion
con la variante de prenda legal, no
la consideramos con capacidad para
cumplir el real cometido de la pren-
da clasica27, si pensamos que para
este supuesto 10 que se vendria a
constituir serfa un privilegio de ca-
racter legal.

Sin haber tenido la oportunidad
de consultar la normativa de Alema-
nia en 10 que respecta a su Codigo
de Comercio 0 "HGB", nos inclina-
mos porque su regulacion integra
haya que dado en el Codigo Civil 0
"BGB" de sus articulos 1204 al
129628.

No obstante, nos inclinamos de
igual forma en que estos ultimos no
hacen referencia a regu1acion algu-
na que nos permit a conocer si den-
tro de ellos se regulan los creditos u
obligaciones que podran ser
prendados.

Es asi que tras la revision bi-
bliografica sobre este asunto, se
pudo conocer como la prenda gene-
ral u omnibus es aceptada con am-
plitud en el ambito bancario, siendo
incluida en la "Pfandklauseln" 0
prenda autonoma29, y con mayor
precision en e1 articulo 14.2 de las
Condiciones Generales de los Ban-
cos y Cajas de Ahorro del ano 1993
(AGBB), donde al decir de su con-
tenido, dicho derecho de prenda se
constituye con el objeto de garanti-
zar 0 asegurar todas las deudas exis-
tentes, futuras y condicionadas ante
el banco en todas sus dependencias
nacionales y extranjeras frente al
cliente en el ambito de1.os negocios
bancarios, donde el cliente (consti-
tuyente de la prenda) en su condi-
cion de garante asumira frente al
banco toda responsabilidad con res-
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pecto alas obligaciones de otro
cliente del mismo banco (deudor
pignoraticio), garantizando el prime-
ro con la prenda la consiguiente deu-
da, por la asuncion de la menciona-
da responsabilidad llegado su ven-
cimiento.

No siendo el tema especffico de
nuestro analisis, pero si de la comu-
nidad internacional en materia de
garantias mobiliarias, no aceptaria-
mos en esta ocasion dejar pasar por
alto algunas consideraciones com-
plementarias en e1 caso de Alema-
nia, que quizas formen parte de la
antes ala de 10que pudieran ser nues-
tras conclusiones sobre el tema. Me
refiero a1consenso generalizado, por
1a armonizacion y flexibilizacion
del grupo de garantias mobiliarias,
que ante su desfasaje con la reali-
dad, se hace notar el riesgo de la fal-
ta de utilizacion y/o atractivo para
las instituciones financieras y, con-
secuentemente, el debilitamiento del
credito. Ante esta expectativa paises
como Alemania han dado e1 paso al
frente ante el hecho insustituible de
unos insuficientes derechos de pren-
da, que han dejado de responder a
su cometido.

En este sentido, Alemania se ha
proyectado sobre un nuevo sistema
de garantias, ajeno a los derechos de
prenda e hipoteca, bajo el principio
de dar lugar a nuevas figuras dentro
del grupo de garantias mobiliarias,
que logren responder alas caracte-
rfsticas del trafico mercantil ac-
tuapo.

La solucion a este reto ha sido la
creacion de tecnicas comunes como
la transmision en garantia y la re-
serva de dominio (prolongacion y
ampliacion de la garantia)31 .

Tales tecnicas de ampliacion 0
tambien denominadas de cuenta co-
rriente, han permitido que la garan-
ti~ -entiendase las nuevas figuras
creadas- cubra las deudas presentes
y futuras que surjan de las relacio-
nes comercia1es entre el deudor y
acreedor garantizad032.

De esta forma, al margen del ana-
lisis de nuestro tema de trabajo, he-
mos querido aprovechar la ocasion
con estas citas complementarias para
contribuir al empuje de una corrien-
~e de renovacion sobre este tipo de
garantias, tomando como base las
experiencias particulares del caso,
no solo aleman.

FRANCIA: De Francia como
Italia, los cuales conducen a un de-
sarrollo de las garantias mobiliarias
totalmente distinto al de Alemania,
hemos querido aportar como dato
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relevante el caso frances, como sus
leyes consideran como una regIa de
uso general que las garantias (prenda
o "gage" e hipoteca 0 "hypotheque" )
no admitan gravar obligaciones de ca-
racter futuro, salvo casos excepciona-
les33.

CUBA: La institucion de la
prenda en Cuba se encuentra regu-
lada en el Codigo Civil, Ley 59 del
ano 1987 de los articulos del 270 al
277. De igual forma, el Codigo de
Comercio Espanol de 22 de agosto
de 1885, extensivo a 1aRepublica de
Cuba por Real Decreto de 28 de ene-
ro de 1886 con las respectivas mo-
dificaciones que hasta la fecha se
han concluido, regula en los articu-
10s del 320 al 324 bajo el titulo "De
los prestamos con garantia de efec-
tos 0 valores pub1icos", la pignora-
cion de valores de este tipo parti-
cular. Sobre este tema debe senalar-
se que, a pesar de ser limitativa a
estos efectos 0 valores, en la practi-
ca bancaria el prestamo con garan-
tia pignoraticia se ha hecho extensi-
vo en ocasiones no muy numerosas
a otros bienes 0 valores.

Siendo omiso en el resto de su
texto en cuanto a la prenda, nuestro
analisis se debe dirigir a la normati-
va del Codigo Civil, bajo el princi-
pio de considerar a la prenda como
mercantil 0 civil en dependencia de
la naturaleza de la relacion, contra-
to u objeto por medio del cual se
constituya el derecho de prenda34.

A los efectos del tema que nos
ocupa, las hipotesis contenidas de
los articulos 270 al 277 no regulan
expresamente la naturaleza de las
obligaciones que han de ser garanti-
zadas bajo la prenda, aunque si re-
conoce en su articulo 273 inciso d)
el principio de especialidad, cuan-
do exige la determinacion del credi-
to que ha de ser garantizado en el
documento constitutivo de la pren-
da.

En nuestra normativa, ademas, la
pignoracion de derechos, se equip a-
ra de forma analoga a la figura de la
cesion de derechos y asuncion de
deudas de los articulos del 256 al
265 del Codigo Civil, ante la impo-
sibilidad de que esta se implemente
mediante una prenda sobre derechos,
pues nuestro Codigo Civil aun no 10
reconoce.

Es de senalar que en nuestra ac-
tividad bancaria no es practica ma-
terializar contratos 0 derechos de
prenda en los que no se determine
con exactitud el credito 0 creditos
que resulten garantizados bajo este
tipo de garantia.



Concluyendo, con Cuba, pudiera-
mos afirmar que nuestro regimen de
garantias mobiliarias dia a dia va
adoptando una nueva configuracion
de su estructura, en atencion al ace-
lerado proceso inversionista en el
que se ha visto implicado nuestro
pais en los ultimos diez aiios.

(B)- COMMON LAW 0
SISTEMA ANGLOSAJON

Las diferencias que seran mostra-
das en 10 adelante con respecto a los
anteriores sistemas, estaran dadas
sobre la base de la propia naturale-
za del Sistema Common Law, si to-
mamos en consideracion que, a pe-
sar de compilar muchas de sus ma-
terias en codigos, su labor tecnico-
juridica toma en cuenta para su de-
sarrollo el precedente judicial 0
"case law", 10cualle permite enmen-
dar, modificar, suprimir 0 expandir
los efectos de sus normas, en la me-
dida en que se sucedan los cambios
necesarios en el trafico mercantil,
como consecuencia de nuevas exi-
gencias.

En este ambito hemos considera-
do exponer la situacion actual de los
tres paises mas representati vos de
este sistema, al objeto de nuestro
estudio.

INGLATERRA: Reconoce entre
los derechos de garantia la carga 0
gravamen de inmovilizado, la pren-
da flotante, la prenda simple y los
privilegios legales. Estos y otros no
mencionados admiten sin dificultad
la clausula objeto de estudio bajo la
denominacion de "all monies". Su
uso es comunmente visto en los ne-
gocios bancarios, con un contenido
similar a los aplicados en paginas an-
teriores35. Su texto dice asi:

"Una garant{a sera creada con
el fin de asegurar todas las obliga-
ciones debidas ante el Banco sobre
cualquier cuenta, sean istas pre-
sentes 0 futuras, actuales 0 contin-
gentes (ya sea en condicion de deu-
dor principal, constituyente 0 ga-
rante, 0 en cualesquier otra condi-
cion)".

Debo seiialar que a pesar de la
liberalidad con que en este sistema
suelen ser vistas muchas de las ins-
tituciones de derecho, para el anali-
sis de la licitud de este tipo de clau-
sui a se sigue manteniendo presente
el principio de especialidad, cuan-
do los bancos en su condicion de
garantes consiguen siempre incluir
un limite a sus obligaciones hasta
un monto maximo especffico, con el
que se compensa el desequilibrio de
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la determinacion de los creditos ga-
rantizados.

En el analisis desarrollado del
caso ingles, no se tuvo evidencias de
que el uso de este tipo de clausula
haya tenido algun tipo de interferen-
cia en cuanto a la licitud y/o proce-
dencia en el trafico mercantil, no
conociendo al respecto ningun pro-
nunciamiento 0 sentencia que 10 li-
mitase en su uso. Tengase en cuen-
ta, ademas, que este tipo de clausu-
la en el Reino Unido se ha venido
utilizando desde el siglo pas ado.

No obstante, seria preciso seiialar
que, en el caso ingles, a diferencia de
los Estados Unidos y Canada, la mo-
dernizacion de las garantias
mobiliarias es una labor pendiente. En
reiteradas ocasiones para el caso del
Reino Unido se han mostrado las enor-
mes dificultades y las poderosas resis-
tencias en el intento de reforma de un
tradicional derecho de garantfas
mobiliarias, que en cualquier caso, se
considera insatisfactorio doctrinal y
jurisprudencialmente36.

ESTADOS UNIDOS DE AME-
RICA: El sistema norteamericano de
Common Law ha sido el pionero de
una corriente liberalizadora 0 de
suma flexibilidad con respecto al sis-
tema de garantfas mobiliarias. Ya
desde el aiio 1954, daba lugar a una
de las novedades legislativas mas
impactantes del siglo xx. Ante las
desmesuradas exigencias de radica-
les cambios en el triifico mercantil,
fue capaz de aglutinar bajo un mis-
mo regimen 0 cuerpo legal todas
aquellas'transacciones cuya finali-
dad fuera crear un derecho de garan-
tia sobre bienes muebles37. -

Nos referimos al United States
Uniform Commercial Code (en 10
adelante UCC), Seccion 9 sobre
"Secured Transactions", en la que se
recoge una extensa Ley de Garantias
Mobiliarias.

Como principal y fundamental ca-
racterfstica de su Seccion 9, ha de
tenerse presente el basamento de su
contenido, sobre la premisa de que
la Ley de Garantias Mobiliarias debe
abarcar las figuras de garantias dis-
ponibles para los acreedores en cada
fase del ciclo de produccion y dis-
tribucion, 0 sea, dar lugar a la gene-
ralizacion de la garantia en todos sus
aspectos.

La globalidad de esta ampliacion se
basa en la superacion del formalismo,
prescindiendo de distinciones formales,
apliciindose a todo un conjunto de tran-
sacciones comerciales cuyo objetivo sea
conseguir su seguridad.

Bajo el termino "Security
Interest" se ha conseguido, ademas,
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sustituir toda una serie de terminos
descriptivos de diferentes figuras.

Al igual que el caso Aleman, los
EUA bajo este cuerpo uniforme han
conseguido regular tecnicas comu-
nes tales como: la transmision en
garantia y la reserva de dominio,
aunque, en su caso particular, con
otra terminologia. Es asi como a los
fines de nuestro estudio se localiza
en su Seccion 9-204, 3, la naturale-
za del tipo de obligaciones que se
podra garantizar como, por ejemplo,
hace referencia alas deudas 0 cre-
ditos futuros, dandole validez a la
clausula "Cross Security" mediante
la que se garantizan obligaciones
con independencia del momento en
que nazcan.

No obstante, aun siendo la expe-
riencia norteamericana calificada
casi unanimemente como la mas
novedosa en esta materia, debemos
aiiadir su escaso reconocimiento en
Europa, incluso en paises del propio
sistema como 10 es Inglaterra38.

Las razones a esto ultimo se pue-
den centrar tanto desde la ruptura de
una larga tradicion en los sistemas
de garantfas mobiliarias, hasta los
costos y beneficios que su reforma
pudiera implicar39,

CANADA: Como otros paises
dentro del sistema Common Law,
Canada ha seguido, e incluso perfec-
cionado, el artfculo 9 del UCC40.

Resulta interesante como al siste-
ma de leyes de garantfas mobiliarias
en Canada se Ie da un tratamiento di-
ferente, segun el lugar donde se en-
cuentren situados los bienes al mo-
mento de su constitucion, los inte-
reses de las partes cuando sean bie-
nes de con sumo, 0 10 regulado en el
Personal Property Security Act de
abril de 1976 "The PPSA System",
cuando la garantfa esta ubicada 0 se
constituya en la provincia de
Ontario.

Cada una de sus provincias se aco-
gera a los diferentes sistemas que para
su constitucion y perfeccionamiento se
hagan necesarios. Por ejemplo:· Las provincias del Oeste y
Ontario, que adoptaran el PPSA
System.· El sistema de Quebec sobre
la base del Codigo Napoleonico.· Las de mas provincias que
adoptaran el sistema ingles de
Common Law.

Conociendo el sistema derivativo
ingles de Common Law y el Codigo
Napoleonico, pasemos a comentar
las caracteristicas del PPSA System.

Este sistema es similar al UCC
de los EUA, solo que con varias mo-



dificaciones en la exigencia de algu-
nas formalidades para la creacion de
garantfas mobiliarias.

Su aplicacion se hace extensiva,
como en el UCC, a cualquier tipo de
transaccion, con independencia de la
forma y persona de que se trate. En
este siste.ma su aplicacion se consi-
den~ sin lfmites a: hipoteca
mbbiliaria, venta con reserva de do-
minio, equipamiento en administra-
cion, prenda flotante, prenda, escri-
tura de fiducia, fiducia en garantfa,
cesion, arrendamiento y consigna-
cion, asi como a otras figuras no
menos relevantes41.

El PPSA, al igual que el UCC,
dicta la naturaleza de las obligacio-
nes que podnin ser garantizadas bajo
el denominativo de "Future
Advances", con el siguiente conte-
nido:

"Significa el adelanto de canti-
dades adicionales. creditos u otras
valores por la parte asegurada de
conformidad con Los terminos de un
acuerdo de garantia por escrito,
sean 0 no hechos estos adelantos de
conformidad a un determinado com-
promiso ".

Una cliiusula tipo, en este sen-
tido, pudiera quedar redactada de la
siguiente forma:

"Obligaciones garantizadas signi-
ficaran todas las obligaciones, res-
ponsabilidades y deudas del presta-
tario ante el prestamista de cuando
en vez, sean estas presentes 0 fu-
turas, absolutas 0 contingentes, 11-
quidas 0 no IIquidas, en condicion
de deudor principal 0 como fiador,
solo 0 de conjunto con otros, de
cualquier naturaleza 0 tipo, en
cualquier moneda sobre 0 respecto
al acuerdo de prestamo u otros do-
cumentos del prestamo (incluyendo
principal sobre el acuerdo de pres-
tamo de un monto de $ e inte-
reses, costos, gastos y otras cantida-
des con respecto al balance debido
en 10 adelante 0 que permanezca no
pagado al prestamista)".

CONCLUSIONES:

Hasta aqui consideramos oportuno
nuestro estudio a los fines de dar una
conclusion sobre el tema, que exige te-
ner presentes las variables de una de-
cision economic a que se Ie escapan de
la mana a un simple jurista. Necesida-
des tales como: financiacion, realidad
transnacional del credito y situacion
actual de los agentes u operadores eco-
nomicos en el comercio, inciden
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desmedidamente sobre la vigencia y
permanencia de cualquier tipo 0 fi-
gura de garantia, con independen-
cia del consecuente ajuste que en
materia de politic a economica y le-
gislativa desee llevar al frente cual-
quier Estado.

La receptividad a estos fenome-
nos esta dada siempre en la necesi-
dad de encauzar nuevas vias que des-
congestionen y dinamicen el abani-
co de oportunidades que se ofrece a
las instituciones de credito, sean es-
tas nacionales 0 extranjeras.

Ha de recordarse en este trabajo
que hoy dia no se puede mirar el cre-
dito como 10 que fue considerado a
principios de siglo por sus rasgos de
usura, sobre el cual se Ie daba exce-
siva proteccion a la figura del deu-
dor.

La practica muestra ya la gran
transformacion economic a que en
este sentido ha tornado la figura del
credito, considerandose desde hace
decadas como un acto en masa a fa-
vor de disimiles clientes. En este
sentido, la politica a seguir ante la
relevancia del tipo de clausula que
hoy analizamos debe estar dirigida
a fortalecer la proteccion del deudor
mediante la transparencia de las con-
diciones y alcance de este tipo de
c1ausulas, asi como a limitar las
practicas abusivas de los bancos so-
bre el desconocimiento de estas.

De igual forma, la formula del exi-
to en que estas nuevas figuras sean
aceptadas no es la de truncar sus exi-
gencias, sino buscar el equil}brio de
intereses entre el acreedor, deudor e
interes general de cada pais, sin que
ello implique un pIano de igualdad.
Recuerdese que, en este sentido, como
una de las variables que habra de ma-
nejarse para ello es la realidad de un
credito transnacional, en la que si no
se hacen atractivas nuevas figuras, ter-
minara por no ser utilizada con fre-
cuenCla.

Al respecto pudiesen ser estudia-
das dos vias para conseguir el equili-
brio antes mencionado. Una de ellas
pudiera ser una mesurada labor de po-
litica legislativa a favor de las nuevas
exigencias que estuviesen presentes en
el mercado bancario, y la otra queda-
ria en un terreno mas bien conserva-
dor. Me refiero a la flexibilizacion de
la interpretacion extensiva que se rea-
lice en 10 adelante sobre este y otros
tipos de clausulas que de seguro de in-
mediato apareceran. Ello no deb era
implicar de modo alguno que se inva-
da u obvien las normas de orden pu-
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blico que cada Estado hace suyas en
las leyes, sino vuelvo y repito, siem-
pre dirigido a la busqueda de un
equilibrio racional que no deje de
constituirse en atractivo para el sis-
tema de garantias mobiliarias.

Seiialamos, ademas, que este re-
curso del criterio interpretativo de-
bera quedar siempre justificado por
una adecuada politica legislativa que
en este sentido se yea complemen-
tad a por el control judicial 0 admi-
nistrativo de instituciones afines a la
politica de credito interno y externo
de cada Estado en particular. Esto ul-
timo sobre todo por el hecho de ser
cuidadosos con la creacion libre del
Derecho que no es otra cosa que dar
lugar a la "arbitrariedad".

En relacion con esto ha quedado
comprobado como a traves de crite-
rios interpretativos 0 de disposicion
de normas en el conjunto de paises
analizados, se da lugar a la preferen-
cia de este tipo de clausulas, y en
algunos de los paises analizados ya
desde hace algunos aiios. De modo
que el equilibrio y solucion a esta
problematic a no ha de ser utopico.

A tal efecto en no pocos paises
europeos se ha:dado lugar a la crea-
cion de mecanismos fiscalizadores 0
controladores de la normativa acor-
dada en sus Condiciones Generales
de Contratacion, a los extremos de
declarar nulas e inexistentes aque-
lIas clausulas cuyo contenido
devenga en sumo caracter abusivo
para el cliente. De modo que dicha
practica pudiese hacerse extensiva a
Latinoamerica en aquellos paises
que por su desarrollo en el sistema
financiero 10 exija y 10 haga viable,
pues de ninguna forma quedaria
nuestra propuesta como elemento
impositivo dentro de sus sistemas fi-
nancieros y legales, si su inclusion
lejos de mitigar este fenomeno 10
convierta en interferencia a su orden
particular.

Un ejemplo claro de armonizacion
regional, es la propuesta de directiva
del Consejo de las Comunidades Eu-
ropeas en que se recoge una serie de
indicadores a tomar en contra de la
desmedida sujecion de c1ausulas
abusivas. V.gr. Exigencia de garantias
reales 0 personales desproporcionadas,
(COM 90322 final-SYN 285, septiem-
bre 1990).

No obstante, quisiera someter a
consideracion de los lectores todo 10
aqui expuesto no como conclusiones
finales de un tema agotado, sino como
algunas consideraciones preliminares,
que deberan ser enriquecidas desde



disfmiles latitudes por cole gas que,
como el autor, se hayan sumado al
intercambio de inquietudes y opinio-
nes legales al respecto.

FUENTES

I Alas garantias reales, en el Derecho
Romano, Ie precedieron en el tiempo
las personales, favorecidas por el estre-
cho vinculo familiar: se preferia siem.
pre una garantia personal a una real.
Aunque pudiera parecer una paradoja,
es cierto, sin embargo, que aunque hu-
biese mas seguridad en la cosa, los ro-
manos preferian la personal y asi ha sido
destacado unanimemente por la doctri-
na romanista.
2 Canchola, Antonio: El certificado de
deposito y el bono de prenda, editorial
Jus, Mexico, 1947, pp.78-79.
3 Planiol et Ripert, TornoXII, No.2, p.3,
ob cit. Camara Hector: Prenda con Re-
gistro 0 Hipoteca Mobiliaria, 2da edi-
cion, editorial EDIAR, Cordoba, 1984,
p.13.
4 Garrigues, Joaquin: cont~atos banca-
rios, s/E, Madrid, 1958, p.313.
5 idem.
6 Rojo Ajuria, Luis: Las garantias
mobiliarias (fundamentos del derecho de
garantias mobiliarias a 1a luz de 1a ex-
periencia de 10s Estados Unidos). Anua-
rio de Derecho Civil, Madrid, 1989,
pp717-811.
Serick, Rolf: Garantias Mobiliarias en
e1 Derecho Aleman. Traduccion A.
Carrasco, Madrid, 1990.
7 Puig Pefia, Federico: Derecho Civil
Espafio1, T. III, Vol. II, Madrid, p.376
8 Ade1antado Salinas, Carlos: E1 Regi-
men Juridico de la prenda de va10res ne-
gociab1es, Edit Tirant 10 Blanch, Valen-
cia, 1996. P. 98.
9 Ricci Francisco: Derecho Civil Teori-
co Pnictico, Edit Gabriel L. Homo, San
Bernardo, La Habana, 1922, p. 26
10 Adelantado Salinas, Carlos: El Regi-
men Juridico de la prenda de valores ne-
gociables. Edit, Tirant 10 Blanch, Va-
lencia 1996, p. 270
11 Adelantado Salinas...ob cit. P.274.
12 Ade1antadoSalinas...ob cit. pp. 280-
281.
13 Diez Picazo, Luis: Fundamentos del
Derecho Civil Patrimonial. Vol.. Prime-
ro, 4ta edicion, Editorial Civitas, Ma-
drid, 1993.
Para los sostenedores de la teoria
subjetivista, la conversion se fund a en
la voluntad misma de la partes, que se
califica unas veces como voluntad real,
expresa 0 tacita, otras veces como vo-
luntad presunta 0 hipotetica y otras como
intencion empirica 0 practica. La tesis
objetivista se formula diciendo que si con
los elementos no afectados por la nulidad
puede configurarse un contrato que
sustancialmente al menos permite conse-
guir el proposito practico perseguido por
las partes, debe dacsele eficacia siempre
que sea posible entender que a traves de
ellas partes pueden conseguir los fines que
se proponian. Si el resultado a que este
contrato conduce es diferente del estricta-
mente buscado por las partes, habra que
contarse con la voluntad expresa 0 tacita
de los interesados.
14 Vid supra p.8.
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15 En la doctrina italiana, en favor de
esta solucion, se ha dicho tambien que
mas que ante una prenda nula estaria-
mos frente a una prenda incompleta, que
ya existiria como tal, salvo en 10 que
respecta a su eficacia erga omnes, para
10 que requeriria la correcta determina-
cion del credito garantizado. La existen-
cia de un derecho de retencion no deri-
varia de la conversion de una clausula
nula, sino de los efectos propios de la
prenda. Esta es la tesis dominante en la
jurisprudencia italiana. Vid p. ej. Tribu-
nal Torino 31.3.92, en BBTC, 1993, II.
P.48 ss, comentada por Detasio. No
creemos que sin esta eficacia frente a
terceros se pueda decir que existe pren-
da, aunque sea incompleta, porque, re-
cordemos, esta es un derecho real de
garantia.
16 Nos referimos alas reglamentaciones
que al respecto han tenido lugar en di-
ferentes paises como: Espafia, Ley Ge-
neral para la Defensa de los Consumi-
dores y Usuarios de 19 dejulio de1984.
Alemania, AGB-GESETZ de 6 de di-
ciembre de 1976. Sistema Anglosajon,
(EUA), Unfair Contract Terms Act de 26
de octubre de 1977. Reino Unido, Stan-
dard Form Contract. Dinamarca, Asocia-
cion de Consumidores (Ombubsman).
17 Niboyet: La fonction du droit compa-
re. Pandectele Romane, p.79. ob cit.
Camara, Hector: Prenda con registro 0
Hipoteca mobiliaria. 2da edicion, Edi-
torial EDIAR, Buenos Aires, 1984.
18 Mejias Davalos, Carlos Felipe: Dere-
cho Bancario y Contratos de Credito.
2da edicion, T II, Editorial Harla, Mexi-
co, 1992. P.736
19 Ariztia Rodriguez, Jorge: Problema-
ticas de las Garantias: Topicos de Le-
gislacion Bancaria. Editado por Asocia-
cion de Bancos e Instituciones Finan-
cieras de Chile, Santiago de Chile, s/
a. p.79.
20 Ariztia..., ob cit., p. 91.
Segun este autor, los problemas y limi-
taciones que muestran las garantias exis-
tentes en el Derecho positivo de Chile
han movido a los estudiosos del Dere-
cho Comercial y del Derecho Bancario,
especial mente en el ambito internacio-
nal, a investigar sobre la creacion de
nuevas formas de garantia que disminu-
yan 0 atenuen la vulnerabilidad legal 0
judicial que muestran las llamadas "ga-
rantias clasicas".
21 idem
22 La prendaen el sistemajuridicochileno,
desde la perspectiva de la actividad banca-
ria financiera. Informe realizado por Cha-
parro, Patricio: Abogado, Seccion Estudios
y Operaciones Intemacionales. Departamen-
to Juridico del Banco del Estado de Chile.
28/enero/1999.
23 La prendacomo garantiabancariaen el
derecho de la Republica Argentina. Informe
elaborado por Glissa A., Daniel, Abogado
de la Gerencia de Dictamenes e Informes,
Departamento de Informacion Juridica. Ban-
co de la Provincia de Buenos Aires, Argen-
tina.' 20/enero/99.
24 CNCom., Sala D, mayo 11-1990.ED,
142-379. Con nota de German J. Bidart
Campos.
25 Salinas..., ob cit, p.150.
Sobre la prohibicion del pacto comisorio
recogido en el articulo 1.859 Codigo Ci-
vil Espafiol, que dice asi "El acreedor
no puede apropiarse las cosas dadas en
prenda 0 en hipoteca, ni disponer de
ellas". Normas similares existen en otros
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ordenamientos como el Codigo Civil
Italiano art. 2.744. Al respecto el art.
274.1 del Codigo Civil Cubano pudiera
ser interpretado de igual forma.
26 Scherer, Peter; and Von Keussler,
Johann: Seminar B: Taking security
over movables moving towards a univer-
sal system of registration. National
Report for Germany. AHA Insolving
working session, Florence 1997.
27 Entiendase como prenda clasica aque-
lla en que estan presentes toda una se-
rie de requisitos 0 principios tradicio-
nales tales como la especialidad,
accesoriedad 0 su caracter erga omnes.
28 Scherer..., ob cit.
29 Vid supra, p.lO.
30Ajuria Rojo, Luis: La unificacion del
Derecho de Garantias Reales Mobiliarias.
La experiencia del Derecho comparado. En
Tratado de garantias en la contratacion
mercantil, T. II, Vol. I, Primera edicion,
Editorial Civitas, Madrid, 1996. p 74.
31Serick..., ob cit, pp.49-73.
32 Ajuria..., ob cit., p.80.
33 De Dree, Paul: National report for
France. Seminar B: Taking security over
movables moving towards a universal
system of registration. IAJA Insolvency
Commission Working Session, Florence,
1997.
34 Sobre la calificacion de los actos ju-
ridicos con arreglo a la ley cubana
(art.l8 Codigo Civil, Ley 59/87).
Sobre los actos de comercio 0 de carac-
ter mercantil (art. 2 del Codigo de Co-
mercio Espafiol, extensivo a Cuba des-
de enero 1886).
35 Mallon, Chris arid Dayle, Richard:
National Report for England and Wales.
Seminar B: taking security over
movables moving towards a universal
system of registration. AHA Insolvency
Commission Working session, Florence,
1997.
"security is created to secure all
obligations owing to the Bank by the
Borrower on any account, whether
present or future, actual or contingent
(and whether as principal or guarantor
or in some capacity".
36 Ajuria..., ob cit., pp. 65-66.
37 En este sentido la seccion 9-102 de la
UCC establece que el articulo se aplica
a toda transaccion, independientemente
de su forma, cuya finalidad sea crear un
derecho de garantia sobre bienes mue-
bles, a toda venta de creditos 0 titulos
que representen creditos. De igual for-
ma se aplica a todos los derechos de ga-
rantia creados por contrato y a cualquier
otro contrato de retencion de titulo 0
gravamen y arrendamiento 0 deposito
para la venta con finalidad de garantia.
38 Al respecto vid. Supra, pp. 39 Y40.
39 Ajuria, ob. Cit, p. 90.
40 The Personal Property Security Act
(The PPSA System) de lro de abril de
1976. Al respecto ver:
Report of the Minister's Advisory
Committee on the Personal Property Act
dated on June 15th , 1984 and
Supplementary Report of the Minister's
Advisory Committee on the Personal
Property Security Act dated on January
8'h , 1986.
41PPSA, Part I, Application og act, ge-
neral, 2(a).

*Asesor Juridico
Banco Nacional de Cuba
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JULIO FERNANDEZ DE cassia *

E Ministro Presidente del Banco
Central de Cuba, mediante su re-
01uci6nNumero 29 de 13de mayo

1999,puso en vigor los Estatutos delBan-
co Central de Cuba. Esa norma, como
otrasde similarnaturaleza, regula la cons-
tituci6n, el objeto, el capital, las atribu-
ciones y funciones especificas y el go-
bierno del Banco Central de Cuba.

A continuaci6n se hace referen-
cia, de forma resumida, alas regula-
ciones fundamentales de la referida
Resoluci6n No. 19:

Constitucion y Objeto

El Banco Central de Cuba, creado
por el Decreto Ley 172 de 28 de mayo
de 1997, es la autoridad rectora,
reguladora y supervisora de los ban-
cos e instituciones financieras no
bancarias y las oficinas de represen-
taci6n que radiquen en el pais. Es el
Banco Central del Estado, posee au-
tonomia organica, personalidad juri-
dica independiente, patrimonio pro-
pia, no respondiendo de las obliga-
ciones del Estado, ni de otras entida-
des econ6micas.

Tiene por objeto velar por la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, contribuir al equi-
librio econ6mico y al desarrollo or-
den ado de la economia, custodiar y
administrar las reservas internaciona-
les del pais, asegurar el normal fun-
cionamiento de los pagos internos y
externos; ejercer las funciones reIa-
tivas a la disciplina y supervisi6n de
los bancos e instituciones financieras
no bancarias.

Capital

El capital del Banco Central de
Cuba es de diez millones de pesos cu-
banos, aport ado totalmente por el Es-
tado cubano.

Emision de la Moneda
Nacional

Corresponde al Banco Central de
Cuba el derecho exclusivo de la emisi6n
de la moneda nacional.

Puede emitir otros medios de
pago distintos a la moneda nacio-
nal, por conveniencia del pais.

Servicios al Estado
El Banco Central de Cuba como

cajero del Estado, realizara las ope-
raciones con el presupuesto del Es-
tado, con la autorizaci6n correspon-
diente.

En su caracter de agente fiscal:
a) Coloca las emisiones de

bonos y otros titulos, directamente
o por intermedio de otras institucio-
nes;

b) Actua en todo 10 relaciona-
do con la contrataci6n de creditos
externos e internos;

c) Representa al Estado y al
Banco Nacional de Cuba en toda ne-
gociaci6n, renegociaci6n 0 conver-
si6n de la deuda externa, que tie-
nen contraida con gobiernos y ban-
cos acreedores.

Funciones Macroeconomicas

a) Formular y controlar la eje-
cuci6n de la politic a monetaria,
cambiaria y crediticia del pais de
acuerdo con la politic a econ6mica
del gobierno.

b) Elaborar y analizar la ba-
lanza de pagos del pais.

c) Realizar estudios, analisis e
investigaciones en el campo econ6-
mico y financiero, tanto en el am-
bito nacional como interno y fun-
damentar las estrategias de
renegociaci6n de la deuda externa
que el Estado cubano y el Banco
Nacional de Cuba tienen contraida

respectivamente con acreedores ex-
tranjeros, asi como cualquier otra
que en 10 adelante se adquiera en
su nombre 0 a cuenta del Estado.

d) Atender las relaciones con
organismos e instituciones financie-
ras internacionales que sean de su
competencia.

Supervision Bancaria

a) Ejecutar la supervisi6n ban-
caria de las instituciones financieras
bane arias y no bancarias, incluidos
los centros bancarios extraterritoria-
les y oficinas de representaci6n.

b) Recopilar, procesar y orga-
nizar toda la informaci6n que las ins-
tituciones financieras deben remitir
a la Central de Informaci6n de Ries-
gos del Banco Central de Cuba so-
bre: clientes morosos, violadores de
los principios de cobros y pagos,
personas naturales 0 juridicas pro-
cesadas judicialmente por fraudes,
malversaci6n asi como casos de la-
vado de activos u otros delitos 0 con-
travenciones de caracter grave, y
diseminar esta informaci6n alas ins-
tituciones que asi 10 requieran.

Gobierno

El Banco Central de Cuba esta re-
gido y gobernado por un Presidente
auxiliado por su Consejo de Direcci6n.

El Presidente es la autoridad ejecu-
tiva del Banco Central de Cuba, su re-
presentante legal y jefe superior de las
oficinas y del personal.

El Consejo de Direcci6n del Banco
Central de Cuba es un 6rgano interno
con funciones de asesoramiento, coor-
dinaci6n, informaci6n y consulta, exa-
mina y toma acuerdos sobre cuestio-
nes de su competencia.

El Banco Central de Cuba cuenta
con un Comite de Politic a Monetaria
encargado de asesorar al Presidente del
Banco Central de Cuba y al Consejo
de Direcci6n, sobre cuestiones de po-
litica monetaria, analiza y toma acuer-
dos sobre programaci6n monetaria y
financiera, emisi6n y liquidez, regimen
cambiario, politic a de credito, tasas de
interes de los creditos domesticos en
moneda nacional y divisas.

* Secretario del Banco Central
de Cuba
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ANALISIS 1

A

JULIO CESAR MASCAROS*

Un matrimoniocomotodos:de
estrechacompenetraci6n,a
veces, y momentosde
separaci6nmomentanea.La
formamassimpledel valor.
«(...) el dineroes, por
naturaleza,oroy plata»,
afirm6KarlMarx

CUANDO un matrimonio de 30 aDosse separa, siem-
pre causa expectaci6n. iQue no sentir entonces cuan-
do 10hace uno de 30 siglos! Se trata, es cierto, de una

pareja sui generis, con momentos de estrecha, compenetra-
ci6n 0 de separaci6n momentanea, pero siempre mantenien-
do comunidad de intereses durante este largo periodo.

i Que de quienes se trata?, pues del oro y el dinero,
quienes por estos dfas, al parecer, se separan definiti-
vamente ante la parsimonia del Fondo Monetario Inter-
nacional, el mayor y mas poderoso ente financiero del
mundo actual y el cual durante muchos aiios apoy6 la
relaci6n y la presi6n de varios supuestos amigos de la
«pareja» que ahora desean su completa disoluci6n.



ANALISIS 2

Aquf, al igual que en todo matrimonio, cada uno tiene
su historia individual antes de unirse: el oro aparecio pri-
mero en el mundo y, al poseer una combinacion de carac-
terfsticas especiales, 10hicieron muy deseado por la huma-
nidad. Es el sexto metal mas pesado y, por tanto, tremen-
damente compacto. Las alrededor de 100 000 toneladas
extrafdas de la Tierra desde la mas remota antigtiedad, ca-
brfan en un cubo de dimensiones no muy superiores a los
17 metros de lado.

Tiene un punto de fusion muy alto y una extraordina-
ria resistencia a la accion qufmica, 10 cual 10 hace vir-
tualmente indestructible siendo, a la vez, el mas ductil
y maleable de todos los metales, pudiendo convertirse
en laminas de hasta 0.00001 milfmetros de espesor, 0
lograrse un hilo de 56 kilometros de largo con una sola
onza.

El metal amarillo comenzo a usarse con propositos
ornament ales y religiosos desde tiempos inmemoriales,
como 10atestiguan infinidad de objetos encontrados, por
ejemplo, una de las obras mas conocidas entre las lle-
gadas a nosotros: la efigie de Tutankamen elaborada con
oro en el ano 1350 ANE.

Se encuentra distribuido por todo el planeta: desde
Egipto hasta Australia, de Alaska a Africa del Sur.

Pero nuestro proposito no es analizar los innumera-
bles usos del precioso metal, sino solo su trayectoria:
primero como simple medida de valor y, mas tarde, como
dinero.

Miles de libros, ensayos y trabajos periodfsticos se
han escrito sobre el dinero y la moneda con la intencion
de explicar que son.

En su senti do mas simple se llama dinero al elemen-
to que tiene como funcion servir de medio de cambio,
eliminando el trueque de los productores en dos actos
separados: la compraventa. Esta sencilla funcion per-
mitio un desarrollo acelerado de la division del trabajo
y facilito enormemente la circulacion de las mercancfas.
Instrumento de cambio aceptado por todos los produc-
tores, se convierte en el medio idoneo de medida de
valor, medio legal de pago y forma de atesoramiento.

Desde Aristoteles la mayor parte de los autores han
explicado el origen del dinero como consecuencia de la
ventaja tt~cnica de su empleo ante las necesidades del
desarrollo economico de la sociedad. Otros, sin embar-
go, ponen de relieve que su existencia se debe a moti-
vos sociales 0 religiosos. Tambien estan quienes consi-
deran que surgio como resultado de un pacto conscien-
te entre los hombres, 0 de un acto jurfdico del Estado.

En cuanto a su naturaleza, algunos 10consideran una
mercancfa intrfnsecamente igual a las demas, pero con
cualidades especiales para servir como medio de cam-
bio, mientras que otros yen en el un elemento de natu-
raleza especial, un bien que posee valor de cambio.

En las economfas primitivas se usaron como dinero
los artfculos mas diversos: conchas, anillos, flechas,
azadas, pieles, ganado (este ultimo, uno de los mas uti-
lizados como tal, de ahf el termino pecuniario), sal,
arroz, met ales y otros.

La moneda, por su parte, segun la mas amplia acep-
cion, es el signa representativo del precio de las cosas.
Generalmente, es una pieza de metal en forma de disco
y acunada por una autoridad que puede ser polftica, eco-
nomica, 0 militar.

Para conocer definitivamenteel aparentemisterio del origen
del dinero y de la monedadebemos ir a la economfamarxista.

Segun Marx, la forma mas simple del valor es la ex-
presion del valor de una mercancfa en otra. Por ejem-
plo: un hacha equivale a 20 kilogramos de granos. En
un principio este cambio, que surge en la comunidad
primitiva, tiene un caracter fortuito y se efectua direc-
tamente entre un productor y otro, mediante e1 true-
que.

Al surgir la primera gran division del trabajo, el cam-
bio va haciendose mas regular. Algunas tribus -por ejem-
plo las ganaderas- comenzaron a cambiar sus exceden-
tes por los de la agricultura 0 los oficios. En el cambio
ya no intervienen solo dos mercancfas, sino varias; una
oveja equivale a:

40 kilogramos de grano
20 metros de lienzo
2 hachas
3 gramos de oro.

Al seguir avanzando la division social del trabajo y
la produccion mercantil, el cambio directo de una mer-
cancfa por otra resultaba insuficiente. Se daba cada vez
con mas frecuencia el caso de que un poseedor de botas
necesitaba, por ejemplo, un hacha. Pero el poseedor de
esta apetecfa trigo, por 10 cual no podfan realizar el in-
tercambio directo entre sf.

En estas condiciones el poseedor de las botas comen-
zo a cambiar su mercancfa por otra que aparecfa en los
cambios con mayor frecuencia y que todos aceptaban
de buen grado, supongamos una oveja, y mas tarde en-
tregaba esta a cambio del hacha que necesitaba. Asf se
llega a la forma universal del valor que se expresa:

40 kilogramos de granos, 0
20 metros de lienzo, 0
2 hachas, 0
3 gramos de oro,

equivalentes cada uno a una oveja.
Lo caracterfstico de la forma universal del valor y de

10 que 10 hace superior a la forma anterior, es que todas
las mercancfas empiezan a cambiarse por una que actua
como equivalente universal. Sin embargo, en esta fase
la funcion .de equivalente universal no aparece todavfa
plasmada en una determinada mercancfa. En distintos
lugares hay disfmiles mercancfas que poseen esa fun-
cion: en unos es el ganado, en otros, las pieles 0 los
metales.

En cierto momenta la profusion de mercancfas entro
en contradiccion con las necesidades del creciente mer-

cado, el cual comenzo a rec1amar un equivalente unico.
Al concentrarse la funcion de equivalente universal en
determinada mercancfa, surgio la forma dinero del va-
lor.

La funcion de dinero la desempenaron varios meta-
les, hasta que por ultimo pasaron a asumir este papel el
oro y la plata. La forma dinero del valor puede entOn-
ces expresarse en la siguiente formula: 40 kilogramos
de granos, 0

20 metros de lienzo, 0
2 hachas, 0
I oveja, etc., equivalentes cada uno a

3 gramos de oro.

El dinero surge, pues, como resultado de un largo pro-
ceso de desarrollo del cambio y las formas de valor. Es
la mercancfa que sirve de equivalente universal a todas
las demas, materializa el trabajo social y expresa las
relaciones de produccion entre los productores.
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En una producci6n mercantil desarrollada el dinero
actua como medida de valor, medio de circulaci6n, me-
dio de acumulaci6n, medio de pago y dinero mundial.

El valor de las mercancias expresado en dinero se
llama precio. Los pueblos de Egipto, Caldea y Asiria
fueron los primeros en servirse del dinero en el cambio
de mercancias bajo la forma de lingotes de oro y plata,
pero esta forma creaba infinidad de dificultades como
la de cortar y pesar los lingotes en cada operacion, por
10 que poco a poco las barras de metal fueron convir-
tiendose en monedas.

Por 10 tanto, la moneda es un trozo de metal de for-
ma, peso y valor determinado, que sirve de medio de
circulacion, siendo su acuiiacion monopolio de los Es-
tados, de los principes 0 de casas comerciales impor-
tantes.

Los habitantes de Lydia, un emporio comercial grie-
go situado en Asia Menor, fueron al parecer los prime-
ros en acuiiar las monedas, alrededor de mediados del
siglo VII ANE. La costumbre, dadas las ventajas evi-
dentes que ofrecia el comercio, en pocos aiios se exten-
dio a todo el mundo conocido de la epoca. En China,
por su parte, ya se utilizaban las monedas como dinero
antes que en Lydia, pero no eran en forma de disco. En
1091 ANE en ese pais se legalizo el oro como moneda.

Entre las funciones del dinero esta la de desempe-
narse como dinero mundial; esto es el pago por bienes
y servicios entre los distintos paises, funci6n que hasta
una fecha relativamente reciente no la podia cumplir el
papel moneda.

Aqui el dinero se despojaba de su forma monetaria
para retornar a la de barras de metal precioso.

El papel moneda 10 constituyen los signos moneta-
rios emitidos por el Estado, de curso forzoso en el am-
bito de su autoridad, y sustituye las monedas metalicas
en su funcion de medio de circulacion y de pago. El
papel moneda, obviamente, carece de valor propio, 10
que segun la teoria clasica del dinero -vista anterior-
mente- Ie impide cumplir su funcion basic a que es la de
medida de valor de las mercancias. Por mucho papel
moneda que se emita, este solamente representa el va-
lor (ideal) de la cantidad de oro necesaria para mante-
ner la circulacion de las mercancias, y mas desde los
anos 70 en que el papel moneda norteamericano no es
ya canjeable por oro, ni siquiera entre los bancos cen-
trales, como 10 habia sido hasta ese momento.

La emisi6n del papel moneda es relativamente recien-
te, con la posible excepcion de China que comenz6 a
utilizarlo en el siglo XII. En Estados Unidos el primer
billete se emiti6 en 1690; en Francia, en 1716; en In-
glaterra, en los anos de las guerras napoleonicas y en
Rusia, bajo Catalina II.

Definiendo las caracteristicas de los metales precio-
sos, Marx afirma que «si bien el oro y la plata no son
dinero por obra de la naturaleza, el dinero es, por natu-
raleza, oro y plata».

El oro fue utilizado en calidad de dinero desde la mas
remota antigliedad: Egipto y Asiria alrededor del ano 4 000
ANE, Fenicia en el 3 000, Mesopotamia alrededor del
1500 y Grecia en los siglos VII y VIII. Pero realmente
su uso como dinero en los regimenes precapitalistas era
bastante limitado y ocasional, y en los paises del Anti-
guo Oriente la plata ocup6 el primer lugar. Tambien
bajo el feudalismo este metal fue mas utilizado que el
oro.

Este predominio de la plata se debia fundamental-
mente al escaso desarrollo que tenia aun la producci6n
mercantil y el cambio, 10 que no exigia un material-di-
nero que concentrara mas valor que la plata.

En la epoca de la acumulacion originaria del capital
10 tipico era la utilizaci6n paralela del oro y la plata
como dinero, circulando ambos espontaneamente de
acuerdo con el valor real que cada uno tuviese. Este sis-
tema conocido por bimetalismo era el existente en la
mayor parte de Europa y Estados Unidos, llegando in-
cluso algunos paises a utilizar durante cierto tiempo s610
la plata.

El primer pais de los tiempos modernos que abando-
no el uso simultaneo del oro y la plata para adoptar al
primero como unico material-dinero fue Inglaterra en
1816. En el transcurso del siglo XIX la mayoria de los
paises decidieron seguir el ejemplo de la potencia eco-
nomica y militar de aquellos momentos e instauraron
tambien el monometalismo oro. Primero fue Portugal
(1854), despues Alemania (1871-73), Francia y Belgi-
ca (1873-74), Holanda (1875), Espana en 1878 y, por
supuesto Cuba, Rusia (1899), Japon (1898) y Estados
Unidos en 1900.

En realidad, el triunfo absoluto mundial del oro como
dinero duro poco. Ya en la Conferencia Monetaria de
Genova en 1922, a poco de terminarse la I Guerra Mun-
dial, aparecio el hecho de que era practicamente impo-
sible establecer la convertibilidad en oro de las divisas
nacionales de todos los paises, debido a que las reser-
vas mundiales del metal estaban concentradas en unos
pocos de ellos, principalmente Inglaterra y Estados
Unidos. Debido a ello se ide6 establecer que las reser-
vas pudieran estar constituidas por oro y divisas extran-
jeras convertibles en oro, es decir, dolares y libras es-
terlinas, con 10 que estos paises se convirtieron de he-
cho en los centros monetarios mundiales, garantizando
con sus reservas del metal las monedas de los demas
paises. Pero el oro, a fin de cuentas, continuaba siendo
la reserva segura.

La crisis economic a de 1929-33 provoc6 la depre-
ciaci6n de la libra en 1931 y del dolar en 1933, ponien-
do en bancarrota al sistema y dando lugar al surgimien-
to de los «bloques de divisa»: la libra esterlina (21 pai-
ses encabezados por Inglaterra), el d61ar (USA, Canada
y America Latina) y el «bloque oro» (compuesto por
Francia, Holanda, Suiza, Belgica, Polonia e Italia). Este
ultimo no pudo resistir la competencia de los otros dos
y en 1936 dejo de existir.

La Segunda Guerra Mundial cambio de nuevo la co-
rrelacion de fuerzas entre los paises capitalistas a favor
de Estados Unidos, adquiriendo el dolar una suprema-
cia absoluta entre todas las demas divisas del mundo.
(Sus reservas oro ascendian en 1948 al 71 % de todas
las tenencias del mundo capitalista).

En 1944, por acuerdo de la Conferencia de la ONU
sobre divisas y finanzas celebradas en Bretton Woods,
se creo el Fondo Monetario Internacional con el objeti-
vo de regular las relaciones de divisas entre los paises
miembros y cooperar con el desarrollo del comercio
internacional. Estados Unidos e Inglaterra tenian el 27
y el 13 % de los votos respectivamente y, por tanto, el
control de la polftica del nuevo organismo.

Sin embargo el oro, aunque maltrecho, seguia garan-
tizando las monedas del mundo, ya que cada pais miem-
bro de la nueva organizaci6n debia depositar en oro el
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25 % de su cuota de asociado, mientras que el dolar
continuaba garantizando su valor con metal ffsico.

En 1968, con la oposicion de Francia, se firmo el
acuerdo de Washington, mediante el cual los bancos
centrales debfan continuar utilizando el precio de 35
dolares por la onza de oro para operaciones entre ellos,
pero en 10 que se denomino un «circulo cerrado», esto
es que la cantidad de metal en posesion de los emisores
no debia ser aumentada ni reducida. En otras palabras,
en 10 adelante existiria un doble mercado del oro: uno a
los intercambios entre los bancos centrales, el cual se-
ria a precio fijo, y otro para las necesidades industria-
les y comerciales, el que se regiria por los precios del
mere ado.

Las diferencias entre Europa y Estados Unidos no
desaparecieron con esta solucion, resultando Francia el
mas claro exponente del punto de vista europeo. Mien-
tras, Estados Unidos abogaba por la completa
desmonetizacion del oro y su sustitucion por los Dere-
chos Especiales de Giro, una moneda artificial en pro-
ceso de creacion por el FMI como divisa de reserva.

Despues de varios anos de esta situacion, en enero
de 1976 el citado organismo internacional, reunido en
Jamaica, adopto la decision oficial de desmonetizar el
oro, aboliendo a su vez el precio oficial de este.

A pesar de la medida, el oro no perdio de inmediato
su milenaria funcion como reserva de valor, alcanzan-
do los precios del mercado libre valores verdaderamen-
te increibles en enero de 1980, cuando, como conse-
cuencia de una serie de crisis politic as y economicas, el
metal llego a cotizarse por encima de los 850 dolares
la onza. Pero, hoy dia todo parece indicar que aquella
bonanza fue la mejoria del enfermo antes de expirar.

Con la desmonetizacion oficial del oro los Estados
ya no tienen ninguna obligacion internacional de tener
reservas apropiadas de dicho metal, resultando que los
que mantienen cierta cantidad en sus areas 10hacen mas
por tradicion que por obligacion, ya que la conserva-
cion de esta Ie reporta perdidas en lugar de beneficios.

Asi tenemos que las tenencias oficiales del metal ama-
rillo de todos los paises del mundo, que en 1965 alcan-
zaban 1 194 millones de onzas, en 1977 se reducian a
891 millones, 0 sea, 25,4 % inferior. Si las analizamos
desde el punto de vista del valor del mercado, estas han
disminuido de 584 000 millones de dolares en 1980 a
295 000 millones en 1997,10 cual resulta 49,5 % me-
nor.

Si vemos estos mismos datos por naciones individua-
les y por grupos de paises, tenemos que en 1965 las eco-
nomias desarrolladas poseian 1 101 millones de onzas,
mientras que a finales de 1997 era 33,5 % menos, a la
vez que algunos paises en particular como Estados Uni-
dos reducian sus stocks en 34,8 % y el Reino Unido en
71,6 %, resultando Japon el unico que en el periodo
(1965-97) las aumento de nueve a 24 millones.

Al mismo tiempo, las reservas de todos los paises
del mundo, excluyendo el oro, se multiplicaban 56,5
veces, las de los paises industriales 38,6 veces; la de
Estados Unidos 42,1 veces; las de Japon 122 veces, y
las de Belgica 20,3.

Si nos faltara algun elemento para convencernos de
la rapida degradacion del oro como garantia del dinero
utilizado por los paises en el intercambio y las reservas
de sus monedas, podemos detenernos unos instantes en
las importaciones, las cuales han aumentado en el pe-
riodo analizado (1965-1997) 30,9 veces para todos los
paises, mientras que 10 hacia 27,2 veces para los
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industrializados. Algunos de ellos como Estados Uni-
dos las aumentaba 38,9 veces y Japon 41,3 veces.

Aunque para nosotros las cifras y las decisiones adop-
tadas en relacion con el oro en los ultimos anos mues-
tran claramente la tendencia del mundo con res pee to al
metal en cuestion, deseamos incluir un comentario re-
ciente de un importante periodico europeo en ocasion
del 69 informe del Banco de Pagos Internacionales
(BIS), el cual en una de sus partes senala: «El oro se-
guira constituyendo la mayor parte de las reservas de
los bancos centrales», explico el director del BIS
Andrew Crocket. Su anuncio viene acompanado por la
perdida del valor que en el ultimo ano ha estado su-
friendo el metal dorado. El pas ado 3 de junio el oro
alcanzo su precio minima en los ultimos 20 anos: 263,5
dolares la onza. El mercado del oro, sumergido en un
clima de incertidumbre esta descontando las ventas
anunciadas, explico el funcionario.

Para muchos analistas las perspectivas de una rapida
recuperacion resultan bastante escasas, mientras que por
el contrario, el director del BIS habla de un repunte de
los precios tan pronto los bancos centrales dejen en claro
que mantendran intactas sus reservas de oro. Las pre-
siones sobre el metal precioso aumentaron desde que el
pas ado marzo el Tesoro britanico anunciase la venta de
mas de la mitad de sus reservas, unas 415 toneladas. A
este anuncio Ie acompano la inminente venta de 1 300
toneladas de oro del Banco Central de Suiza, y la ini-
ciativa de Estados Unidos de vender 311 toneladas de
las reservas del FMI para financiar la deuda de los pai-
ses mas endeudados del mundo.

Las declaraciones del senor Crocket nos parecen mu-
cho las esperanzas dadas por el medico de cabecera a
los familiares de un enfermo en fase terminal. En reali-
dad, nuestra opinion es mucho mas pesimista en rela-
cion con el porvenir del oro como medida de valor y
reserva mundial.

En el futuro inmediato el metal amarillo continuara
perdiendo importancia como reserva del dinero
circulable, si bien continuara su predileccion como ador-
no y su uso en la alta tecnologia.

Para finalizar estos apuntes sobre la vinculacion del
oro con el dinero a traves de los tiempos, mas que una
conclusion hare algunas preguntas: l,Habra estado equi-
vocada la humanidad durante varios milenios al utilizar
el oro como el mas seguro y practico medio de guardar
la riqueza? l,Son los «magos financieros» de finales del
siglo XX quienes han descubierto algo tan importante
para el intercambio y la riqueza universal como es, al
parecer, que un simple papel tenga un valor imperece-
dero, sin que 10 afecten los cataclismos economicos, ni
los disturbios sociales? l,Estara segura la economia del
mundo, tanto como decir nuestra propia existencia, sien-
do las reservas de valor de la sociedad simples papeles,
cuya cantidad y valor 10 deciden unos presuntuosos se-
nores que se consideran duenos del planeta?

Estamos conscientes de que en un mundo donde el va-
lor de los intercambios en un dia es miles de veces mayor
que los que eran en un ano en todo el Imperio Romano, no
puede utilizarse la misma tecnica, ni los mismos mecanis-
mos, pero, l,Sera esta montana de papeles sin valor intrin-
seco la solucion para realizar las complejas operaciones y
los inmensos volumenes del intercambio actual? l,No esta-
remos viviendo todos, los mas ricos y los mas pobres, de-
bajo de una inmensa espada de Damocles a punto de des-
prenderse y aplastarnos a todos?
Fuente: El Capital. ler Torno. Carlos Marx
(Ver tablas adjuntas)
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MARLEN SANCHEZ GUTIERREZ*

Sigue creciendo la deuda
externa y este tema se
convierte de nuevo en un
problema candente

EL crecimiento de la deuda externa de los Paises
Subdesarrollados (PSD) sigue tomando impulso.
El stock de la deuda se increment6 en 1998 en

casi un 6,4 % respecto al ano anterior y el total de la
deuda a fines de 1998, alcanzaba la cifra de 2 465.1 mil
mill ones de d61ares, 1 839.1 mil millones mas que en
1982, cuando se desat6 la crisis de pago. El ritmo de
crecimiento promedio anual de la misma fue de 11.6 %
entre 1982-90, y ya de un 6,7 % en 10 que va del actual
decenio.1

Esta deuda es fundamentalmente de largo plazo (el 79,4%)
y publica 0 publicamente garantizada (el 83.6 %), aunque la
privada sin garantia de gobiemo se ha venido acelerando en
los ultimos aDos a ritmossorprendentes, 10 que se explica,
entre otros factores, por los cambios en el patr6n de
financiarniento a escala intemacional que comenzaron a te-
ner lugar desde los aDos80.

Asia y America Latina en conjunto absorben casi el
64,8 % de la deuda totaF. America Latina sigue siendo
la zona geografica del mundo subdesarrollado mas en-
deudada por los stocks de deuda acumulados, y nue-
vamente vuelve a ser la principal regi6n receptora de
flujos de deuda, posici6n que ocup6 Asia durante casi
toda la primera mitad de la actual decada.

Para Asia, y tambien para America Latina, el segmento
mas dinamico de la deuda es el de la privada no garantizada,
la cual se increment6 en 1997 en el caso de Asia en un 20%
respecto al aDoanterior, mientras que la deuda publica y pu-
blicamente garantizada creci6, pero s610moderadamente. En
1998,sin embargo, esta tendencia marc6 un punta de inflexi6n,
ya que esta ultima aument6 en un 34 % en el continente asia-
tico, al tiempo que la privada no garantizada disminuy6 en
algo mas de un 35 %.

En America Latina la deuda puramente privada acu-
mul6 en 1997 las dos terceras partes del incremento de
la deuda, mientras que la publica y publicamente garan-
tizada absorbi6 aproximadamente una tercera parte3.Esta si-

tuaci6n se mantiene desde comienzos de la decada, el creci-
miento promedio anual de la deuda privada no garantizada
para la regi6n latinoamericana ha sido de un 25% entre 1990-
1997. Al igual que para Asia, en 1998 se observa un punto de
inflexi6n, la deuda publica crece en un 6,1 % mientras que la
privada10haces610en 1,6%. .

No obstante para ambas regiones, por los montos acumu-
lados de deuda publica garantizada, esta sigue siendo la de
mayor peso dentro de los totales.

--
Asia y America Latina en conjunto
absorben casi el 62 % de la deuda
total, pero la segunda continua
siendo la region masendeudada
por tos stocks acumulados

TENDENCIAS RECIENTES EN MATERIAS
DE RENEGOCIACION DE DEUDA.

Club de Paris

Existe un consenso bastante generalizado en tomo a la
necesidad de proporcionar un alivio a la deuda de los pai-
ses mas pobres. El Grupo de los 8 en Mayo de 1998 en la
Cumbre de Birmingham recomend6 condonar toda la deu-
da concesional (ODA)4 de los paises mas pobres, 0 adop-
tar acciones comparables en favor de aquellos paises que
han logrado "progresos" en la implementaci6n de sus re-
formas econ6micas.

En noviembre de 1996 se aprobaron los Terminos de
Lyon, que definen la participaci6n del Club de Paris en
la Iniciativa para el alivio de la deuda de los paises mas
pobres y endeudados del mundo (HIPCs), promovida por
el FMI y el BM. La iniciativa supone un nuevo enfoque
frente al problema de la deuda al involucrar a todos los
acreedores tanto multilaterales como bilaterales en el
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manejointemacionaldel endeudamiento.Los terminosde Lyon
contemplan una reduccion del 80 % de la deuda de los paises
beneficiados por esta iniciativa, frente a una reduccion del 67
% que suponia los terminos de Napoles.

La innovacion de la iniciativa consiste en poner a los pai-
ses elegibles en una posicion sostenible en 10que respecta al
pago de la deuda, como estrategia para que pudieran saldarla,
con independencia de las medidas de alivio que hubiera que
aplicar. Esta, como todas las grandes ideas de las institu-
ciones de Bretton Woods supone el ajuste primero y el
financiamiento despues.

Es motivo de preocupacion, por 10 tanto, que la
implementacion de dicha iniciativa se enlentece cada vez mas;
casi tres aDoshan transcurrido y pese a que se ha estudiado la
situaci6n de nueve paises s610cuatro de ellos han alcanzado
el ponto de decision ---este es el momenta en el que se Ie
confmnan la elegibilidad del pais analizado- y, solamente
Uganda logro el punto de culminacion -instante el que se
aplican plenamente los nuevos mecanismos de alivio de la
deuda-. Segun el calendario de implementaci6n indica, al
menos tres paises deben ser considerados anualmente y eso
es algo aun por resolver, queda tambien por resolver la
flexibilizacien de los rangos y criterios, asi como el
a1cance del concepto de sostenibilidad de la deuda, para
evitar excluir de la iniciativa paises que verdaderamente ne-
cesiten una reducci6n sustancial de su deuda.

Existe un consenso bastante
generalizado en torno a la
necesidad de proporcionar un
alivio a la deuda de los parses
mas pobres

La actividad del Club de Paris en 1997 foe moderada en
comparaci6n con aDosanteriores; s6107 paises renegociaron.
En cambio, hasta julio de 1998 ya 6 naciones 10habian he-
cho. Esta lentitud indica que un gran numero de paises habian
modificado su proceso de renegociacion, 0 bien habian reci-
bido un acuerdo de reestructuraci6n multianual.

Club de Londres

Entre 1989-1997 los programas oficialmente apoyados y
asociados alas operaciones SWAP redujeron la deuda de los
paises subdesarrollados con bancos comerciales en 53.2 mil
millones de dolares, alrededor del 23 % de los 231.2 miles de
millones de la deuda elegible con bancos comerciales. Die-
ciocho paises de bajos ingresos cancelaron 12.6mil millones
de 18.2 mil millones de principal e intereses pendientes de
pago con bancos comerciales bajo las Facilidades de Reduc-
ci6nde Deuda de IDA, y mas recientemente con el Plan Brady.
Por otra parte, 15 paises de bajos ingresos han reducido el
20 % de su deuda con bancos comerciales, equivalente a 213
mil millones de dolares.5

COMENTARIOS FINALES

1. EI tema de la deuda esta convirtiendose nuevamente
en un problema candente de la agenda intemacional. Durante
los aDos90 se ha venido asistiendo a un nuevo proceso de
endeudamiento que de hecho apunta a ser mas peligroso que
el que se gest6 en la decada del 70: no se trata de un endeuda-
miento soberano, es una deuda basicamente titularizada, los
montos son diferentes y el contexto macroec6mico tambien
es diferente, por citar s610 algunas caracteristicas que 10
tipifican.

2. Los principales indicadoresde la deuda vistos para el
grupode paises subdesarrolladosconsideradosen su conjunto,

reflejaron una notoria mejoria hasta 1997 con una marginal
declinaci6n en los coeficientes de servicio de la deuda sobre
exportaciones y el stock de la deuda sobre el PIB y una gran
caida del stock de la deuda sobre las exportaciones. Sin em-
bargo, en 1999 todos los indicadores de la deuda se dispara-
ron nuevamente, sin dudas, los montos acumulados de la deu-
da no permiten todavia que la misma sea mas manejable por
parte de los deudores.

3. A pesar de los esfuerzos realizados por tratar
de ganar flexibilidad tanto en el Club de Paris como
en el de Londres, estos aun no estan en corresponden-
cia con la magnitud del problema. Por un lado, la im-
plantaci6n de los Terminos de Napoles, y mas recien-
temente los de Lyon, hasta el momenta muestran un
alto grado de incertidumbre en 10 concerniente a su ca-
pacidad para proporcionar un alivio substancial a los
deudores; y por otro lado, la posibilidad del Plan Brady
de contribuir al saneamiento financiero es real mente in-
cierta por la falta de recursos para apoyar las operacio-
nes de reduccion de la deuda, la ausencia de soluciones
para la deuda oficial bilateral y con Organismos Finan-
cieros Internacionales, y la voluntad en manos de los
acreedores para la ejecuci6n del mismo.

4. Para los paises de bajos ingresos altamente en-
deudados la parte rigida de la deuda -Ia que no es sus-
ceptible de ser renegociada- va en aumento, y por tanto
la solucion del problema en muchos casos esta fuera de
los marcos tradicionales de reprogramaci6n. Ademas,
la necesidad de un tratamiento del stock es quizas el
elemento mas importante a considerar por la estrategia
acreedora para no seguir asi hipotecando el futuro de
las economias subdesarrolladas.

5. Las bases para que los procesos de renegociaci6n de
la deuda se traduzcan en un verdadero alivio para las econo-
mias endeudadas no pueden ser otras que la condonaci6n de
una parte sustancial de la deuda para 10 cual es necesario
flexibilizar los criterios referidos al a1cance del termino
sostenibilidad de la deuda, el acceso a dinero fresco para
poder garantizar la continuidad, el proceso de crecimiento eco-
n6mico y una mayor apertura a los mercados financieros in-
temacionales.

6. No se trata de que la condonaci6n de una parte de la
deuda, aunque sea a los paises mas pobres, sea la soluci6n a
los problemas que encaran dichas economias que por demas
son multiples. Es cierto que la condonacion aliviara la carga
de la deuda, pero la misma no reducira la dependencia de
asistencia financiera extema; en consecuencia, hay que abo-
gar por un orden econ6mico mundial racional, que sume y no
que reste a los pobres y a la pobreza.

I No debe perderse de vista que hacia el interior de las econo-
mias subdesarrolladas existe una gran heterogeneidad, e inc1uso
tambien dentro de las diferentes regiones, 10 que significa que si
se exc1uyen algunos paises el panorama general de endeudamiento
puede cambiar. Fuente: Ca1culos hechos por la autora a partir
de: Banco Mundial. Global Financial Development 1998.
2 Fuente: Banco Mundial. Global Financial Development 1998
3 Fuente: UNCfAD. InfonnedelSecretarioGeneral.DebtSituationofthe

developing countries as at mid-I998. Pag. 4
4 Ladeudaconcesionalde108pafsesmaspobresal finalde 1m ascendiaa
16 mil millones de d61ares,a1rededordel 13% de su deuda extema total de

largo plazo. Fuente: UNCfAD. Obcit Pag. 9.
5 Fuente: UNCTAD. Obcit. Pag. 14-15..

*Gerente de Investigaciones
Banco Central de Cuba
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EN diciembre de 1997 el cicIo
de cobros promedio en los 10
Organismos de la Administra-

ci6n Central del Estado (OACE), que
concentran el mayor volumen de las
cuentas por cobrar y por pagar, lle-
g6 a 62 dias, revirtiendose la tenden-
cia negativa que se apreciaba en pe-
dodos anteriores, tanto de este indi-
cador como del saldo de las cuentas
por cobrar y por pagar.

Durante el aiio 1998 se continu6
prestando atenci6n al proceso de co-
bros y pagos, adoptandose medidas en
coordinaci6n con los diferentes OACE

Jacobo Peison Weiner*

y su sistema empresarial, de cuyos avan-
ces y retrocesos se ha venido tratando
sistematicamente, de manera que no
constituyera un problema sin tratamien-
to y se regresara a niveles inconvenien-
tes para el sistema financiero del pais.
Al cierre del aDoel cicIo de cobros pro-
medio en los 10 organismos antes refe-
ridos ascendia a 53 dfas.

En un articulo al respecto publica-
do en esta misma revista en su edici6n
anterior, se present6 un resumen de los
principales problemas que aun dificul-
tan el funcionamiento del Sistema de
Cobros y Pagos. La permanencia de
tales deficiencias en diferentes empre-

- - -- - -- -
r - - -- ..- -- --

sas y grupos empresariales todavfa salta
a la vista en las reuniones e investiga-
ciones sobre este tema, por 10que es ne-
cesario reiterar que, no obstante la bata-
lla que se libra para agilizar y estabili-
zar el Sistema de Pagos a diferentes ni-
veles, eillamado de atenci6n debe con-
tinuar.

Sin embargo, al margen de las insufi-
ciencias e ineficiencias que puedan se-
iialarse a los responsables de contratar,
vender, facturar, comprar, cobrar, pagar
y conciliar, hay cuestiones que requie-
ren ser analizadasdesde otro angulo para
diferenciar sus aspectos objetivos de los
subjetivos.

! \( I=J rl
- - - -- --
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El seguimiento que Ie esta dando el
Banco Central ala informaci6n mensual
sobre cobros y pagos y los contactos que
se promueven directamente con funcio-
narios y dirigentes de empresas y sus
organismos superiores, ponen de mani-
fiesto nuevos problemas a evaluar, como
veremos seguidamente.

Cuando en el anaIisis se,aprecia de-
terioro en los cicIos de cobro de algu-
nos grupos empresariales, frecuentemen-
te ello se atribuye al endurecimiento de
las condiciones por parte de los compra-
dores, que han ido avanzando en sus
enfoques comerciales y financieros y
exigen mayores perfodos de credito, 10
cual es mas notable en las operaciones
en divisas. En las discusiones al respec-
to surge el planteamiento de que existen
suministradoresextranjeros que en igual-
dad de condiciones en calidad y precio,
ofrecen mayores plazos de credito y, en
caso de no otorgarse por los suministra-
dores cubanos, quedarfan desplazados
del mercado.

Lo anteriormente expresado es 16gi-
co que ocurra en la competencia comer-
cial en la medida en que responda a rea-
lidades, y puede estar presente en ma-
yor grado en las relaciones comerciales
actuales y,en ese sentido, dar lugar a que
las cuentas por cobrar y por pagar se
incrementen en cierta medida si se am-
plfa el 'credito comercial, ya que parti-
mos de un largo perfodo en que apenas
fue utilizado entre las empresas estata-
les.

Por otra parte, en la medida en que
puedan emplearse mas los instrumentos
ejecutivosde pago, como la letra de cam-
bio y el pagare, se documentan formal-
mente esos perfodos de credito comer-
cial, 10que hace factible una mayor par-
ticipaci6n del sistema bancario en el
financiamiento que se conceda, aportan-
do mas flexibilidad y control a los flu-
jos de caja empresariales.

Admitimos esta posibilidad, de incre-
mento del credito comercial, que incida
en mayores cicIos de cobros; pero siem-
pre y cuando responda alas realidades
antes seiialadas y no al efecto nocivo de
los diferentes problemas a los cuales nos
referimos en el articulo anterior, es de-
cir, alas deficiencias que retrasan los
cobros y pagos.

En la misma medida en que mejore
el proceso de negociaciones que se rea-
lizan entre las empresas, se modifican
perfodos de credito, se precisan cIausu-
las financieras en los contratos y, en fin,
se actue conforme a una relaci6n comer-
cial madura, debidamente discutida y
acordada entre las partes, pueden enton-
ces justificarse algunos crecimientos de

saldos YcicIos. Tambien es obvio que
se va estableciendo la debida caracteri-
zaci6n en la comercializaci6n entre bie-
nes de consumo, servicios y equipos de
mayor precio. Estos ultimos,por supues-
to, demandan una mayor inversi6n, ma-
yor capital de trabajo y mayor cicIo para
su circulaci6n y cobro.

Por 10tanto, aceptamos esa realidad
cuando responde a causas objetivas,pero
queremos alertar que tambien se apre-
cian datos que contradicen la explica-
ci6n antes desarrollada. Veamos.

Entre las informaciones solicitadas a
los organismos de la Administraci6n
Central del Estado con sistemas empre-
sariales subordinados, se encuentra el
saldo de las cuentas por cobrar y por
pagar vencidas. Esa cifra se deriva de
los plazos acordados para el cobro y el
pago, cuando estos se incumplen, es de-
cir, que si el acuerdo para la liquidaci6n
de las facturas es de 60 6 90 dias, cada
uno de los acreedores, al remitir la in-
formaci6n, debe consignar el monto de
las cuentas pendientes de cobro que ex-
cedan los plazos acordados
contractualmente.

Si se trata de analizar las cuentas por
pagar,losdeudoresconsignaranigualmen-
te sus saldos pendientesde pago que ex-
cedan al perfodode liquidaci6nacordado.

i,Que se aprecia en tales informacio-
nes? Se aprecia una fuerte concentra-
ci6n de saldos vencidos, que en algunos
grupos empresariales es aproximada-
mente el 50% del saldo por cobrar 0 por
pagar, y es sabidoque muchas veces este
mal resulta de una pobre gesti6n de co-
bro 0 del incumplimiento respecto a sus
obligaciones de pago con empresas del
mismo sistema ministerial.

Yaqui es donde el primer_plantea-
miento acerca de la evoluci6n hacia
mayoresplazosde creditocomercialcede
terreno y nos hace regresarpor el camino
recorrido,hasta el punto de volvera insis-
tir administrativamenteen lasmedidaspara
cobrary pagar,asicomo en las gestionesa
realizar a los diferentes niveles de direc-
ci6n, la suspensi6nde entregasy la com-
pulsi6n a las empresas para que realicen
esta elemental tarea.

Al cierre del mes de junio de 1999
los 10OACE que concentran aproxima-
damente el 80% de las cuentas por co-
brar y por pagar reflejan un cicIo de co-
bros promedio de 53 dias, igual al que
presentaban al cierre del aDo 1998. De
ellos, SIME, MINBAS, MINAZ,
MINAL, MINAGRI, MITRANS Y
MINSAP mantienen, reducen 0 crecen
muy ligeramente en relaci6n con el ini-
cio del aiio, y MINIL, MINCIN Y
MINCEX, aumentan su cicIo de cobros

y el volumen de cuentas por cobrar, con
respecto al inicio del aDo.

En tres de estos organismos, MINIL,
MINSAP YMINCEX, los cicIos de co-
bros exceden los 100 dias. Los dos pri-
meros han mantenido esa situaci6n du-
rante todo el aDoy el ultimo retrocedi6
en mayo y junio, despues de haber obte-

. nido reducciones importantes en meses
anteriores. Desde el 1ro de enero de
1999 hemos procurado incIuir en este
anaIisis al resto de los organismos y las
empresas subordinadas a los Organos
Locales del Poder Popular, y ya se dis-
pone de informaci6n mensual analiza-
ble de 30 organismos. De las empresas
territoriales s610 se ha podido disponer
sistematicamente de la informaci6n de
Ciudad de La Habana, La Habana y
Camagtiey,pues otras provincias no pu-
dieron estabilizar el envio de esa infor-
maci6n. En este ultimo caso de los te-
rritorios, el anaIisis y la evaluaci6n co-
rrespondiente tendran que efectuarse
provincialmente, pues si bien los nive-
les de cuentas por cobrar y los cicIos de
cobro no son significativos en relaci6n
con el total nacional, veremos que las
cuentas por pagar si tienen participaci6n
en organismos especificos del nivel cen-
tral como el MINAL, MINSAP Y
MINCIN y, por otra parte, no debemos
subestimar la incidencia de esa instan-
cia provincial en el reforzamiento gene-
ral de la disciplina de pagos, ya que for-
man parte de esta cadena.

Respecto a los organismos con me-
nor peso relativo incorporados durante
el presente aDo al anaIisis mensual de
sus cicIos y saldos de cuentas por co-
brar y por pagar, se aprecian retrocesos
en relaci6n con el inicio del aDoen el
MIMC, MICONS, IACC Y MINCOM.
En los restantes organismos su peso re-
lativo no es significativo, 10que no obs-
ta para que cada uno revise intemamen-
te si cumplen sus obligaciones en mate-
ria de cobros y pagos.

Por 10tanto, una vez mas seiialamos
que con independencia del volumen que
representen, cada uno de los organismos
y su sistema empresarial deben estar en
condiciones de evaluar permanentemen-
te si su comportamiento en los cicIos de
cobros y saldos de cuentas por cobrar y
por pagar es correcto, y si las variacio-
nes negativas se deben'a razones
explicables por motivos que se entien-
dan procedentes, 0 se trata de falta de
agilidad en la facturaci6n, descontrol,
ausencia de estrategia de ventas 0 pobre
gesti6n de cobros. Es allf donde real-
mente puede profundizarse en el anaIi-
sis, escIarecer las causas de esta situa-
ci6n y adoptar las medidas adecuadas.

I

* Vicepresidente del BCC



ACONTECER 10

rSr{
r

rS'ff- ~rr{~C~G(1.~f(j

[J

NUADIS PLANAS GARCIA *
V MILAGROS ESCOBAR GONZALEZ

DESPUES de la promulgaci6n
del Decreto Ley No.ln del
28 de mayo de 1997, del Banco

Central de Cuba (BCC), multiples han
sido las tareas que desarrolla esta insti-
tuci6n para el reordenamiento y la orga-
nizaci6n de las nuevas funciones que se
han asumido.

Consecuentemente con ello, se efec-
tu6 un seminario sobre Balanza de Pa-
gos y Sistema Informativo Bancario uno
de cuyos objetivos esenciales fue forma-
lizar las normas y los procedimientos
para elaborar y procesar la informaci6n
necesaria y conformar la Balanza de Pa-
gos en correspondencia con la V versi6n
de la metodologia establecida por el Fon-
do Monetario Intemacional.

La reuni6nestuvopresididapor Sergio
Plasencia,vicepresidentedel Banco Cen-
tralde Cuba;Ana MariNieto,y JulioGue-
rrero, directores de Estudios Financieros
y de EstadisticasMonetariasy Financie-
ras del BCC, respectivamente.

Teniendo en cuenta la importancia
que revisten para el pais los temas abor-
dados en dicho encuentro, procedimos
a entrevistamos con ambos directores
para dar a conocer el trabajo que se de-
sarrolla en estas vertientes.

- Segun se expuso en la carta-invita-
ci6n remitida a los diferentes organis-
mos, empresas y demas entidades de la
econornia nacional seleccionados, el ob-
jetivo del seminario acerca de la Balan-
za de Pagos es lograr un paso mas de
avance en la compilaci6n de tan impor-
tante documento estadistico, a partir de
las experiencias de las fuentes informa-
tivas y del propio Banco Central de Cuba
en la aplicaci6n de la nueva metodolo-
gia, puesta en vigor desde mediados de
1998, explic6 Ana Mari.

"Como es 16gicosuponer, prosigui6
la directora de Estudios Financieros, la
implantaci6nde una metodologia requie-

re de un proceso de acercamiento pau-
latino a sus mejores resultados, algo asi
como el proceso de maduraci6n de una
planta industrial que recien se inaugura.

"El seminarioha sidola via para cana-
liiar en ambasdireccioneslas dificultades
que se afrontaban,las dudasque se tenian
y,ademas,precisarnuevamentelosreque-
rimientosplanteadospor el BCC para 10-
grar una balanza de pagos con una ade-
cuada cobertura (en numero de fuentes
informativas y completamientode la in-
formaci6n), que la haga confiable y con
un dinamismo en la elaboraci6n que per-
mita su oportuna presentaci6n, aspecto
que se traduce en lograr un tiempo rni-
nimo de preparaci6n a partir del cierre
del periodo que se analice.

"La descentralizaci6n en el sistema
econ6mico por el proceso de
reordenamiento en el pais, aiiadi6, de-
termin6 que el hasta entonces estableci-
do Sistema Contable Estadistico Inter-
nacional del Banco Nacional de Cuba
perdiera su vigencia. Dicho sistema

-dijo- sentaba sus bases en el caracter
centralizado del comercio exterior y en
el monopolio ejercido por el entonces
Banco Nacional de Cuba sobre las ope-
raciones en divisas del pais.

"Ya no era posible, agreg6, lograr de for-
ma centralizada la cobertura informativa re-
querida, dado el creciente nlimero de entida-
des que, descentralizadamente, realizaban
transacciones comerciales intemacionales u
otras operaciones con el resto del mundo.

"Ademas, de acuerdo con las medidas
adoptadas en correspondencia con la estrate-
gia trazada por la direcci6n del pais, en la
econornia cubanaiban apareciendo operacio-
nes y entes econ6rnicos nuevos.

''Esta situaci6n -continu6 Ana Mari- exi-
gia adecuar el flujo informativo para la ela-
boraci6n de la balanza de pagos, proceso que
se viene desanullando y del cual forma parte
este serninario recien efectuado."

Interrogada acerca de los factores que
intervienen en la entrega de datos para que
el banco pueda compilar y confeccionar
la Balanza de Pagos, Ana Mari informa:



- En la entrega de datos intervienen
varios factores; entre estos reviste es-
pecial importancia la voluntad infor-
mativa de aquellos especialistas, tecni-
cos y personal dirigente que en las dife-
rentes entidades estan vinculados de una
u otra forma con el proceso de compila-
cion de la Balanza de Pagos cubana.

"De la actitud asumida por ellos de-
pende, en gran medida, el resultado que
se alcance. Es por ello, agrega, que el
Banco Central de Cuba enfatiza en la
importancia que tiene para el pais la
presentacion de este importante docu-
mento en tiempo y con la debida cali-
dad, a fin de que cada cual, consciente
del papel que Ie correspondejugar, cum-
pIacabalmente su parte en la tributacion
y procesamiento de la informacion.

"Otro aspecto importante y muy li-
gada aI anterior es la comunicacion que
se establezca entre las fuentes y las ins-
tancias del BCC responsabilizadas con
la elaboracion de la balanza de pagos,
10cual podemos resumir como la nece-
sidad de mantener un constante aseso-
ramiento y control de las fuentes por
parte de la institucion bancaria, brindan-
do respuesta inmediata a la solicitud de
aclaraciones de todas aquellas dudas,
asi como orientandolas sobre las defi-
ciencias detectadas en los reportes pre-
sentados."

;,Cual es la importancia de poseer
una balanza de pagos real periodi-
ca?, indagamos.

A esta interroganteAna Mari expone:
-Para dar respuesta debemos co-

menzar por definir que es la Balanza de
Pagos para que se conozca con la ma-
yor precision posible en que consiste,
y que esta no es mas que un documento
estadistico en el cual se registran
sistematicamentetodas las transacciones
economicas intemacionales realizadas
por un pais con el resto del mundo en
un perfodo dado.

"El cumulo de informaciones que se
registran en la balanza de pagos permi-
te tener en un mismo pIano, de forma
condensada, un compendia de todas las
transacciones del sector extemo de un
pais en el perfodo que se analice. Esto
la convierte en una herramienta de tra-
bajo de gran utilidad para analizar el
desempefio economico de un pais, su
situacion financiera extema y el estado
de su economfa.

"Son muchos los ejemplos de los
cuales se pudiera hablar, pero para citar
uno de los mas importantes en el uso de
los datos de la balanza de pagos podrfa-
mos referimos a su utilidad en la for-
mulacion de medidas de polftica nacio-
nal e intemacional, donde los aspectos
extemos (como los desequilibrios de pa-
gos y los flujos de inversion extranjera)
desempefianun papel protagonico en las
decisiones economicas 0 de otra indole,
en una economfa mundial cada vez mas
interdependiente" .

Respecto a la nueva forma de elabo-
rar el documento que hoy nos ocupa,
Ana Mari explica que aI cierre de cada
trimestre natural hay un flujo informati-
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vo hacia el Banco Central de Cuba por
parte de los organismos, empresas, enti-
dades financieras y otros entes econo-
micos, en los que se producen transac-
ciones economicas intemacionales que
definen estas unidades como fuentes
tributarias de informacion.

Agrega que en la actualidad se aplica
una metodologfacubanapara la compila-
cion puestaen vigoren 1998,la cual sirve
de gufa a las fuentesinformativaspara su
tributacioninformativatrimestral.

Como otras de sus tareaspara 1999,el
BCC esta introduciendosu SistemaInfor-
mativoBancario(SIB)quepaulatinamente
ITaasumiendo el control sistematico de
todala informacionquerequiere,hasta10-
grar un flujo centralizado10mas mcional
posible en beneficio de las fuentes y los
usuarios.

Para conocer este Sistema,como sur-
ge y que 10ampara, Guerrero informa:

-Por su importancia, aI Sistema In-
formativo Bancario se Ie dedico el se-
gundo dia del seminario con el proposi-
to de darlo a conocer a los diferentes
organismos y entidades del pais, por
cuanto es de reciente creacion. La inten-
cion tambien era explicar que se persi-
gue, en que consiste, que incluye, asi
como mostrar su alcance, ventajas y
perspectivas.

"Este surge del estudio de la expe-
riencia de bancos centrales de otros pai-
ses, que en busca de eficiencia y dismi-
nucion de los costos en el procesamien-
to de la informacion, han creado siste-
mas que centraIizan la captacion y la dis-
tribuci6n de los datos.

''En nuestro caso especfflco,aclara, el
SIBes un sistemacomputacionalelabora-
do por la Direccionde SistemasAutoma-
tizados, administradoy gestionadopor la
Direccionde EstadfsticasMonetariasy Fi-
nancieras, ambas pertenecientesal BCC,
y se ocupa de la captaci6n, validacion,
procesamiento,aImacenamiento'y distri-
bucion de la informacion necesaria para
el cumplimientode lasfuncionesdelBCe.

"Otro objetivo de este segundo dia
del seminario fue implantar los mode-
los de Activos y Pasivos Extemos que
constituyen especfflcamente la base in-
formativa de dos importantes funciones
del BCC: la compilacion de la Balanza
de Pagos y la Deuda Extema del pais.

"Desde el punta de vista legal, el SIB
se apoya 0 ampara en el Decreto-ley No.
172el cual, entre las atribuciones del mi-
nistro-presidente, Ie confiere la de dic-
tar resoluciones, instrucciones y otras
disposiciones necesarias para garantizar
el cumplimiento de las funciones asig-
nadas aI BCC, de caracter obligatorio
para todos los organismos y entidades
del pais. Tambien 10amparan los artfcu-
los 23 y 29 en su inciso g)."

En cuanto a las perspectivas del nue-
vo Sistema InformativoCentral y su fun-
cionamiento Julio Guerrero nos explica:

-Intemamente funcionara apoyado
en una red local con mas de 300
computadoras personales y servidores
actualmente instalados, mediante los
cuales los funcionarios del Banco Cen-
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tral accederan a las bases del sistema,
en dependencia del nivel de acceso au-
torizado.

"La captaci6n de datos sera en fiche-
ros de Excel 0 bases de datos que po-
dran enviarse aI BCC mediante el co-
rreo electr6nico. 0 lIevarsepersonalmen-
te, segun las posibilidades de la entidad
tributante.

"l,Las perspectivas? Estan en depen-
dencia del desarrollo nacional de las co-
municaciones y de la computacion, por
cuanto se piensa en la posibilidad de
crear paginas WEB constantemente ac-
tualizadas con informacion bancario-fi-
nanciera, que puedan ser consultadas di-
rectamente por los interesados, entre los
que pudieran estar los diferentes Orga-
nismos de la Administraci6n Central del
Estado (OACE), organismos intemacio-
nales, los acreedores y los inversionistas
extranjeros. Mientras esto no se logre,
el sistema facilitara en plazos menores
la elaboraci6n de boletines estadisticos,
anuarios, etcetera, que cubriran en parte
las necesidades de datos financieros del
pais".

;,Puede hablarnos de la disciplina
informativa y si se tiene proyectado
aplicar alguna sancion para los
infractores?

-La disciplina informativa es, pre-
cisamente, la clave del exito del Siste-
ma, por cuanto en la medida en que las
entidades tributantes cumplan en tiem-
po y forma sus compromisos informati-
vos con el BCC, este sistema podra res-
ponder aI objetivo para el cual fue crea-
do. Para esto es imprescindible la cola-
boracion de todos los tributantes, a par-
tir de que comprendan la necesidad e im-
portancia de que el banco cumpla con
sus funciones de banca central, entre
elias, la compilaci6n de la Balanza de
Pagos y la Deuda Extema, sin menosca-
bar otras importantes tareas relaciona-
das con la polftica monetaria, el siste-
ma de cobros y pagos, etc.

'Trabajar par ellogro de una disciplina
informativa,finalizaGuetrerO,es algopar 10
cual otrosbancoscentralesdel mundo ban
pasado en el transcurso del tiempo, y que ban
ido solucionando de diversas maneras, entre
elIas,aplicando multas y/o sanciones a aque-
lIas entidades tributantes que reiteradamente
incumplensus compromisosinformativos
con el banco central(ya sea en tiempoy/o
calidadde los datos).

"En nuestro caso especffico, actual-
mente el BCC trabaja en rescatar la
disciplina informativa a partir de un fuer-
te trabajo de persuacion, explicando a
los tributantes la importancia y necesi-
dad que tiene para el pais que el BCC
pueda cumplir sus tareas con la calidad
y la cobertura requeridas.

"No obstante 10anterior, se estudian
otras acciones a to mar con los
incumplidores en un futuro, cuando las
condiciones, leyes 0 disposiciones del
pais las permitan aplicar".

*Directora del Centro de Informacion
Bancaria y Economica
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AL idearse la nueva organi-
zaci6n del sistema moneta-
rio internacional despues de

la II Guerra Mundial, se utilizaron
tres principios basicos que debfan
regir a partir de ese momenta el des-
envolvimiento de la economia mun-
dial.

Estos principios eran:
Primero: La economia mundial de-

bia tener como base la competencia
cooperativa entre los paises, no la he-
gemonia ni la autarquia, y habria que
dar al crecimiento econ6mico la mis-
ma prioridad que se asignara a la esta-
bilizaci6n.

Segundo: Los movimientos interna-
cionales de capital tenian que alentar
el comercio, y no debia permitirse
que se convirtieran en una fuerza in-
dependiente y qUiZ3Sperturbadora.

Tercero: Debia crearse un organis-
mo oficial internacional para promo-
ver los dos objetivos anteriores.

EI organismo creado para estos fi-
nes fue el Fondo Monetario Interna-
cional, que naci6 en Bretton Woods,
junto con el Banco Mundial. A este Ulti-
mo se Ie asign6 la funci6n de recons-
truir las economias destruidas por la
guerra y la de contribuir al desarrollo.

EI fen6meno de globalizaci6n fi-
nanciera ha dado al traste con la esen-
cia misma de esas instituciones, e in-
cluso ha establecido retos a la capaci-
dad de adaptaci6n de estas a las nue-
vas condiciones que se han venido su-
cediendo en la economia mundial a
partir de la creaci6n del FMI y el Ban-
co Mundial.

YAMILE BERRA CIRES*

EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

EI FMI surgi6 con el objetivo de
inspirar confianza a los paises-miem-
bros poniendo a su disposici6n los re-
cursos de este, bajo garantias adecua-
das para corregir desajustes de sus ba-
lanzas de pagos, sin recurrir a medi-
das que destruyeran la prosperi dad
nacional 0 internacional. Entre otros,
tenia tambien el objetivo expreso de
supervisar la operaci6n del sistema de
tasas de cambio fijas establecido en
Bretton Woods. Es por ello que en
1971, cuando Nixon declara la
inconvertibilidad del d6lar en oro, mu-
chos se cuestionaron si el FMI debia
seguir funcionando 0 debia cerrar
sus puertas.

Ante esta nueva situad6n mone-
taria mundial el Fondo trato de adap-
tarse y crear mecanismos que 10 hi-
cieran necesario como instituci6n rec-
tora de las finanzas internacionales,
incursionando en ambitos no compe-
tentes a los objetivos para los cuales
habia sido creado en un inicio.

Como ejemplo de 10 anterior po-
driamos decir que ante la crisis de li-
quidez que se presento en la decada
del 70, el FMI resolvio asignar Dere-
chos Especiales de Giro (DEG) para
ayudar a estabilizar la situacion mun-
dial. El DEG fue creado por este
organismo como complemento de los
activos de reserva existentesl, sin
embargo, este objetivo se reconoci6
como un fracaso por el propio FMI en

el Informe Anual de 1997, toda vez
que no se logr6 que los mismos se
constituyeran como una moneda de
reserva fuerte en la economia mundial,
aunque es importante senalar que, so-
bre todo, para los paises subdesarro-
llados, han constituido un importante
activo de liquidez adicional.

Unos anos mas tarde en 1982, cuan-
do se inicia con la moratoria mexica-
na la tan conocida crisis de la deuda,
el FMI respald6 programas de ajuste
de gran envergadura en Mexico y otros
paises latinoamericanos con graves
problemas de servicio de la deuda.2
Ademas, este organismo ha ido crean-
do diferentes servicios financieros y de
asistencia tecnica en funci6n de las ne-
cesidades que han surgido en la eco-
nomia mundial, pero todo 10 anterior
no 10 ha liberado de las reflexiones
critic as de la comunidad intemacional.
De manera que el papel jugado por
esta instituci6n en cada momenta his-
t6rico, desde su fundaci6n hasta la fe-
cha, ha sido juzgado y critic ado por
no pocas personalidades y foros, po-
niendo en duda en multiples ocasiones
su capacidad de adaptaci6n.

Muestra de ello es que en 1994, con
motivo del 50 Aniversario de las Ins-
tituciones de Bretton Woods, el SELA
realiz6 un informe que caracterizaba
el desempeno hasta ese ano del FMI y
el Banco Mundial, y decia que -la fun-
ci6n de "vigilancia" del sistema mo-
netario internacional otorgada al FMI
y aplicable a todos los paises-miem-
bros, sin distinci6n en cuanto a su ni-
vel de desarrollo, es muy debil con



respecto a los pafses industrializados,
precisamente aquellos que mas inciden
en el comportamiento del sistema mo-
netario intemacionaP -. Por otra par-
te, ya en aquel momento se analizaba
al Fondo desde el punto de vista de su
organizacion intema, por ejemplo, en
cuanto a la necesidad de mejorar la
calidad y continuidad de los Directo-
res Ejecutivos de los pafses en desa-
rrollo, y maximizar su impacto en la
Junta Directiva coordinando posicio-
nes.

En el mismo informe del SELA se
reflexionaba acerca de la estaticidad
del Fondo en cuanto a sus polfticas y
actividades, otorgandole una mayor
capacidad de cambio alas polfticas
relacionadas con los pafses ex-socia-
listas. Empero, muchos de estos pro-
blemas se mantienen hasta nuestros
dfas, a pesar de haber sido seiialados
aiios atras .

EL BANCO MUNDIAL

El Banco Mundial, por su parte, se
vio relegado a un segundo pIano des-
de su fundacion, no pudiendo jugar el
papel de ayudar a la reconstruccion de
la postguerra, ya que los Estados Uni-
dos, con sus prestamos bilaterales a
Europa y a Japon, mediante el Plan
Marshall y el Plan Dodge respectiva-
mente, lidero la ayuda a ambas regio-
nes. No obstante, esta institucion ca-
nalizo sus prestamos hacia los pafses
subdesarrollados con el objetivo de fa-
cilitar la inversion publica y privada,
y los resultados de este rol tambien han
sido discutibles.

La funcion del Banco Mundial ha
estado fntimamente vinculada a la ac-
cion del FMI, imponiendo el segundo
los programas de ajuste y otorgando
el primero el financiamiento para po-
der llevarlos a cabo.

No obstante, en 1994, a cincuenta
aiios de su fundacion, el Banco fue
considerado un organismo con mayo-
res logros que el FMI en cuanto a la
revision y reformulacion de sus crite-
rios y procedimientos, 10que fue con-
firmado por Manuel Varela, catedra-
tico emerito de la Universidad
Complutense de Madrid, cuando escri-
bi6: " El Banco intent a ser mas eficaz,
mas flexible, mas transparente - res-
pondiendo asf a crfticas constructivas
que ha recibido- y 10va logrando".4

Por esa misma fecha se hablaba de
retos para estas instituciones, consis-
tentes en redefinicion de sus objetivos,
mejor seleccion de los proyectos que
financiaba el Banco Mundial y cola-
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boracion en el diseiio de los mismos,
mejor definicion de la competencia de
ambas instituciones para evitar
solapamientos de sus tareas, y ayuda a
los pafses mas pobres. El FMI deberfa
concentrarse en la estabilizacion
macroeconomic a a corto plazo, otor-
gando al Banco Mundial estrategias de
ajustes a mas largo plazo en caso de
desequilibrios estructurales de las eco-
nomfas de los pafses.

LA CRISIS ASIATICA
COMO EXPRESION DE LA
GLOBALIZACION
FINANCIERA Y LOS
RETOS AL SISTEMA
FINANCIERO
INTERNACIONAL

A pesar de varias decadas de crisis
financieras en diferentes pafses y re-
giones, (una de ellas fue la de Mexico
de diciembre de 1994, la cual marco
el inicio de la crisis del neoliberalismo
y la globalizacion), a principios de
1997 todo parecfa marchar bien, so-
bre todo, para los pafses conocidos en
aquel momento como "los tigres asia-
ticos". Sin embargo, toda una serie de
deficiencias estructurales y de polfti-
ca econ6mica5 desencadenaron la tan
mencionada crisis del Sudeste Asiati-
co, que el FMI no fue capaz de preve-
nir. Mas tarde esta golpeo a Rusia y
con ello comenzo a afectar las econo-
mfas latinoamericanas, principalmen-
te la de Brasil.

El FMI no pudo preyer la crisis, en-
tre otros motivos, porque dicha insti-
tucion no fijaba su atencion en el fun-
cionamiento de los sistemas financie-
ros, y las caracterfsticas de aquellas
economfas que estaban financiando
sus deficits de balanza comercial en el
mercado de capitales con tftulos emi-
tidos en sus propias monedas, permi-
tieron el fuerte ataque especulativo de
que fueron objeto, dada la modema
tecnologfa existente que facilita una
gran movilidad de los capitales y, con
ellos, la globalizaci6n de la crisis.

En este momento se hizo evidente
que los programas de ajuste del Fon-
do se habfan quedado atras tecnica-
mente con respecto al desarrollo de la
economfa mundial, ya que el FMI res-
cata esas economfas, que estaban ca-
yendo en cadena, con polfticas basa-
das en la austeridad (credito escaso,
tasas de interes elevadas y contraccion
fiscal) como medidas Msicas, 10 que
no contribuyo a evitar la recesion y la
crisis bancaria, ademas, las altemati-
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vas de ajuste no inclufan la gradualidad
necesaria de las medidas, de manera
que, al menos en un corto plazo, la cri-
sis se profundiz6 y se hizo mas glo-
bal, 10que ha provocado la seria pre-
ocupacion de la comunidad intemacio-
nal en cuanto a la necesidad de revisar
y reorganizar el sistema financiero
mundial y con el las instituciones fi-
nancieras que 10rigen, especialmente
el FMI.

Con respecto a 10 anterior Ariel
Buira, exmiembro de la Junta Directi-
va del FMI, observa que "los nuevos
retos que plantean el crecimiento y la
integracion de los mercados financie-
ros exigen un desarrollo paralelo de las
instituciones financieras intemaciona-
les para permitirles brindar el apoyo
suficiente a los pafses miembros y ac-
tuar como supervisores y, siempre que
sea id6neo, reguladores de los flujos
de capital internacional".6

Sin embargo, no ha sido esto 10que
ha promulgado el FMI durante su exis-
tencia, toda vez que su polftica ha es-
tado dirigida fundamental mente hacia
la totalliberalizacion y desregulacion
de los mercados7.

Se habla ahora de una "nueva ar-
quitectura financiera global" y se dis-
cute, incluso en mas de un for08,la po-
sibilidad de crear una nueva institucion
financiera que identifique las nuevas
necesidades de supervision e
implemente, en coordinaci6n con otras
instituciones public as y privadas, for-
mas aceptables de regulaci6n de los
movimientos de capitales a corto pla-
zoo

Resulta sumamente improbable que
esta nueva organizacion sea creada, e
incluso todavfa esta por ver si las or-
ganizaciones existentes podrfan en-
frentar todos estos retos que impone
la globalizaci6n, a traves de una refor-
ma profunda de las mismas, particu-
larmente en el caso del FMI, toda vez
que el Banco Mundial tiene un papel
mas comprometido con el desarrollo y
la eliminacion de la pobreza. No obs-
tante, sf nos queda claro que la llama-
da nueva arquitectura mundial todavfa
esta incompleta. No es suficiente 10-
grar altos niveles de transparencia, su-
pervision, fortalecimiento del sistema
bancario y financiero y participacion
del sector privado, hace falta mas.

Serfa entonces prudente, como ex-
presa Buira en su ensayo "que los paf-
ses determinen, quizas con la ayuda del
Fondo, el nivel de flujos de capitales
extemos que son capaces de absorber
sus economfas, sin presionar sobre los
precios 0 sobre la cuenta corriente"9,



otros como Bhagwati, profesor de la
Universidad de Columbia, defensor
dellibre comercio y autoridad mundial
en teoria del comercio y el desarrollo,
se cuestionan la viabilidad de la libre
convertibilidad de la cuenta de capi-
tal, llegando a proponer la posposici6n
de esta acci6n, argumentando con los
ejemplos de Jap6n y China la posibili-
dad de obtener altos crecimientos eco-
n6micos sin convertibilidad en cuenta
capital.

Se impone, ademas, regular los mer-
cados de derivados, ya que aunque el
FMI considera que una de las causas
fundamentales de la actual crisis ha
sido la precaria situaci6n de los ban-
cos y la falta de mecanismos para ha-
cer cumplir las normas bancarias in-
temacionales, otros estudios atribu-
yen la genesis de la crisis a los merca-
dos de derivados y a su grado de
desregulaci6n.

Se necesita crear un mecanismo que
imponga disciplina a los acreedores,
que hasta el momento han sido prote-
gidos por el FMI y los paises
industrializados a traves de los progra-
mas de rescate de las fuerzas
desestabilizadoras del mercado.

Por su parte, el FMI debe revisar
la relaci6n actual condicionalidad-
financiamiento, sobre la base del be-
neficio que podria reportar a los pai-
ses necesitados de financiamiento, re-
cibir el tramo correspondiente antes de
haber iniciado el programa de ajuste
acordado con el Fondo, 10 que inteli-
gentemente manejado permitiria una
recuperaci6n mas rapida de esas na-
ciones. La instituci6n debe anticipar-
se a estas situaciones de crisis, acu-
diendo a los paises en dificultades con
el financiamiento necesario antes de
que los desequilibrios de sus econo-
mias sean criticos.

Ahora bien, teniendo en cuenta que
son los gobiemos los que en ultima ins-
tancia implementan los programas de
ajuste, es de vital importancia lograr
un dialogo realista de estos con las ins-
tituciones financieras intemacionales.

Por tanto, no todos los retos del fe-
n6meno globalizador se limitan a la
transformaci6n de las instituciones fi-
nancieras multilaterales y a la "arqui-
tectura financiera global"; se precisa
de una mayor unidad de acci6n en el
seno de los diferentes foros intemacio-
nales y como ejemplo tacito de ello
tenemos el G-24, instancia ministerial
mas debil dentro del FMI, no s610
por su limitado peso politico y finan-
ciero, sino tambien por no establecer
una debida prelaci6n de las necesida-
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des de sus paises a la hora de conciliar
ante el Fondo y el Banco Mundial en
las reuniones anuales.

Sin embargo, nos resulta alentador
ver que la comunidad intemacional y
sus diferentes organizaciones ya se
pronuncian en funci6n de realizar cam-
bios al sistema financiero actual como
una necesidad para lograr el equili-
brio econ6mico mundial y evitar nue-
vas crisis con caracteristicas tan
devastadoras como esta, 10que se ob-
serva en las intervenciones de Michel
Camdessus, director gerente del FMI,
y James Wolfensohn, presidente del
Banco Mundial, en la reuni6n de esas
instituciones en Washington a princi-
pios de octubre. Otras personalidades
del mundo econ6mico y politico tam-
bien se han pronunciado por corregir
los desequilibrios creados por esta cri-
sis, y plantean la necesidad de refor-
mar ambas instituciones, alegando que
estas "estan poco equipadas para
afrontar crisis de amplio espectro
como la asiatica y la rusa", segun ex-
pres6 el ministro britanico de finanzas,
Gordon Brown.

Un mes despues de la reuni6n del
FMI y el BM de octubre ultimo en
Washington, Michel Camdessus, direc-
tor gerente del Fondo, pronunci6 un
discurso en el Consejo de Asuntos
Mundiales en Filadelfia, definiendo
dos objetivos mas dentro de la "Nue-
va Arquitectura Global" 10 relaciona-
dos con la reforma de las institucio-
nes financieras, en especial el FMI y
la implementaci6n de politicas socia-
les de apoyo alas naciones mas .po-
bres y vulnerables, esta ultima inicia-
tiva propuesta a instancias del Banco
Mundial.

De manera que aparentemente to-
dos estan de acuerdo con la necesaria
reforma del sistema financiero inter-
nacional, pero 10 que nadie dice es
c6mo sera llevada a cabo la misma,
pues a nuestro entender la "nueva ar-
quitectura global" no se explica por si
sola y depende, sobre todo, de la posi-
cion que ocupen los Estados Unidos y
los principales paises industrializados
ante esta reorganizaci6n financiera
mundial.

CONCLUSIONES

El sistema monetario intemacional
se organiz6 en Bretton Woods sobre
la base del poder politico y, sobre todo,
del poder econ6mico y financiero de
los Estados Unidos de America en
aquel momento, dado que Europa y el
resto de los paises que participaron en
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la II Guerra Mundial habian quedado
destruidos por esta. Este sistema ex-
tendi6 intemacionalmente el predomi-
nio de la moneda y las politic as nor-
teamericanas. La hegemonia estado-
unidense, a diferencia de la anterior he-
gemonia inglesa, logro legitimarse en
instituciones de caracter multilateral
(FMI y Banco Mundial) que se defi-
nieron y se proc1aman hasta hoy como
de cooperacion intemacional.

Ambas instituciones financieras a 10
largo de su existencia han funcionado
como instituciones gemelas con un
marcado reparto de papeles entre ellas.
Al Fondo Ie ha correspondido el rol
predominante de control monetario,
mientras que la proyecci6n del Banco
Mundial ha sido financiera, canalizan-
do los fondos que facilitan la inversi6n
publica y privada (infraestructura). Sus
relaciones se han distinguido por la
complementaci6n de sus enfoques,
ligandose cada vez mas y cumpliendo
funciones distintas, pero convergentes,
10que se demuestra en las responsabi-
lidades comunes que emanan del con-
cepto compartido de ajuste estructu-
ral y del concepto de condicionalidad
cruzada.

Dado el mecanismo de toma de de-
cisiones, las diferencias intemas de
cada una de estas organizaciones se re-
suelven en favor de sectores dominan-
tes, 10que se evidencio en la crisis de
Asia y Rusia, por 10que avanzar en la
democratizaci6n de las mismas y fun-
damentalmente del Fondo como insti-
tuci6n, debia formar parte del sexto
punto de la nueva arquitectura mun-
dial que dice "Reforma de las institu-
ciones financieras y del FMI". Sin
embargo, la democratizacion intema
no esta comprendida dentro de ese
punto de la nueva arquitectura, hacien-
dose hincapie en la necesidad de for-
talecer el papel del FMI (a traves de
una enmienda al Convenio Constituti-
vo) en la regulacion de la liberaliza-
ci6n de la cuenta capital y en la mane-
ra de envolver al sector privado en las
soluciones a las crisis. Como se obser-
va, 10propuesto lejos de democratizar
la instituci6n, Ie asignaria un papel mas
predominante en la economia mundial.

Sin embargo, se observa una posi-
cion algo mas objetiva por parte del
Banco Mundial para dar soluci6n a los
problemas emanados de la crisis, el
cual critica los programas del FMI,
aunque sin mencionar explicitamente
el nombre al decir "Debemos ser mas
abiertos en nuestra forma de respon-
der a la crisis y estar menos
influenciados por las formulas



estandares de rescate que funcionaron
bien en las crisis de la deuda en los
anos 80".11

Esta institucionsenalacomo causas de
la crisis,ademasde la debilidadde los sis-
temas fmancierosnacionales,las politicas
macroeconomicasdesacertadas,la forma
en que se llevo a cabo la li,beralizacionde
la cuentacapitaly la tendenciade los I1ler~
cados intemacionalesde capitales a osci-
lar entre la euforia y el panico, es decir,
adjudica culpas al orden intemo de cada
nacion y al sistemafinanciero intemacio-
nal, algo con 10que no concuerdael FMI
que apoyalos argumentos liberalizadores
preconizadospar el DepartamentodelTe-
soro y la ReservaFederalde EstadosUni-
dos.

Aunque ultimamente el FMI ha mo-
derado su posicion con respecto a la
liberalizacion financiera, sigue siendo
defensor de la libertad para los movi-
mientos de capitales; el BM, por su
parte, asegura que el objetivo de "las
polfticas fiscales y monetarias en es-
tos momentos debe ser mantener la
demanda, ampliar las medidas de pro-
teccion social y recapitalizar los siste-
mas financieros", toda vez que las
polfticas muy contractivas generan
mas bancarrotas, haciendo mas dificil
la reestructuracion empresarial y finan-
ciera y, por tanto, la recuperacion de
la confianza.

Las grandes potencias economicas
estan de acuerdo con reorganizar, aun-
que sea entre comillas, el FMI y el
Banco Mundial, y se reclama parti-
cularmente un mayor protagonismo
para este ultimo; ejemplo de ello es la
propuesta del Gobierno de Francia de
fusionar el Comite Interino del FMI
con el Comite de Desarrollo del BM,
10que hasta ahora no se acaba de arrai-
gar en el pensamiento de los lfderes
del FMI.

Una muestra de mayor objetividad
fue la defensa de Andres Solimano,
represent ante del Banco Mundial en
el evento de Globalizacion realizado
a principios de ano en la Habana, don-
de presento algunos de los problemas
generados por este fenomeno y sus
consideraciones sobre las posibles al-
ternativas de solucion. En este con-
texto Solimano aseguro que la
globalizacion implica un aumento de
la volatilidad de los flujos de capita-
les por 10cuallas economfas se hacen
mas inseguras, genera tambien un in-
cremento de la desigualdad y la con-
centracion del ingreso, asf como de la
reduccion de autonomfa para hacer
polftica economic a, por 10 que consi-
dera necesaria la regulacion, transpa-
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rencia e informacion de los mercados
financieros internacionales.

Llamo a equilibrar los objetivos fi-
nancieros y sociales dentro del entor-
no macroeconomico, considerando ne-
cesario polfticas de emergencia para
ayudar a la poblacion en casos de ca-
tastrofes combinadas con estrategias
de beneficio social.

De todo 10 anterior podemos per-
cibir una generalizada preocupacion
internacional por la situacion actual
de crisis, pero sigue sin quedar cla-
ro cuales seran las estrategias a uti-
lizar en el futuro para darle al feno-
meno de globalizacion las alternati-
vas y procedimientos mas acertados
que impidan una catastrofe mundial,
porque la llamada Nueva Arquitec-
tura Global, ademas de estar incom-
pleta, aun no se ha materializado.

Se aboga por la participacion estre-
cha de la ONU con las Instituciones
de Bretton Woods (IBW)en la solucion
a los problemas financieros actuales,
por una mayor voz de los pafses en
desarrollo y en especial los mas po-
bres en la toma de decisiones, entre
otras propuestas, pero ninguna de es-
tas va a la genesis del problema que
parte de que el Sistema Monetario y
Financiero actual nacio y se consoli-
do sobre la hegemonfa economica, fi-
nanciera y polftica de los poderosos.
Por eso, a mi modesto entender, 10
primero que hay que proponer an-
tes que todo 10 que ha sido propues-
to hasta el momento, es lograr una
reunion mundial de bancos centra-
les y ministerios de hacienqa que sf
tenga un caracter verdaderamente
democratico, donde se puedan dis-
cutir las propuestas de todos y bajo
que condiciones se llevarfan a cabo,
sin que tengan participacion privi-
legiada en esta las IBW, 10 cual no
se ha hecho hasta el momento ni si-
qui era en las Naciones Unidas.

Si 10anterior se lograra, entonces qui-
zas sf podremos lograr la democratiza-
cion del FMI 0 la creacion de una nue-
va organizacion financiera intemacional
mas democratica, y que cumpla objeti-
vos que hoy el FMI no puede cumplir.

l.Lo permitirfa los intereses que
rigen hoy el Fondo Monetario Interna-
cional? No. Por ello retorno la famosa
frase de Shakespeare: "to be or not to
be".

1 Los DEGs son la moneda creada
por el FMI en 1969, tras la primera
enmienda de su Convenio Constitu-
tivo, como complemento de activos
de reserva. Su uso se limita a tran-
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sacci ones entre gobiernos y bancos
centrales con pocas instituciones fi-
nancieras, ademas del FMI.
2 Ya en este momenta se incumple
el segundo principio de creacion del
FMI, ya que al titularizarse la deu-
da latinoamericana a traves del Plan
Brady, se produce un cambio del pa-
tron de financiamiento, por 10 que
comienza a to mar auge el mercado
de capitales.
3 50 Anos de las Instituciones de
Bretton Woods: Reflexiones y pro-
puestas para una mejor relacion con
America Latina y el Caribe. (SELA)
4 Manuel Varela. Fondo Monetario-
Banco Mundial. Boletfn Economico
de Informacion Comercial Espano-
la. No. 2449(de117 al 23 de oct./94)
5 Estas deficiencias se caracteriza-
ron fundamentalmente por:
desequilibrios macroeconomic os
que se reflejaron en salidas masivas
del capital a corto plazo, corrupcion
y falta de instituciones y practicas
bancarias solidas.
6 Ariel Buira. Crisis financieras: una
alternativa para abordarlas (ensayo).
7 Se podrfa decir incluso que el pro-
ceso de desintermediacion financie-
ra de finales de los anos 80 y las ca-
racterfsticas que han tenido hasta el
momenta los programas de ajuste 10
hacen complice de la globalizacion.
8 Esta alternativa de creacion de una
nueva organizacion financiera mun-
dial ha sido discutida, por ejemplo,
en el Comite de Planificacion del
Desarrollo, en el ECOSOC.
9 Ariel Buira. Crisis financieras: una
alternativa para abordarlas (ensayo).
10 Los siete puntos que comprenden

la Nueva Arquitectura Global hasta
el momenta son:·Modernizacion de los mercados in-
ternacionales, bajo la adopcion del
codigo de buenas practicas.·Transparencia.·Liberalizacion de la cuenta capital·Participacion del sector privado en
la prevencion y solucion de las cri-
sis.·Reforma del sector financiero.·Reforma de las instituciones finan-
cieras especialmente el FMI.· Polfticas sociales de apoyo alas
economfas mas vulnerables.
11Joseph Stiglitz, economista jefe,
Banco Mundial. Articulo de Manuel
Perez. El Pafs. 9 de dic.l98.

*Gerente de Investigaciones
Direccion de Estudios Financieros.
Banco Central de Cuba.
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EN 10 que va del actual decenio han ocurrido
importantes cambios en la direccion y
dimimica de los flujos financieros

internacionales. Los paises de la OCDE siguen
siendo los principales receptores y fuentes de todo
tipo de flujo; sin embargo, desde inicios de la
presente decada se aprecia una tendencia de mayor
participacion del grupo de paises subdesarrollados
(PSD) en los mercados internacionales de capitales.
No obstante, dicha participacion es todavia
marginal: en 1997 representaba solo el 10,7% del
total de fondos captados en los mercados
financieros internacionales.1

MARLEN SANCHEZ GUTIERREZ.

Importantes cambios durante 105 ultimos diez
arios, con una tasa de crecimiento promedio

anual del 17 0/0

Actlvldad en los mercados
Internaclonales de capltales
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Fuente: OECD. Financial Market Trends. No 69.
Febrero 1998.Paglna 7
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Los flujos totales netos de capitales hacia PSD
fueron como promedio 62 000 millones de d61ares
entre 1980-1989, mientras que en 10 que va del actual
decenio dicha cifra ha ascendido a 199.7 mil millones,
10 que representa una tasa de crecimiento promedio
anual de algo mas del 17% s610 entre 1990-1997.2

FLUJOSNETOS DE RECURSOS HACIA PSD*

iMilesde millonesd,eusm

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance. 1998, pagina 3. Las cnras

correpondientes a los aiios 80 fueron tomadas de Joel Bergsman y Xiaofang Shen. La

Inversion extranjera dlrecta en los paises en desarrollo. En Finanzas y Desarrollo.
Diciembre de 1995

· Se refiere s610a flujos de largo plazo

Como se observa, desde 1992 hasta la fecha -a
diferencia de la decada pasada- los flujos de recursos
privados estan siendo mucho mas importantes que los
oficiales, mientras que en 1990 el financiamiento
oficial recibido por el conjunto de paises
subdesarrollados representaban el 57% del total de
flujos, y 42% el privado; en 1997 esta relaci6n fue de
14% para los primeros y 85% para los segundos. Asi,
estos ultimos crecieron a una tasa promedio anual de
30 % entre 1990-1997, al tiempo que los flujos
oficiales registraron un decrecimiento promedio anual
de 3.5%3.

Esta tendencia al debilitamiento progresivo de las
corrientes financieras oficiales tanto bilaterales como
multilaterales, ha pas ado a ser una gran preocupaci6n
para economistas, academicos y politicos. El objetivo
del 0.7% del PIB s610 10 cumplen cuatro paises:
Dinamarca, Noruega, Holanda y Suecia; el resto 10 ha
asumido como un simple compromiso y de hecho se
ha convertido en una mitica cifra. El nivel de la
ayuda se mantiene en el 0.22% del PIB, el mas bajo
de la ultima decada. La misma ha caido de 55 400
millones de d61ares en 1996 a 47 600 millones en
1997, Y esto a pesar de los recortes sustancia1es en e1
deficit publico de los paises de la OCDE.4

Resulta por demas preocupante que mucha de la
supuesta Ayuda Oficial para el Desarrollo
corresponde a creditos de Fondos de Ayuda al
Desarrollo creados por los propios paises
industrializados, pero que llevan implicitos un
marc ado caracter comercial y, en consecuencia, son
flujos generadores de deuda y en su variante mas cara.
Para que se tenga una idea, en 1997 el 48% de la
Ayuda Oficial que otorg6 Espaiia a El Salvador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua tenia un caracter
meramente comercial, s610 el 7% de esa ayuda se
destin6 a servicios sociales basicos.5

La Inversi6n Extranjera Directa (lED), por su
parte, se ha convertido en el componente mas
dinamico dentro de los flujos financieros. En 1990
los PSD absorbian s610 el 15% del total mundial de
estos flujos, y ya para 1997 representaban algo mas
del 37%. Este incremento de la participaci6n de los
PSD como receptores de fondos de lED se ha visto
contrastado con una disminuci6n de la participaci6n
relativa de los paises industrializados como
demand antes. Asi, mientras que estos ultimos
absorbian casi un 85% del total en 1990, dicha
proporci6n disminuy6 a algo menos del 59% en 19976.

Es innegable que las cifras de que se disponen
sobre el comportamiento dela lED hacia los PSD
confirman que el proceso de globalizaci6n de alguna
manera se extiende progresivamente hacia los paises
subdesarrollados y que su internacionalizaci6n se ha
intensificado durante el actual decenio. Sin embargo,
las mismas pueden resultar engaiiosas. La gran
heterogeneidad que caracteriza al mundo
subdesarrollado no ha permitido que se tornen
exitosos los multiples intentos por avanzar en la
diversificaci6n geografica de las corrientes de IED7.

Todavia prevalece una marcada concentraci6n de
estos flujos en unos pocos paises. Solamente la regi6n
de Asia absorbe el 63% del total de flujos de lED
recibidos por el mundo subdesarrollado, y de este
corresponde a China una tercera parte. De hecho, en
1997 mas del 72% del total de los flujos anuales de
lED se concentraba en diez economias receptoras.8

Este elemento resulta particularmente importante
porque nos da una medida bastante exacta de la
dicotomia que encierra la Globalizaci6n: si bien
globaliza por un lado, por el otro, margina con la
agravante ademas de que son s610 unos pocos los que
se globalizan mientras la mayoria se marginan. A
veces con s610 excluir a un pais el panorama que se
quiere presentar cambia sustancialmente. En 1997
solamente Brasil, Mexico y Argentina concentraban el
65.7% de las corrientes de lED que afluyeron hacia
America Latina, y en Asia el caso mas evidente es el
de China9.

El capital, por tanto, sigue su 16gica de siempre, y
si ahora se ha empezado a dirigir un poco hacia el
grupo de paises subdesarrollados, es porque ha
encontrado un entorno atractivo para multiplicar sus
utilidadeslO. Asia continua siendo - desde que se
desat6 la crisis de la deuda y a pesar de la crisis del
sudeste asiatico- la principal regi6n receptora de
flujos financieros de caracter privado, aunque
America Latina sigue ocupando el primer lugar en
terminos de stock, por los montos acumulados.

Por otra parte, desde el punto de vista del origen de
la lED, hay que decir que los flujos de lED europea
hacia America Latina se han intensificado en los aiios
90, aunque Estados Unidos sigue siendo el principal
inversor, 24 000 millones de d61ares en 1997 y
121 000 mill ones entre 1990-199711. "Los flujos
medios de lED de los Estados miembros hacia la
regi6n desde 1990 han sido un 300% mayores que
durante los aiios 80, alcanzando un promedio de 3 500
millones de d61ares anuales. Europa ha sido asimismo
el origen de cerca del 30% de la lED total recibida
por America Latina durante el decenio". 12

Tlpo de Rujo 1980's 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
TotalPSD 62.2 98.3 116.3 143.9 208.1 206.2 243.1 281.6 300.3

Rujos Oticlales 34.3 56.4 62.7 53.8 53.6 45.2 54.0 34.7 44.2
Donaciones 29.2 35.1 30.5 28.4 32.7 32.6 29.2 25.1
Prestamos 27.2 27.6 23.3 25.1 12.9 21.4 5.4 19.2
Bilaterales 11.6 13.3 11.1 10.0 2.5 10.0 -7.2 1.8
Mulitilaterales 15.6 14.4 12.2 152 10.4 11.3 12.3 17.4

Rujos Privados 27.9 41.9 53.6 90.1 154.6 160.6 187.1 246.9 256.0
Rujos de deuda 11.7 15.0 13.5 33.8 44.0 41.1 55.1 82.2 1032

Pn9stamos 3.8 3.4 13.1 2.08 8.9 29.3 34.2 41.1
Bonos 0.1 7.4 8.3 31.8 27.5 23.8 45.7 53.8
Otros 11.1 2.7 12.4 9.4 4.7 2.0 2.3 8.3

lED 12.3 23.7 32.9 45.3 65.6 86.9 101.5 119.0 120.4
Inversionde
Cartera 3.3 3.2 7.2 11.0 45.0 32.6 32.5 45.8 32.5
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La lED europea en America Latina esta
pnicticamente concentrada en Sudamerica y, dentro de
ella, MERCOSUR concentra los mayores montos.
"Entre 1990 y 1996 Sudamerica capt6 alrededor del
85% (MERCOSUR 56%) de la lED europea total en
America Latina" 13.

La conclusi6n mas importante que se desprende del
analisis de la tabla No.1 es que se ha dado un
sorprendente cambio en el patr6n de financiamiento a
escala internacional, centrado en la financiaci6n vfa
mercado de valores que ha supuesto un
desplazamiento de los prestamos bancarios por los
flujos de Inversi6n en Cartera y tambien de lED.

La lED se considera un flujo no generador de
deuda; sin embargo, la Inversi6n en Cartera tiene un
alto componente especulativo. Como se sabe, es un
flujo muy volatil y capaz de generar importantes
desequilibrios macroecon6micos si se dejan al margen
de todo control.

Por otro lado, durante 10 que va del actual decenio
la regi6n latinoamericana ha regresado paulatinamente
a los mercados financieros, entre otras cosas, porque
las reformas y la estabilidad macroecon6mica
mejoraron significativamente la percepci6n de los
inversionistas extranjeros respecto a la regi6n. Sin
embargo, esto todavfa no Ie ha permitido recuperar su
lugar de punta como principal zona receptora de
flujos.

FLUJOSNETOSDERECURSOSHACIAAmericaLatina

(MilesdemillonesdeUSD)

TipodeFluio 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 199&*

TotalPSDA.Ll

Caribe 34.1

lED 7,0

Cred~osdelFMI 1,2

Prestamos 25.9

OficiaJes 3.6

Bancos .7.5

Otros 29.8

45.5

12.1

.1.0

34.4

2.7

3.1

28.6

66.2 81.4 95.6 88.4

26.5 39.6 55.5 49.4

12.9 .2.0 4.0

26.8 43.7 44.0 41.4

20.5 .13.5 -8.0 -0.1

1.3 .7.5 .2.0 4.6

5.0 64.7 54.0 36.9

65.2 69.1 61.2

14.5 13.1- 25.6

.1.6 -0.9 .1.3

56.9 52.3 37.0

.1.7 0.5 .3.8

-0.5 -16.3 -32.6

54.6 72.6 73.3

Fuente: FMI. Perspectivas de la economia mundial. OcIubre de 1998

· Cffras preliminares

Resulta evidente que America Latina, que durante
el decenio anterior habfa dejado de ser receptora de
fondos para convertirse en importante "acreedora" del
mundo desarrollado por las cuantiosas erogaciones
que se vio obligada a hacer por concepto de la deuda,
en la actual decada atrae nuevamente considerables
montos de capital, aunque ahora por diferentes vfas.

Sin embargo, este "regreso de America Latina" a
los mercados internacionales de capitales pudiera
resultar aparente si se considera que las corrientes de
capital privado han estado dirigidas principalmente a
pafses de ingreso medio, al tiempo que practicamente
se ha estancado hacia pafses de bajos ingresos. De
modo que serfa demasiado categ6rico decir que la

regi6n ha regresado a los mercados despues de
superada la crisis de la deuda; ni la crisis de la deuda
se ha superado, ni son todos los pafses los que estan
teniendo acceso de nuevo al mercado internacional de
capitales. Indiscutiblemente los mercados siguen
siendo muy rigurosos y exigentes en discriminar a los
prestatarios segun su prestigio y credibilidad; es por
demas una realidad que no todos han logrado
recuperarse ni administrar su endeudamiento por igual .

Por otro lado, es innegable que el actual flujo hacia
America Latina tiene caracteristicas muy peculiares
que inducen, incluso, a cuestionarse la mayor 0 menor
vulnerabilidad de la regi6n ante un virtual retorno del
fantasma de la deuda nada descartable en el contexto
actual. Estas caracterfsticas son:· El volumen de las corrientes privadas supera
el volumen de las corrientes oficiales.· Cambio sustancial de fuentes bancarias por
fuentes no bancarias y basicamente en la forma de
lED e Inversi6n en Cartera.· Desplazamiento de prestatarios, en su mayorfa
soberanos, a prestatarios privados.· Utilizaci6n de una amplia gama de
instrumentos financieros.· Los principales receptores de estos flujos son
aquellos pafses que han logrado administrar mejor su
endeudamiento y han retomado la senda -aunque no
sin dificultades- del crecimiento econ6mico.· El contexto macroecon6mico hoy es mas
favorable, hay un control riguroso de variables
monetarias y fiscales y en consecuencia menor
inflaci6n, menores deficits fiscales y crecimiento
econ6mico estable.· Altos diferenciales de tasas de interes
domestic as y externas.

FinanciamientoPrivadoBrutodelosmercadosemergentes
(MilesdemillonesdeUSD)

TotalPSD
AmericaLatina

Emisionesdebonos
Compromisosde
prestamos
Emisionesdeacciones

1996
218.4
63.1
47.2

1998.
112.4
53.9
35.8

1997
286.3
90.1
54.2

12.3
3.7

30.9
5.1

17.9
0.2

Fuente:FMI.Perspectivasde laeconomfamundial.Octubrede
1998y CEPAL.BalancepreliminardelaseconomfasdeAmerica
Latinay elCaribe.1998

.' Hastaagosto

Desde luego, si se excluye s610 a tres pafses, el
panorama regional cambia radicalmente. Argentina,
Brasil y Mexico concentran el 79.6% del total de
emisiones de bonos internacionales y si se Ie
adicionan Chile, Colombia y Venezuela, la cifra
asciende a casi un 95%14, un tanto similar sucede con
los otros flujos.

Un aspecto que reviste especial importancia en
materia de financiamiento es detectar hasta que punto
el incremento de los capitales que han entrado a
America Latina, ha logrado restablecer las relaciones
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norm ales entre los mercados financieros y los paises
receptores. En este sentido, la consideracion de la
calificacion de los instrumentos de deuda de los
paises por las principales agencias calificadoras del
credito -por una parte- y las condiciones de sus
emisiones de bonos internacionales y su acceso a los
prestamos bancarios -por la otra-, indican que el
avance hacia la normalidad de las relaciones es
todavia desigual.

Argentina, Brasil, Mexico y Venezuela, a pesar de
que han sido los paises mas agresivos en los mercados
financieros internacionales, todavia no han recibido
la calificacion de buena cali dad para su deuda
denominada en moneda extranjera de las Agencias de
Calificacion Moody's 0 Standar and Poor's.

AMERICALATINAY ELCARIBE:

TRANSFERENCIASNETASDE RECURSOS

MillonesUSD

Desde 1994 solo Chile logro que ambas Agencias
Ie otorgaran la categoria de inversion, y Colombia,
por parte de Standard and Poors solamente. Hasta
diciembre de 1998, ademas de estos dos paises, a
Uruguay, Bahamas y Bermuda ambas Agencias Ie
otorgaron la misma categoria; y a Panama y El
Salvador solo Moody's Ie concedio buena calificacion
a sus creditos soberanos.

De cualquier manera, excepto Chile, los paises a
los que se les ha otorgado una buena calificacion a su
deuda no son exactamente los mas dinamicos en
terminos de captacion de fondos en los mercados
financieros, 10 que indica que el restablecimiento de
las relaciones normales entre mercados y prestatarios
esta todavia por ver.

Por otra parte, hay que considerar que a pesar de
que la transferencia neta de recurs os se hizo positiva
desde 1991, en 1994 la misma comenzo a disminuir y,
aunque posteriormente ha venido perfilandose una
tendencia creciente, solo en 1997 se 10gr6 sobrepasar !

los niveles mas altos de la decada, aunque cifras
preliminares para 1998 arrojaron que se produjo una
nueva disminucion.

Definitivamente, una conclusion podria ser que
muchos paises han sido pasados por alto por las
finanzas internacionales, y detras del por que son tan
desnivel adas las corrientes de flujos financieros
estaria, por un lado, el fracaso de politicas nacionales
y, por el otro, el resultado de fuerzas externas. Es
cierto que una mala politic a macroeconomica
desalienta a los inversionistas, pero es cierto tambien
que los gobiernos obstaculizan el comercio y la
inversion via aranceles que protegen en exceso a
productores locales 0 politicas carentes de
transparencia 0 de coherencia, privando de esta forma
a los inversionistas de una atmosfera previsible y
productiva.

1 Fuente: Ca1culoselaborados por la autora a partir de:
OECD. Financial Market Trends. No 69. Febrero de
1998. Pagina 7.
2 Ca1culoshechos por la autora a partir de: Banco Mun-
dial. Global Development Finance. 1998.
3 Ca1culohecho por la autora.
4 Fuente: Informacion obtenida de INTERNET, Escue-
las conectadas al mundo. 29111/98.
5 Fuente ibid.
6 Fuente: Banco Central de Cuba. Ponencia "La
globalizaci6n financiera: oportunidades para unos y
marginacion para otros". Enero de 1998. Pagina 10.
7 Ademas, no debe perderse de vista que una buena parte
de las cifras que se compilan en lED constituyen
privatizaciones y/o capitalizacion de deuda que, como
se sabe, son formas de subsidio a la lED que no repre-
sentan un aporte significativo a la inversion global. En
1996 la privatizaci6n en Argentina representaba el 77%
de la lED, casi el 35% en Mexico y el 14 en Brasil.
Ca1culos hechos por la autora a partir de: Banco Mun-
dial. Global Development Financial. 1998 pagina 104 y
Naciones' Unidas. World Investment Report. 1998.Pa-
ginas 374-375.
8 Fuente: CEPAL. La inversion extranjera en America
Latina y el Caribe. 1998, pagina 20.
9 Fuente: Banco Central de Cuba. Obcit. Pagina 10.
lO Aunque no debe perderse de vista, que la caida en el
nivel de actividad economica en los paises industriales
y, consecuentemente, la declinacion de las tasas de in-
teres, de alguna manera incidieron en el mayor acceso
de los subdesarrollados a los mercados financieros in-
ternacionales.
11 Fuente: Naciones Unidas. World Investment Report.
1998. Pagina 245 .
12Fuente:IRELA.AmericaLatinayEuropamasaHadel2000.
Septiembre de 1998. Dossier No. 65, pagina 22.
13 Brasil es el receptor mas importante (35%), seguido
por Argentina (20%) Y en menor medida Peru y Chile.
Fuente: ibid, pagina 23.
14 Ca1culoshechos por la autora a partir de CEPAL.Ba-
lance Preliminar de la Economia Latinoamericana.
1998., pagina 103.

*Gerente de Investigaciones
Banco Central de Cuba
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(Resumen)

LA internacionalizaci6n de las
economias mundiales en la ac-
tualidad sostienen, cada vez

con mayor fortaleza, la presencia del
credito como elemento indispensa-
ble para el buen desarrollo econ6-
mico del tnifico mercantil.

La urgencia por el desarrollo hace
que hoy dia los sujetos econ6micos
de todos los Estados pong an en co-
nocimiento de las instituciones fi-
nancieras sus expectativas 0 proyec-
ciones de ingresos liquidos a futu-
ro, con el objetivo de canalizar la
mayor cantidad de sumas de dinero
a credito.

Su dimimica y movilidad han evi-
denciado el alto grado de riesgo en
el cumplimiento de las obligaciones
por cada uno de estos sujetos sobre
los creditos. Como resultado, se ha
hecho necesaria la exigencia de un
nuevo sistema de garantias 10 sufi-
cientemente flexible a las nuevas ne-
cesidades y requerimientos de la
contrataci6n mercantil en masa, en
particular, como en el sector de la
Banca.

Tomando como bandera la idea de
que muchas veces olvidamos que
el Derecho es para la vida de ahora,

DANIEL PIEDRA SIERRA *

y no para la vida de hace mil anos,
con este trabajo mas que dar 0 for-
mular conceptos academicos 0 fa-
bricar elegantes construcciones ju-
ridicas, aspiramos un intento de so-
luci6n al complejo terreno de las
nuevas tipicidades de garantias
mobiliarias con especial referencia
a la prenda 0 clausula 6mnibus en
el Derecho Comparado.

No constituye s610 un dato hist6-
rico que, desde su origen, los con-
tratos bancarios sigan ganando dia
a dia un mayor espacio como con-
secuencia de la gran difusi6n de los
mas disimiles y complejos sistemas
crediticios en las economias interna-
cionales.

En este senti do, hemos querido
ser c6mplices de los futuros cambios
que se avecinan en este terreno tan
dinamico, en el que para la compren-
si6n de sus nuevas figuras e institu-
ciones se hacen precisos la especia-
lizaci6n y el intercambio de expe-
riencias afines.

De ninguna manera hemos queri-
do ver limitado este trabajo por las
dificultades inherentes al monopo-
lio de la informaci6n, maxi me cuan-
do sus resultados en teoria deb an ha-

berse desprendido del volumen de los
datos recopilados hasta la fecha, de
manera que en el orden metodol6gico
se consiga dar respuesta al estudio
comparado que se ha convocado en
esta ocasi6n. Por esta vez hemos tra-
tado de recoger de forma sintetiza-
da las mas actuales corrientes libe-
rales y conservadoras que alrededor
del tema se han suscitado, con ex-
presi6n viva en los ordenamientos y
practica bancaria de paises tales
como Espana, Holanda, Francia,
Reino Unido, Alemania, Estados
Unidos, Argentina, Mexico, Chile,
Canada y Cuba.

En fin de cuentas, nos ha sido po-
sible nuestra participaci6n en tan po-
lemico as unto, bajo la maxima de
Carl Joachim Friedrich: "No nece-
sitar esperanza a fin de obrar, ni tam-
poco triunfar a fin de perseverar".

UNA MODIFICACION

Nos regocija tratar un tema que,
como tantos otros en la vida, haya
tenido su desarrollo sobre la base del
Derecho Romano y que con expre-
si6n viva, se mantenga en la actuali-
dad por su deseo de cumplir no s610



el papel que Ie han impuesto desde
su origen, sino otros que derivados
de las actuales exigencias de la vida,
Derecho y Mercado, 10 han coloca-
do como favorito en la mejor solu-
cion que hoy dia exige el comercio
en todas sus vertientes.

Se mostro de modo inteligente el
Derecho Romano a traves de la his-
tori a, cuando a pesar de no concebir
en un inicio de manera particular la
prenda como derecho real, sf dio lu-
gar a principios bien solidos de ca-
nicter general que hicieron posible
el desarrollo en ascenso del inter-
cambio mercantil, sobre la base de
los denominados grupos de garantfas
reales y personales1 .

Con la disgregaci6n del grupo fa-
miliar, la indi vidualizacion de la
propiedad inmobiliaria, la responsa-
bilidad y el desarrollo de la riqueza
mueble, tomo mayor auge la utiliza-
ci6n de figuras del denominado gru-
po de garantfas reales, transcurrien-
do en su beneficio figuras tales como
la fiducia cum creditore2 que luego
de mostrar sus inconvenientes dio
lugar al pignus 0 pignus conventus
con sus sucesivos pactos (ius
vendendi, ius distrahendes).

De este modo la figura de la pren-
da fue a1canzando popularidad bajo
numerosos dictados como, por ejem-
plo, "mas vale prenda en arca, que
fianza prest ada" 0 "quien fianza
pleitea, prenda rinde."

Es de esta forma que ante el arte
de organizar la insolvencia por me-
dio de subterfugios legales los acree-
dores, se dieron a la tarea de conso-
lidar alguna preferencia que evadie-
ra la ley del concurso de acreedores
a la hora de recuperar sus creditos.

Esta fue una preocupacion que
tambien se hizo sentir desde su pro-
pia origen en el sector de la banca,
llegando a ser afirmado en una oca-
sion por el Dr. Garrigues4 que el
prestamo bancario con garantfa
prendaria se constituyo como pro-
ducto del comercio medieval, al pun-
to de que su origen data en las ope-
raciones de los cambistas judfos e
italianos que entregaban dinero en
prestamo eludiendo las prohibicio-
nes canonicas del interes, donde sus
prestamistas, al dejar de confiar en
la reputacion mercantil de quien so-
licitaba el dinero, comenzaron a exi-
gir una cobertura real en forma de
prenda. Por la procedencia de quie-
nes general mente participaban en
este tipo de operaciones, se Ie de-
nomino prestamo Lombardo.

Desde su origen este tipo de ope-
raciones estuvo permeada de una ri-

TECNICA BANCARlA

gurosa reglamentacion, 10 cual con-
trasta con la escasez de preceptos en
los ordenamientos mas modernos al
decir de Garrigues5 y de muchos
otros actuales autores que en sus nu-
merosas obras citan su parecer so-
bre la base del intento en conseguir,
al menos en lfneas generales, la ar-
monizacion de algunas de sus figu-
ras dentro del denominado grupo de
garantfas reales6.

No en vano prestigiosos autores
como Francisco Puig Peiia7, al que
se suman los antes mencionados,
aseguran que el derecho de prenda,
aunque con una larga tradicion his-
torica, habiendo gozado en tiempos
pas ados de gran predicamento ha
sufrido, sin embargo, largos perfo-
dos de oscurecimiento en el mundo
de las realidades jurfdicas.

Una consecuencia directa de esta
situacion es que hoy dfa la prenda
se ha constituido como figura en cri-
sis, al punto que ante los mas im-
portantes y modernos ordenamiento~
jurfdicos pierde importancia en be-
neficio de otras figuras, v.gr. la ven-
ta en garantfa 0 fiducia en garantfa
en el Derecho Aleman.

No obstante, la misma dinamica
del mencionado trafico mercantil y
jurfdico actual ha hecho concesio-
nes en esta relegacion de figuras, so-
bre la base de la conveniencia y/o
importancia de algunos tipos de
prenda de caracter peculiar que han
dejado un cierto atractivo en su usa,
fundamentalmente para las institu-
ciones financieras, como pueden ser
la prenda de valores negociables re-
presentada mediante anotaciones en
cuenta8 y la prenda omnibus 0 ge-
neral, sobre las cuales, a pesar de
evadir - producto de sus caracteris-
ticas - requisitos tradicionales de
fUllcionamiento como el traslado de
la posesion 0 la determinacion del
credito garantizado en funci6n del
principio de especialidad respectiva-
mente, no dejan de pesar sobre ell as
los problemas derivados de la exce-
siva rigidez de interpretaci6n que de
sus norm as hace la doctrina ya vi-
ciada por la tradicional figura de la
hipoteca.

"CLAUSULA OMNffiUS" 0
"GENERAL".

Antes de entrar a considerar la li-
citud y recepcion de la prenda 0
cldusula omnibus por los diferentes
sistemas jurfdicos, resulta util y pro-
vechoso analizar los requisitos y ca-
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racteres generales usualmente reco-
gidos en las leyes 0 normas de cada
pais.

Luego de realizada previa consul-
ta en cada una de las leyes de los
pafses que forman parte de esta in-
vestigaci6n, se puede considerar que
la institucion de la prenda clasica ha
sido acogida por los ordenamientos
jurfdicos de estos pafses de manera
similar, entiendanse comprendidos
su concepto, elementos, caracteres,
requisitos, principios, naturaleza y
derechos que concede.

De este modo la prenda ha sido
definida como aquel derecho real,
accesorio, en virtud del cual el deu-
dor 0 un tercero entrega al acreedor
un bien mueble (en sentido amplio),
enajenable, determinado, para ga-
rantizar el cumplimiento de una obli-
gacion principal, concediendole un
derecho real de persecucion, venta
y preferencia en el pago en el caso
de incumplimiento, con la obliga-
cion de devolver la cosa recibida,
una vez extinguida la obligacion
principal. Es, por naturaleza, un
derecho erga omnes.

Es asf que para los principales
sistemas de derecho ("Civil Law" 0
Germano Romano Frances y de
"Common Law" 0 Anglosaj6n), los
presupuestos basicos que caracteri-
zan esta institucion se encuentran
sobre la base de los siguientes ca-
racteres:· Da lugar al nacimiento de un
derecho real que recae sobre cosas
muebles, enajenables y determina-
das. (Principio de especialidad)· Es por naturaleza accesoria,
puesto que presupone la existencia
de una obligacion principal cuyo
cumplimiento se garantiza precisa-
mente por el contrato de prenda.
(Principio de accesoriedad).· Es por naturaleza indivisi-
ble, 10cual significa que aunque dis-
minuya la obligacion principal, esta
no debera disminuirse salvo pacto en
contrario.

Para comprender el sentido y al-
cance que pueda tener nuestro debate
acerca del tema, se hace necesario
exponer de manera clara la consis-
tencia de uno de los principios rec-
tores de la prenda, anteriormente
mencionado y de mayor vulnerabi-
lidad dentro de las c1ausulas tipo
omnibus nos referimos al principio
de especialidad.

Su necesidad radica en que tanto
los bienes como los creditos garan-
tizados que esten sujetos a prenda
deban quedar determinados e
individualizados en la p6liza, regis-
tro 0 escritura que sea uFilizada, a



los efectos de hacerse valer ante ter-
ceros, con respecto a otros que pu-
diesen tener lugar entre igual deu-
dor y acreedor pignoraticio. En esta
ocasion el debate se vera limitado al
estudio de la determinacion de los
crectitos garantizados, dejando de
abordar 10 referente a la determina-
cion de los bienes de caracter futu-
ro, elemento que en la actualidad ha
dado lugar a un sinnumero de deba-
tes sobre la prenda de bienes futu-
ros, prenda flotante 0 floting charge.

Precisamente la prenda se consti-
tuye como derecho erga omnes, por
el hecho de poder ser presentado
ante terceros acreedores como un
privilegio 0 preferencia en la reali-
zacion del valor de la cosa pignorada
de manera efectiva, donde dificil-
mente este privilegio podra hacerse
valer, de quedar indeterminado el
credito que resulta ser garantizado,
pues a pesar de contemplar un gran
cumulo de obligaciones 0 crectitos
futuros bajo un especifico bien gra-
vado, su amplio marco no da pie a
precisar con exactitud ante cuales de
las innumerables obligaciones 0 cre-
ditos debera abstenerse el tercero,
en correspondencia con los derechos
o privilegios que bajo la prenda Ie
corresponden al acreedor.

Es tal su consecuencia que bajo
esta situacion particular, algunos
autores se cuestionan hoy dfa que
continue existiendo un derecho de
prenda, cuando en definitiva su ele-
men to principal, el de ser un dere-
cho erga omnes ha quedado dismi-
nuido por la imposibilidad de hacer
valer ante terceros un determinado
privilegio sobre un crectito especifi-
co, quedando limitado solo a la re-
tencion del objeto gravado sin el
ejercicio de sus correspondientes
privilegios9.

Sin lugar a dud as la clausula "om-
nibus" ha resultado ser de generali-
zada utilizacion por los bancos 0
instituciones financieras en el ana-
lisis realizado. Sin temor a equivo-
camos una proximidad en la redac-
cion de esta, 10 constituirfa el si-
guiente texto:

"Los valores pignorados empena-
dos 10estan en tal concepto, no solo
en garantfa de las obligaciones y
responsabilidades referidas, sino
tambien en garantfa del cumpli-
miento de cualesquiera otras obli-
gaciones, deudas, responsabilida-
des. descubiertos y operaciones de
cualquier otra naturaleza que ya
existieran 0 en el futuro establezca
el pignorante y/o el tercero garan-
tizado con el banco".
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De manera general, la existencia
de este tipo de clausula esta funda-
mentada en el interes de las in~titu-
ciones financieras de evitar la cons-
titucion 0 modificacion de tantos
contratos 0 escrituras de prenda,
como obligaciones vayan surgiendo
entre el banco y el deudor. De for-
ma tal que la instrumentacion de una
prenda 10 suficientemente general,
elastica 0 de cualquier otro modo
similar, abarque no solo las obliga-
ciones presentes, sino tambien ante-
riores y futuras, facilitando un flujo
operacional continuo entre ambos
sujetos, sin necesidad de otras dila-
ciones.

No estamos, por tanto, dentro de
la vision tradicional de la mayoria
de los codigos civiles que, desde su
inicio regularon la prenda como una
forma de garantia para un trafico
juridico bas ado en operaciones ais-
ladas, sino en una optic a nueva que
tiene en cuenta la existencia de un
trafico crediticio en masa para intro-
ducir modificaciones en la normati-
va general de la prenda, situacion
que evidencia la tendencia general
hacia la superacion de los anticua-
dos esquemas legales ,en los cuales
se mueve el mundo de las garantias
bancarias.

Es necesario recordar que en la
practica la utilizacion de este tipo
de clausula se hace de dos formaslO:

1. Por un lado esta la clausula
autonoma por la que se buscan ga-
rantizar todas las relaciones que
existan entre el cliente y el banco,
de forma similar a 10que sucede con
la Pfandklauseln en el Derecho a!e-
man.

2. Del otro, esta la clausula
omnibus propiamente dicha, que se
pacta en una concreta operacion con
la finalidad de extender la prenda
constituida para dicho contrato a to-
das las demas relaciones, ya sean an-
teriores 0 posteriores que tenga el
banco con su cliente.

La diferencia entre ambos supues-
tos es clara, en el sentido de que una
prenda que se haya constituido para
asegurar el cumplimiento de una uni-
ca obligacion, ha pas ado a compren-
der otras de su total desconocimien-
to, al quedar estas indeterminadas.
En este ultimo supuesto, la situacion
se tom a in segura ante deudores,
constituyentes y terceros acreedores.

En variadas ocasiones se ha queri-
do justificar la existencia de la no vul-
nerabilidad de este principio median-
te las clausulas tacitas 0 de extension
en muchos otros ordenamientos juri-
dicos como el espanol (articulo 1866
Cc) 0 el italiano (articulo 2794 Cc),
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10 cual ha sido infructuoso, prime-
ro, porque en su mayoria este tipo
de clausulas reconoce los crectitos
nacidos con posterioridad a la cons-
titucion de la prenda, pero con ven-
cimiento anterior al del crectito ga-
rantizado con la misma prenda, ele-
mento contrapuesto a la idea origi-
nal a la que esta dirigida la clausula
omnibus, cuando hace enfasis en los
creditos anteriores y posteriores a la
constitucion de la prenda, con inde-
pendencia de que su vencimiento sea
posterior 0 anterior al credito garan-
tizado. Segundo, porque ya sea de
forma expresa 0 tacita, este tipo de
clausula 10 que reconoce es un dere-
cho de retencion y no de extension
del derecho de prenda11. En termi-
nos de politica legislativa la idea
clara en este sentido es prohibir que
el deudor pague la deuda garantiza-
da con la prenda y deje de pagar la
segunda.

Como comentabamos con ante-
rioridad, el problema fundamental
que se presenta bajo estas clausulas
son los diferentes extremos que de-
beran ser considerados a la hora de
delimitar el sentido y alcance que
debe tener el principio de especiali-
dad, si pensamos que de el se des-
prenden la mayoria de sus incon-
gruencias, con la figura clasica de la
prenda.

En consecuencia, la validez de la
clausula dependera fundamental-
mente de que podamos justificar que
este 0 no permitida bajo el princi-
pio de especialidad.

A tal efecto consideramos pruden-
te senalar que dentro del grupo de
las garantias reales este no ha sido
un tema muy estudiado, 10 que difi-
culta tener criterios justificativos 0
prohibitivos que se hayan manejado
en tomo a su licitud, teniendo como
consecuencia que el analisis que de-
bamos realizar sea comparar su tra-
tamiento con figuras afines en su dia
tambien cuestionadas12. Por ello de-
bera tenerse presente que la proble-
mMica de nuestro analisis no es una
cuestion especffica de la prenda,
sino que se ha presentado tam bien
en relacion con la fianza general y
la hipoteca de maximo. Como resul-
tado, la doctrina desarrollada sobre
estas dos instituciones habra de ser
tenida muy en cuenta al objeto de
asimilar los criterios que sobre es-
tas ultimas se han manejado, para
con ello analizar su posible aplica-
cion en la clausula omnibus.

Ambas figuras se han caracteriza-
do al igual que la clausula omnibus
por la indeterminacion de los crecti-
tos futuros que ellas vienen a garan-



tizar. Por ejemplo, las soluciones
que explican la licitud de la fianza
general han estado encaminadas a
considerar como limite a la indeter-
minacion de las obligaciones futuras
garantizadas, la fijacion de los suje-
tos de estas y el limite cuantitativo
maximo por el que se dispondria ga-
rantizar. De igual forma se estable-
ce para el caso de la hipoteca de
maxima en la que en el acto de su
registro queda fijado un limite de
responsabilidad hipotecaria como
exigencia del principio de especia-
lidad, que dicho sea de paso sufre
una flexibilizacion importante de ca-
nicter compensatorio para los terce-
ros, al concederse un limite en la
cuantia de la responsabilidad, pero
no una exactitud de los creditos ga-
rantizados. Esto ultimo 10 que con-
sigue es proyectar solo en lineas ge-
nerales la relacion obligatoria que
garantiza el gravamen, conocida
como relacion preexistente, de fuer-
te contenido subjetivo.

Otro de los inconvenientes que
alejan la figura de la chiusula omni-
bus de la aceptacion de su uso por
algunos ordenamientos juridicos, es
el hecho de que al no contemplar en
todo su rigor el principio de espe-
cialidad, tampoco 10 pudiera hacer
con respecto al de accesoriedad, si
tenemos en cuenta que ambos se dan
la mano, pues si el credito garanti-
zado no esta suficientemente deter-
minado, ello implicara que ante los
ojos de terceros no existe credito al-
guno que quede garantizado con el
objeto de la prenda.

No obstante, ninguna de las men-
cionadas variantes suplen el rigor
con que de be cumplimentarse el
principio de especialidad, al obviar
los intereses del constituyente de la
prenda 0 deudor, quien Ie interesa-
ria conocer las deudas por las que
otorga el derecho de prenda, de
modo que si no tuviese interes en cu-
brir, no habria razon alguna de ca-
racter legal que los sometiera a se-
mejante practica. Esto ultimo pudie-
ra interpretarse, con 0 sin razones,
bajo el principio de la autonomia de
la voluntad, como uno de los tipos
de clausulas abusivas actualmente
recogidas en las Condiciones Gene-
rales de Contratacion de muchos Es-
tados y regiones, teniendo en cuenta
el escenario que en ambos se entre-
teje, 0 sea el debil pIano en que se
coloca el deudor 0 constituyente que
en 10 adelante se vera en una situa-
cion similar ante otros bancos, por
el simple hecho de que estas sean
condiciones previamente elaboradas
por un grupo de bancos al objeto de
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regular la competencia en un deter-
minado mercado.

Como alternativas a su solucion
una vez constituidas este tipo de
clausulas, solo cabria buscar su nu-
lidad si se tienen en cuenta todos los
anteriores elementos comentados,
salvo que se de lugar a la conver-
sion del contrato nulo13 de prenda
omnibus por otro de efectos simila-
res recogidos en las leyes especia-
les de cada pais.

Hasta el momento 10que mas se ha
logrado asimilar ha sido la conversion
a un derecho especial de retencion,
pero en esta ocasion es totalmente di-
ferente a la explicada con anteriori-
dad en este epigrafe14, pues no se li-
mitaria ya a los creditos posteriores a
la constitucion de la prenda, ni tam-
poco a los que tuvieran un vencimien-
to anterior al credito garantizado. Al
respecto la doctrina italiana se ha
mostrado a favor de esta solucion,
plante ando que mas que estar ante
una prenda nula, se estaria ante una
prenda incompleta. Para el caso ita-
liano ha quedado claro que la con-
version de este derecho a retencion
ha de respetar los limites del articu-
lo 2794 de su Codigo Civil referen-
te a la clausula tacita 0 de exten-
sion15 .

Teniendo clara las analogias que
se han tratado de realizar con las fi-
guras antes mencionadas, es justo
aclarar que ninguno de los supues-
tos comentados podria por si solo
viabilizar el uso de este tipo de clau-
sulas, maxime cuando la normativa
especial 0 general de un determina-
do pais no contemple hipotesis cla-
ras en sus normas que hagan posible
su licitud. Este ultimo elemento, a
pesar de poder contravenir en oca-
siones los mas elementales princi-
pios de este tipo de derecho real de
garantia, puede ser que constituya
el soporte legal necesario para todas
aquellas personas 0 instituciones ne-
cesitadas con urgencia de su uso,
pues de dejarlo en el marco liberal
de la autonomia de la voluntad, se-
ria la practica, permeada del desa-
rrollo y dinamica del trafico mercan-
til, la que conjuntamente con crite-
rios extensivos de interpretacion por
los tribunales de cada pais, sobre la
base del uso de hipotesis generales
no claras en sus normas, y en aten-
cion a criterios de politica legislati-
va y economica, determine y marque
el paso ascendente de este nuevo
tipo de figuras, asi como de tantas
otras que como necesidad imperante
se hagan imponer en el mercado de
la banca.
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Por nuestra parte, sin que signifi-
que adoptar una posicion eclectica, nos
inclinamos por la aceptacion de este
tipo de clausula en la medida que su
uso se implemente bajo algun meca-
nismo de determinacion de su valor 0
ambito sobre el cual se extiende el de-
recho de prenda. Piensese, por ejem-
plo, en la fijacion de un limite cuanti-
tativo en su valor, en el ambito de las
obligaciones 0 creditos que puedan
exigirse en el futuro, pero siempre so-
bre la base de un ambito previamen-
te determinado, como pudieran ser
los negocios bancarios. De manera
que, aunque dichas operaciones 0
negocios sean inciertos en su reali-
zacion, resulten determinados en li-
neas generales en cuanto a su valor
y ambito.

En su fundamentacion debera te-
nerse en cuenta el proceso continuo
de desarrollo que en su his tori a ha
logrado conseguir dicha figura ante
las mas disimiles corrientes libera-
les y conservadoras, sobre la base de
un desarrollo conjunto entre los sis-
temas de credito y de garantias
mobiliarias.

Su desempeiio como elemento
auxiliar en la evolucion de estos sis-
temas, debera ser observado bajo la
premisa de que tanto el sistema de
garantias mobiliarias, como el dere-
cho de prenda, parte integrante de
este ultimo, se constituya como 10
que "las garantias son para el credi-
to, 10que el oxigeno es para la vida",
pues en la medida en que las institu-
ciones financieras palpen el carac-
ter inmediato y real con que se cons-
tituya en 10adelante estas figuras en
garantia, se implementaran en sus
carteras nuevos paquetes de ofertas
de servicios financieros a utilizar in-
distintamente por particulares y por
pequeiias, medianas y grandes em-
presas.

En ese sentido, los fenomenos que
pujan por una modificacion de sus
estructuras, con frecuencia respon-
den a la necesidad de implementar
nuevos mecanismos que solucionen
los requerimientos de un trafico ace-
lerado ascendente, en aras de adap-
tarse alas especiales condiciones del
mercado crediticio. Por ello no de-
bera cejarse en el intento de traba-
jar mecanismos idoneos que den res-
puesta al uso de las denominadas
clausulas omnibus 0 generales, sin
que esto ultimo de lugar a un des-
medido abuso en la politica de cre-
dito que hay a de aplicar la comuni-
dad bancaria en su contratacion. A
estos efectos invitamos a que se



retomen las polfticas desarrolladas
por la figura de los control adores
judiciales 0 administrativos en el
ambito de esta actividad16.

LA PRENDA OMNmUS EN
EL DERECHO
COMPARADO

Resulta interesante, como en to-
dos los sectores de la vida, el en-
gendro de nuevas situaciones 0 fe-
nomenos de caracter social, entre
elIas, las instituciones de derecho
como fenomeno juridico social, pues
necesitan siempre de una compara-
cion con sus similares.

En este sentido, hoy por hoy las
legislaciones de varios paises, de
acuerdo con las necesidades de sus
economias, se han dado a la tarea de
elaborar construcciones jurfdicas
que consolidan el fortalecimiento de
la figura del credito. Piensese en el
incesante ir y venir de los actuales
mercados financieros 0 de las nue-
vas tecnicas que emergen en el co-
mercio exterior, de las cuales se de-
riva una serie de exigencias en tor-
no a la sostenibilidad del credito,
que de forma directa tienen su re-
percusion en la normativa nacional
de cada Estado, que dia a dia en esta
esfera del derecho se
internacionaliza aun mas como con-
secuencia de la presencia de ele-
mentos de caracter extranjero.

A consecuencia de esto ultimo, en
ocasiones, ante la interrogante de la
validez 0 no de ciertas instituciones
de derecho que se colocan en el nue-
vo mercado, son las normas de de-
recho conflictual de cada pais las
que estan lIamadas a solucionar con
prontitud su desconocimiento, de-
ficiencia y falta de regulacion. Por
tal motivo se hace imprescindible
esta comparacion ante la norma de
paises vecinos y no vecinos, con el
fin de dar respuesta puntual a todos
estos retos que se vislumbran en el
nuevo mercado internacional de pro-
ductos y de capital cada vez mas di-
namico.

No en vano afirma Niboyet, ilus-
tre jurista frances, que "el derecho
comparado tiende a proyectar sobre
el derecho de cada pars, como por
iluminacion indirecta procedente
del exterior, luces y aclaraciones
que permiten conocerlo mejor"17.

Mas que buscar su comparacion,
este estudio facilita la comprension
e inteligencia de los caracteres y al-
cance de la norma de nuestros
ordenamientos juridicos, contribu-
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yendo en su perfeccionamiento y
progreso.

Luego, un primer apunte que se
debe recordar, es que la prenda es
una figura que indiscutiblemente tie-
ne presencia en los diferentes am-
bitos de la practica del derecho, y
en cada uno de ellos queda someti-
da a un regimen de caracter especial.

Bajo esta optica se hace necesa-
rio conocer el tratamiento y/o acep-
tacion de la figura de la prenda 0
cldusula omnibus en el derecho
comparado, conocida con este nom-
bre en los paises del area de Ameri-
ca Latina y el Caribe, no asi en el
resto del mundo que suele ser mejor
conocida bajo otras denominaciones
similares como prenda general,
prenda abierta 0 all monies en el
Common Law.

En este sentido, nos dirigimos a
realizar el estudio comparativo to-
mando como base los paises mas re-
presentativos de cada uno de los Sis-
temas de Derecho.

En esta ocasion, nuestro afan por
conocer al detalle la normativa ge-
neral 0 especial de los paises que en
10 adelante apareceran en el anali-
sis, tuvo que ser complement ado con
la aplicacion de un cuestionario a un
grupo de instituciones, entre elIas,
bancos de caracter comercial, que ha
sido adjuntado a este trabajo. Sus re-
sultados arrojaron solo parte de la
informacion necesaria, pues el resto
de la informacion recopilada fue el
resultado de la colaboracion de al-
gunos colegas que se sumaron a tan
interesante proyecto.

De esta forma preferimos separar
sus resultados en dos areas. De una
parte, con los paises del Sistema La-
tino 0 Germano Romano Frances y,
de otro, del Sistema Anglosajon 0 de
Common Law.

(A)- SISTEMA LATINO 0
GERMANO-ROMANO
FRANCES.

MEXICO: Recoge la figura de
la prenda en su Codigo Civil de
agosto de 1928, de los articulos 2856
al 2892. De igual forma se hace en
la Ley General de Tftu10s y Opera-
ciones de Credito (LGTOC), en vi-
gor desde e1 15 de septiembre de
1932, en sus articu10s del 334 al 345,
subsumiendo esta ultima la falta de
regulacion que al respecto mantiene
su vigente Codigo de Comercio de
junio de 1887.

En re1acion con e1 derecho de
prenda en las leyes mexicanas suce-
de algo bien curioso, al conocer que
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siendo la LGTOC 1a que organizala
prenda de caracter comercial, ella
misma mediante su articulo 345 se
deroga a favor de 1a Ley de Institu-
ciones de Credito (LIC) de julio de
1990, cuando el derecho de prenda
ha sido configurado a favor de una
entidad bancaria.

Sin embargo, a pesar de esta de-
rogacion especffica a favor de la
LIC, resulta que su articulo 69 es-
tablece que 1a prenda constituida a
favor de bancos se hara de acuerdo
con la LGTOC.

Como se ha comentado por un au-
tor mexicano al respectol8, parecie-
ra que ni el legislador bancario, ni
el de credito, desean organizar la
prenda bancaria porque ambos es-
tablecen que se organizara de acuer-
do con 10 que sefiale el otro.

El resultado de este entrecruza-
miento se ha resue1to a favor de la
LGTOC al decir del referido autor
mexicano, cuando plantea que esta
ultima es quien organiza la prenda
en el comercio, 10 que no hace la
LIC.

Del analisis de su normativa se
pudiera interpretar que es solo su
Codigo Civil el que recoge media-
namente la figura de la prenda en ga-
rantia de obligaciones futuras 0 in-
determinadas, en su articulo 2870 el
que ha quedado redactado de la si-
guiente manera:

"Puede darse en prenda para ga-
rantizar obligaciones futuras, pero
en este caso no puede venderse ni
adjudicarse la cosa empefiada, sin
que se pruebe que la obligacion prin-
cipal fue legalmente exigible".

Primeramente, el articulo del ana-
lisis no es consecuente con el prin-
cipio de especialidad al impedir que
al momenta de constitucion de la
prenda, dichos creditos u obligacio-
nes futuras ~uedan ser determinados.
Bajo este supuesto, quedariamos
entonces ant~ una prenda condicio-
nada 0 eventual, 0 mejor aun, frente
a una promesa de prenda de las del
articulo 2246 del mismo Codigo,
que en fin de cuenta no produce el
mismo status factus que provocaria
la prenda c1asica, pues hasta tanto
el credito no se haga exigible, el be-
neficiario 0 acreedor pignoraticio no
podra hacer valer sus privilegios 0
preferencias sobre el valor de reali-
zacion del objeto gravado que es la
razon principal de dicha figura ante
terceros acreedores.

Piensese que de incumplir el deu-
dor 0 constituyente con sus obliga-
ciones ante. el acreedor, este queda-
ra sujeto a probar mediante algun



mecanismo que no ha sido aun defi-
nido en este articulo la exigibilidad
del credito de que se trate. Notamos
ademas que la redaccion del articu-
lo no compensa la indeterminacion
del credito con ningun elemento
auxiliar que permita por la via
registral 0 extraregistral delimitar el
valor, limite 0 ambito, al menos en
lineas generales, que posibilitan, ya
sea al constituyente 0 a terceros, te-
ner una proteccion 0 seguridad de
los creditos u obligaciones que en
un futuro pudieian ser considerados
bajo gravamen y consecuentemente
con preferencia.

No obstante, consideramos pru-
dente mencionar que bajo la hipote-
sis de esta norma, la figura de la
prenda omnibus no ha quedado del
todo identificada, si nos detenemos
a contemplar que en ella solo se
comprenden obligaciones de carac-
ter futuro, obviando aquellas
preexistentes 0 anteriores que pu-
dieran tener lugar entre los mismos
sujetos.

De igual manera, no hemos logra-
do identificar los elementos que ha-
yan sido apuntados con respecto a
esta figura por los tribunales mexi-
canos, donde de algun modo median-
te sus pronunciamientos
jurisprudenciales hubieran hecho
enriquecer y avalar la licitud de esta
figura como fuente de derecho indis-
pensable en este sentido. Conside-
ramos que en el caso de Mexico esta
duda pueda ser evacuada en poste-
riores analisis que se promuevan.

CHILE: Reconocfa un autor chi-
leno 19 como en la Ley General de
Bancos del Estado de Chile se utili-
za el termino "garantia" en contra-
posicion con el de "caucion", enten-
diendose el primero bajo el concep-
to del segundo. Este concepto se en-
cuentra recogido en el articulo 46
del Codigo Civil Chileno como
"cualquier obligacion que se contrae
para la seguridad de otra obligacion
propia 0 ajena".

En su mismo trabajo, este autor
salva la diferencia existente entre
ambos conceptos, al plantear que si
bien toda caucion tiene el caracter
de garantia, pueden existir garantias
que no sean cauciones, como acon-
tece, por ejemplo, con el derecho le-
gal de retencion, concluyendo que la
definicion de la "garantia" se cons-
tituye como genero y la "caucion"
como la especie.

De esta forma, la prenda bajo las
leyes chilenas es reconocida dentro
del grupo de las cauciones reales
conjuntamente con la hipoteca y la
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anticresis en sus articulos 828 y 866
del Codigo de Comercio.

Como en tantas otras legislacio-
nes, en las leyes de Chile la esencia
del contrato accesorio es garantizar
el cumplimiento de otra obligacion
principal, como se regula en los ar-
ticulos 1442 de caracter general, y el
2.385 en relacion con la prenda.

Sin embargo, por razones practi-
cas y teniendo en cuenta la tenden-
cia actual de flexibilizacion en ma-
teria de garantias reales20, el dere-
cho chileno en ocasiones admite que
10 accesorio tenga nacimiento antes
de 10 principal, como ocurre con el
grupo de las "prendas especiales ",
con fundamento en numerosos arti-
culos del Codigo Civil como el
2.339 en el que se dispone que po-
dra afianzarse una obligacion futu-
ra. Esta y otras normas del derecho
chileno han venido a dar origen alas
denominadas "cldusulas de garan-
tfa general u omnibus", como co-
munmente suelen ser conocidas.

Es asi que su aplicabilidad se ha
hecho extensiva a diferentes leyes
tales, como la Ley 5.687 de septiem-
bre del ano 1935 sobre la prenda in-
dustrial, don de en su articulo 48
acepta la prenda general bajo la si-
guiente redaccion:

"EI deudor prendario tendrd de-
recho, antes del vencimiento del pla-
zo, a pagar su deuda y exigir la can-
celacion de prenda; salvo el caso
que la referida prenda se hubiere
constituido tambiin como garantia
general de otras obligaciones pen-
dientes".

De igual modo, la Ley 4. 287 de
febrero de 1928 sobre prenda de va-
lores mobiliarios a favor de los ban-
cos, en su articulo 5to. reconoce
esta figura:

"Las prendas que se constituyan
cifavor de un banco en conformidad
con las disposiciones de esta ley,
servirdn de garantia a todas las
obligaciones directas e indirectas
de cualquier clase que el dueiio de
la prenda tenga 0 pueda tener a fa-
vor del mismo banco, a menos que
conste expresamente que la prenda
se ha constituido en garant(a de
obligaciones determinadas ".

Para este ultimo caso la Ley chi-
lena no solo acepta las clausulas de
garantia de tipo general, sino que
ell as se entenderan incorporadas al
contrato 0 escritura de prenda, sal-
vo que las partes acuerden 10 con-
trario.

Y como ultimo exponente de la
aceptacion de este tipo de clausula,
nos encontramos con la Ley 18.112
de abril de 1982, mediante la cual,
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al igual que en las anteriores, se ad-
mite pactar libremente este tipo de
clausula general, cuando el inciso b)
de su tercer articulo dispone:

"La indicacion de las obligaciones
caucionadas 0 fa expresion de que se
trata de una garantia general".

No obstante, el mismo cuerpo le-
gal reafirma su aceptacion en su si-
guiente articulo cuarto, cuando es-
tablece que:

"Podrdn caucionarse con prenda
toda clase de obligaciones, presen-
tes 0 futuras, esten 0 no determi-
nadas a lafecha del respectivo con-
trato ".

Pudiera entonces afirmarse cate-
goricamente que la prenda omnibus
o general, por los motivos antes in-
dicados, resulta ser de amplia acep-
tacion bajo las leyes de Chile, aun-
que reservada solo para el grupo de
prendas especiales ya tratadas aqui,
producto de la diferenciacion en el
trato entre unas y otras por las razo-
nes practicas que hayan conducido
a tal proposit021.

Al respecto citamos las palabras
de uno de nuestros colaboradores22
al tratar la polemic a surgida en tor-
no a su tratamiento diferente en
cuanto a unas u otras figuras:

"La materia es discutida entre los
juristas chi/enos y los problemas
que se suscitan no son de fdcil solu-
cion, particularmente en el caso de
la prenda civil 0 cldsica, respecto de
la cual algunos comentaristas esti-
man que es Ucito pactar esta c/du-
sula de garant(a general prendaria
y para nosotros no 10es. Sin embar-
go, ello no reviste mayor interes
para nosotros, puesto que la pren-
da cldsica civil no es utilizada por
los bancos atendiendo a que como
se indico, con ellas se pueden ga-
rantizar solamente obligaciones ci-
viles, y las obligaciones contra(das
para con los bancos son, por su na-
turaleza, comerciales y, ademds, que
el desplazamiento de la cosa
prendada de manos del deudor
prendario alas man os del acreedor
prendario la hace impracticable en
la actividad bancaria y financiera ".

De igual modo no Ie sera aplica-
ble a la prenda mercantil, cuando ex-
presamente el articulo 815 del CO-
digo de Comercio exige que para que
esta surta efectos respecto a terce-
ros deb a constar en ella la suma 0
cantidad de la deuda que la prenda
garantiza.

ARGENTINA: La prenda como
derecho real de garantia se encuen-
tra legislada en Argentina a traves
de dos grandes grupos23:



· La prenda comun con des-
plazamiento regulada en el Codigo
Civil.· La prenda con registro 0 sin
desplazamiento regulada por el De-
creto 897 de diciembre de 1995.

Bajo el articulo 3109 del Codigo
Civilla jurisprudencia argentina en
fecha reciente24, se ha pronunciado
a favor de la prenda omnibus 0 ge-
neral, en esta ocasion bajo la deno-
minacion de "prenda abierta".

Su resumen expone como criterio
al respecto que "si bien es admisi-
ble la constitucion de la prenda con
registro para garantizar obligacio-
nes eventuales (articulo 3109 del
Codigo Civil), debe entenderse que
al tiempo de su constitucion debe
existir la causa mediante la cual
pueda emanar esa obligacion, y tal
causa fuente debe estar precisa-
mente descrita en el acto constitu-
tivo del derecho real, conforme 10
exige el articulo 3131, inciso 2. del
Codigo Civil. Si el certifico de
prenda expresa que "la garantfa",
hasta un cierto monto determinado,
se da por toda deuda presente 0 fu-
tura que tengamos con el acreedor,
emergente de los creditos otorgados
o a otorgarse, saldos deudores en
cuenta corriente...". Y el credito
otorgado proviene del saldo deudor
de una cuenta corriente bancaria, la
causa fuente de este credito esta
descrita con precision en el certifi-
cado prendario que, en consecuen-
cia, respeta la exigencia de identi-
ficacion del credito garantizado. Si
ese debito en la cuenta responde, a
su vez, a un credito de
prefinanciacion de exportaciones
que no esta expresamente menciona-
do en el certificado prendario, no
obstante, la causa inmediata es la
descripta en el contrato y ella pare-
ce suficiente, desde que no se ha
negado la existencia de aquella
fuente "remota, ni tampoco la facul-
tad que el banco tenia para debitar
aquel credito en la cuenta".

Debeni tenerse en cuenta que el
anterior pronunciamiento se ha he-
cho sobre la base de la aplicacion de
la normativa del Codigo Civil, que
bajo el principio de supletoriedad
que aparece regulado en el articulo
48 del Decreto 897 aplica de mane-
ra mas clara la licitud que puede te-
ner para uno u otro caso. De esta
manera la prenda con registro, al
igual que la prenda comun, ampara
las obligaciones de dinero y el cum-
plimiento de cualquier otra obliga-
cion de dar cosas ciertas, de hacer 0
no hacer, pudiendo ademas amparar
obligaciones preexistentes, presen-
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tes 0 futuras, aun eventuales, pero
siempre bajo un monto perfectamente
determinado. Este ultimo elemento es,
a nuestro entender, la formula que abre
las puertas a la licitud y seguridad de
esta figura ante terceros bajo disfmiles
criterios interpretativos del fenomeno,
pero siempre bajo un mismo denomi-
nador comun, conseguir 0 dar lugar
a la estabilidad del principio de es-
pecialidad tan importante en este
tipo de derecho.

ROLANDA: La figura de la
prenda en el derecho holandes se en-
cuentra regulada de los articulos 227
al 259 dellibro tercero de su Codi-
go Civil.

De su articulado se desprende que
resulta ser una practica comun el uso
de clausulas similares en su conte-
nido a la de tipo omnibus, compren-
diendo tanto obligaciones condicio-
nadas como futuras.

De igual manera que en casos an-
teriores, sus normas reiteran la su-
ficiente determinacion del credito u
obligacion futura que deb a ser tam-
bien garantizada como condicion
esencial para la constitucion de este
tipo de prenda al decir de su articu-
lo 231.1 como sigue:

"Un derecho de prenda 0 de hi-
poteca podra establecerse, tanto por
un derecho presente como futuro.
Este derecho podra ser nominativo,
pagable a la orden 0 al portador.

"Podra ser un derecho contra el
garante de la prenda 0 de la misma
hipoteca, asf como un derecho con-
tra cualquier otra persona.

"El derecho por el cual se cons-
tituya el derecho de prenda debera
quedar 10 suficientemente determi-
nado. "

De esta forma, las mencionadas nor-
mas tambien podran verse reflejadas
en el ambito bancario bajo el criterio
de la naturaleza y mercantilidad de sus
actos. Una redaccion de sus clausulas
podria ser la siguiente :

"A favor del Banco, el constitu-
yente 0 deudor pignoraticio en 10
adelante grava con prenda todos los
derechos futuros como garantia
continua para el pago y cancelacion
de todas las obligaciones asegura-
das. "

ESPANA: Para el analisis de la
prenda en el derecho espafiol se ne-
cesita antes dar lugar a la interpre-
tacion analoga de la normativa del
Codigo Civil al ambito mercantil y
bancario, a causa de ser la normati-
va del Codigo de Comercio difusa y
carente de regulacion al respecto.

De este modo su caracter mercan-
til quedarfa determinado segun sea
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la naturaleza del contrato, co sa u
objeto a ser gravado.

De la aplicacion de esta interpre-
tacion extensiva de las normas del
Codigo Civil, es poco probable que
Ie logremos dar resultado al tema de
nuestro analisis, como consecuencia
de que en sus articulos del 1863 al
1873 en relacion con la prenda se
muestran omisos en cuanto a la na-
turaleza de los creditos que puedan
ser garantizados bajo la prenda.

De diferente manera se ha logra-
do comportar este mencionado prin-
cipio de interpretacion extensivo al
objeto de alcanzar un fundamento de
la prenda en el ambito mercantil y
bancario. Dicho principio ha queda-
do previsto en relacion con la Ley
Hipotecaria de febrero de 1946
(LH), la cual permite extender tanto
a la figura de la hipoteca mobiliaria,
como a la prenda sin desplazamien-
to, 10dispuesto en el articulo 105 de
la LH, don de su contenido expresa-
mente admite que se garantice toda
clase de obligaciones.

En este sentido, es de sefialar que
a pesar de que la Ley de Hipoteca
Mobiliaria y Prenda Sin Desplaza-
miento de 16 de diciembre de 1954
(LHMPSD), no establece ninguna
norma referente al credito garanti-
zado. La misma ley en su articulo 7
reconoce la posibilidad de garanti-
zar cuentas corrientes de credito en
cuyo caso ello pudiera ser conside-
rado como garantfa real de tipo am-
plio 0 general, si pensamos que al
momento de constitucion de la pren-
da se haria bien complejo determi-
nar en strictus sensus el valor 0 im-
porte real que pudiera cubrir dicho
gravamen, con respecto alas deudas
que se contraigan en un futuro bajo
el mecanismo de cuenta corriente.

La solucion a esta falta de deter-
minacion se encuentra resuelta en la
remision que hace el mismo articulo
7 de la LH en su articulo 153, al
plantear que al momento de consti-
tucion de la garantfa que correspon-
da, se determine en la escritura la
cantidad maxima a la cual responde
el objeto hipotecado -en nuestro
caso, luego de realizada la analogfa,
sera la prenda- estableciendo ade-
mas el plazo de duracion de la co-
bertura que permitira prorroga. De
este modo se darfa lugar a una de-
terminacion aproximada en cuanto a
valor y fecha lfmite fijada.

Decimos aproximado por ser
practicamente imposible conocer de
manera previa cual habra de ser el
importe concreto de 10 que el deu-
dor ha de pagar, que en fin de cuen-
tas significara el valor fijo que se



exigira como cumplimiento de la
obligacion, que de faltar esta ultima,
debera corresponder al valor de rea-
lizacion de la venta que habra de rea-
lizarse para la ejecucion de la pren-
da25, que no necesariamente tendra
que coincidir con la cantidad maxi-
ma establecida como limite al inicio
de su constitucion, segun el articulo
153 de la LH.

De esta forma, podriamos aseve-
rar que bajo el analisis de este pro-
cedimiento de interpretacion exten-
sivo de unas a otras leyes especia-
les, pueda considerarse para el caso
espanol la licitud de pactar clausu-
las omnibus 0 de tipo generales.

ALEMANIA: Para Alemania la
prenda 0 "Pfandrecht"26 puede te-
ner lugar como resultado de la indi-
cacion expresa por la ley para casos
taxativamente recogidos en ella 0
por la via consensual. En relacion
con la variante de prenda legal, no
la consideramos con capacidad para
cumplir el real cometido de la pren-
da clasica27, si pensamos que para
este supuesto 10 que se vendria a
constituir serfa un privilegio de ca-
racter legal.

Sin haber tenido la oportunidad
de consultar la normativa de Alema-
nia en 10 que respecta a su Codigo
de Comercio 0 "HGB", nos inclina-
mos porque su regulacion integra
haya que dado en el Codigo Civil 0
"BGB" de sus articulos 1204 al
129628.

No obstante, nos inclinamos de
igual forma en que estos ultimos no
hacen referencia a regu1acion algu-
na que nos permit a conocer si den-
tro de ellos se regulan los creditos u
obligaciones que podran ser
prendados.

Es asi que tras la revision bi-
bliografica sobre este asunto, se
pudo conocer como la prenda gene-
ral u omnibus es aceptada con am-
plitud en el ambito bancario, siendo
incluida en la "Pfandklauseln" 0
prenda autonoma29, y con mayor
precision en e1 articulo 14.2 de las
Condiciones Generales de los Ban-
cos y Cajas de Ahorro del ano 1993
(AGBB), donde al decir de su con-
tenido, dicho derecho de prenda se
constituye con el objeto de garanti-
zar 0 asegurar todas las deudas exis-
tentes, futuras y condicionadas ante
el banco en todas sus dependencias
nacionales y extranjeras frente al
cliente en el ambito de1.os negocios
bancarios, donde el cliente (consti-
tuyente de la prenda) en su condi-
cion de garante asumira frente al
banco toda responsabilidad con res-
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pecto alas obligaciones de otro
cliente del mismo banco (deudor
pignoraticio), garantizando el prime-
ro con la prenda la consiguiente deu-
da, por la asuncion de la menciona-
da responsabilidad llegado su ven-
cimiento.

No siendo el tema especffico de
nuestro analisis, pero si de la comu-
nidad internacional en materia de
garantias mobiliarias, no aceptaria-
mos en esta ocasion dejar pasar por
alto algunas consideraciones com-
plementarias en e1 caso de Alema-
nia, que quizas formen parte de la
antes ala de 10que pudieran ser nues-
tras conclusiones sobre el tema. Me
refiero a1consenso generalizado, por
1a armonizacion y flexibilizacion
del grupo de garantias mobiliarias,
que ante su desfasaje con la reali-
dad, se hace notar el riesgo de la fal-
ta de utilizacion y/o atractivo para
las instituciones financieras y, con-
secuentemente, el debilitamiento del
credito. Ante esta expectativa paises
como Alemania han dado e1 paso al
frente ante el hecho insustituible de
unos insuficientes derechos de pren-
da, que han dejado de responder a
su cometido.

En este sentido, Alemania se ha
proyectado sobre un nuevo sistema
de garantias, ajeno a los derechos de
prenda e hipoteca, bajo el principio
de dar lugar a nuevas figuras dentro
del grupo de garantias mobiliarias,
que logren responder alas caracte-
rfsticas del trafico mercantil ac-
tuapo.

La solucion a este reto ha sido la
creacion de tecnicas comunes como
la transmision en garantia y la re-
serva de dominio (prolongacion y
ampliacion de la garantia)31 .

Tales tecnicas de ampliacion 0
tambien denominadas de cuenta co-
rriente, han permitido que la garan-
ti~ -entiendase las nuevas figuras
creadas- cubra las deudas presentes
y futuras que surjan de las relacio-
nes comercia1es entre el deudor y
acreedor garantizad032.

De esta forma, al margen del ana-
lisis de nuestro tema de trabajo, he-
mos querido aprovechar la ocasion
con estas citas complementarias para
contribuir al empuje de una corrien-
~e de renovacion sobre este tipo de
garantias, tomando como base las
experiencias particulares del caso,
no solo aleman.

FRANCIA: De Francia como
Italia, los cuales conducen a un de-
sarrollo de las garantias mobiliarias
totalmente distinto al de Alemania,
hemos querido aportar como dato
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relevante el caso frances, como sus
leyes consideran como una regIa de
uso general que las garantias (prenda
o "gage" e hipoteca 0 "hypotheque" )
no admitan gravar obligaciones de ca-
racter futuro, salvo casos excepciona-
les33.

CUBA: La institucion de la
prenda en Cuba se encuentra regu-
lada en el Codigo Civil, Ley 59 del
ano 1987 de los articulos del 270 al
277. De igual forma, el Codigo de
Comercio Espanol de 22 de agosto
de 1885, extensivo a 1aRepublica de
Cuba por Real Decreto de 28 de ene-
ro de 1886 con las respectivas mo-
dificaciones que hasta la fecha se
han concluido, regula en los articu-
10s del 320 al 324 bajo el titulo "De
los prestamos con garantia de efec-
tos 0 valores pub1icos", la pignora-
cion de valores de este tipo parti-
cular. Sobre este tema debe senalar-
se que, a pesar de ser limitativa a
estos efectos 0 valores, en la practi-
ca bancaria el prestamo con garan-
tia pignoraticia se ha hecho extensi-
vo en ocasiones no muy numerosas
a otros bienes 0 valores.

Siendo omiso en el resto de su
texto en cuanto a la prenda, nuestro
analisis se debe dirigir a la normati-
va del Codigo Civil, bajo el princi-
pio de considerar a la prenda como
mercantil 0 civil en dependencia de
la naturaleza de la relacion, contra-
to u objeto por medio del cual se
constituya el derecho de prenda34.

A los efectos del tema que nos
ocupa, las hipotesis contenidas de
los articulos 270 al 277 no regulan
expresamente la naturaleza de las
obligaciones que han de ser garanti-
zadas bajo la prenda, aunque si re-
conoce en su articulo 273 inciso d)
el principio de especialidad, cuan-
do exige la determinacion del credi-
to que ha de ser garantizado en el
documento constitutivo de la pren-
da.

En nuestra normativa, ademas, la
pignoracion de derechos, se equip a-
ra de forma analoga a la figura de la
cesion de derechos y asuncion de
deudas de los articulos del 256 al
265 del Codigo Civil, ante la impo-
sibilidad de que esta se implemente
mediante una prenda sobre derechos,
pues nuestro Codigo Civil aun no 10
reconoce.

Es de senalar que en nuestra ac-
tividad bancaria no es practica ma-
terializar contratos 0 derechos de
prenda en los que no se determine
con exactitud el credito 0 creditos
que resulten garantizados bajo este
tipo de garantia.



Concluyendo, con Cuba, pudiera-
mos afirmar que nuestro regimen de
garantias mobiliarias dia a dia va
adoptando una nueva configuracion
de su estructura, en atencion al ace-
lerado proceso inversionista en el
que se ha visto implicado nuestro
pais en los ultimos diez aiios.

(B)- COMMON LAW 0
SISTEMA ANGLOSAJON

Las diferencias que seran mostra-
das en 10 adelante con respecto a los
anteriores sistemas, estaran dadas
sobre la base de la propia naturale-
za del Sistema Common Law, si to-
mamos en consideracion que, a pe-
sar de compilar muchas de sus ma-
terias en codigos, su labor tecnico-
juridica toma en cuenta para su de-
sarrollo el precedente judicial 0
"case law", 10cualle permite enmen-
dar, modificar, suprimir 0 expandir
los efectos de sus normas, en la me-
dida en que se sucedan los cambios
necesarios en el trafico mercantil,
como consecuencia de nuevas exi-
gencias.

En este ambito hemos considera-
do exponer la situacion actual de los
tres paises mas representati vos de
este sistema, al objeto de nuestro
estudio.

INGLATERRA: Reconoce entre
los derechos de garantia la carga 0
gravamen de inmovilizado, la pren-
da flotante, la prenda simple y los
privilegios legales. Estos y otros no
mencionados admiten sin dificultad
la clausula objeto de estudio bajo la
denominacion de "all monies". Su
uso es comunmente visto en los ne-
gocios bancarios, con un contenido
similar a los aplicados en paginas an-
teriores35. Su texto dice asi:

"Una garant{a sera creada con
el fin de asegurar todas las obliga-
ciones debidas ante el Banco sobre
cualquier cuenta, sean istas pre-
sentes 0 futuras, actuales 0 contin-
gentes (ya sea en condicion de deu-
dor principal, constituyente 0 ga-
rante, 0 en cualesquier otra condi-
cion)".

Debo seiialar que a pesar de la
liberalidad con que en este sistema
suelen ser vistas muchas de las ins-
tituciones de derecho, para el anali-
sis de la licitud de este tipo de clau-
sui a se sigue manteniendo presente
el principio de especialidad, cuan-
do los bancos en su condicion de
garantes consiguen siempre incluir
un limite a sus obligaciones hasta
un monto maximo especffico, con el
que se compensa el desequilibrio de
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la determinacion de los creditos ga-
rantizados.

En el analisis desarrollado del
caso ingles, no se tuvo evidencias de
que el uso de este tipo de clausula
haya tenido algun tipo de interferen-
cia en cuanto a la licitud y/o proce-
dencia en el trafico mercantil, no
conociendo al respecto ningun pro-
nunciamiento 0 sentencia que 10 li-
mitase en su uso. Tengase en cuen-
ta, ademas, que este tipo de clausu-
la en el Reino Unido se ha venido
utilizando desde el siglo pas ado.

No obstante, seria preciso seiialar
que, en el caso ingles, a diferencia de
los Estados Unidos y Canada, la mo-
dernizacion de las garantias
mobiliarias es una labor pendiente. En
reiteradas ocasiones para el caso del
Reino Unido se han mostrado las enor-
mes dificultades y las poderosas resis-
tencias en el intento de reforma de un
tradicional derecho de garantfas
mobiliarias, que en cualquier caso, se
considera insatisfactorio doctrinal y
jurisprudencialmente36.

ESTADOS UNIDOS DE AME-
RICA: El sistema norteamericano de
Common Law ha sido el pionero de
una corriente liberalizadora 0 de
suma flexibilidad con respecto al sis-
tema de garantfas mobiliarias. Ya
desde el aiio 1954, daba lugar a una
de las novedades legislativas mas
impactantes del siglo xx. Ante las
desmesuradas exigencias de radica-
les cambios en el triifico mercantil,
fue capaz de aglutinar bajo un mis-
mo regimen 0 cuerpo legal todas
aquellas'transacciones cuya finali-
dad fuera crear un derecho de garan-
tia sobre bienes muebles37. -

Nos referimos al United States
Uniform Commercial Code (en 10
adelante UCC), Seccion 9 sobre
"Secured Transactions", en la que se
recoge una extensa Ley de Garantias
Mobiliarias.

Como principal y fundamental ca-
racterfstica de su Seccion 9, ha de
tenerse presente el basamento de su
contenido, sobre la premisa de que
la Ley de Garantias Mobiliarias debe
abarcar las figuras de garantias dis-
ponibles para los acreedores en cada
fase del ciclo de produccion y dis-
tribucion, 0 sea, dar lugar a la gene-
ralizacion de la garantia en todos sus
aspectos.

La globalidad de esta ampliacion se
basa en la superacion del formalismo,
prescindiendo de distinciones formales,
apliciindose a todo un conjunto de tran-
sacciones comerciales cuyo objetivo sea
conseguir su seguridad.

Bajo el termino "Security
Interest" se ha conseguido, ademas,
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sustituir toda una serie de terminos
descriptivos de diferentes figuras.

Al igual que el caso Aleman, los
EUA bajo este cuerpo uniforme han
conseguido regular tecnicas comu-
nes tales como: la transmision en
garantia y la reserva de dominio,
aunque, en su caso particular, con
otra terminologia. Es asi como a los
fines de nuestro estudio se localiza
en su Seccion 9-204, 3, la naturale-
za del tipo de obligaciones que se
podra garantizar como, por ejemplo,
hace referencia alas deudas 0 cre-
ditos futuros, dandole validez a la
clausula "Cross Security" mediante
la que se garantizan obligaciones
con independencia del momento en
que nazcan.

No obstante, aun siendo la expe-
riencia norteamericana calificada
casi unanimemente como la mas
novedosa en esta materia, debemos
aiiadir su escaso reconocimiento en
Europa, incluso en paises del propio
sistema como 10 es Inglaterra38.

Las razones a esto ultimo se pue-
den centrar tanto desde la ruptura de
una larga tradicion en los sistemas
de garantfas mobiliarias, hasta los
costos y beneficios que su reforma
pudiera implicar39,

CANADA: Como otros paises
dentro del sistema Common Law,
Canada ha seguido, e incluso perfec-
cionado, el artfculo 9 del UCC40.

Resulta interesante como al siste-
ma de leyes de garantfas mobiliarias
en Canada se Ie da un tratamiento di-
ferente, segun el lugar donde se en-
cuentren situados los bienes al mo-
mento de su constitucion, los inte-
reses de las partes cuando sean bie-
nes de con sumo, 0 10 regulado en el
Personal Property Security Act de
abril de 1976 "The PPSA System",
cuando la garantfa esta ubicada 0 se
constituya en la provincia de
Ontario.

Cada una de sus provincias se aco-
gera a los diferentes sistemas que para
su constitucion y perfeccionamiento se
hagan necesarios. Por ejemplo:· Las provincias del Oeste y
Ontario, que adoptaran el PPSA
System.· El sistema de Quebec sobre
la base del Codigo Napoleonico.· Las de mas provincias que
adoptaran el sistema ingles de
Common Law.

Conociendo el sistema derivativo
ingles de Common Law y el Codigo
Napoleonico, pasemos a comentar
las caracteristicas del PPSA System.

Este sistema es similar al UCC
de los EUA, solo que con varias mo-



dificaciones en la exigencia de algu-
nas formalidades para la creacion de
garantfas mobiliarias.

Su aplicacion se hace extensiva,
como en el UCC, a cualquier tipo de
transaccion, con independencia de la
forma y persona de que se trate. En
este siste.ma su aplicacion se consi-
den~ sin lfmites a: hipoteca
mbbiliaria, venta con reserva de do-
minio, equipamiento en administra-
cion, prenda flotante, prenda, escri-
tura de fiducia, fiducia en garantfa,
cesion, arrendamiento y consigna-
cion, asi como a otras figuras no
menos relevantes41.

El PPSA, al igual que el UCC,
dicta la naturaleza de las obligacio-
nes que podnin ser garantizadas bajo
el denominativo de "Future
Advances", con el siguiente conte-
nido:

"Significa el adelanto de canti-
dades adicionales. creditos u otras
valores por la parte asegurada de
conformidad con Los terminos de un
acuerdo de garantia por escrito,
sean 0 no hechos estos adelantos de
conformidad a un determinado com-
promiso ".

Una cliiusula tipo, en este sen-
tido, pudiera quedar redactada de la
siguiente forma:

"Obligaciones garantizadas signi-
ficaran todas las obligaciones, res-
ponsabilidades y deudas del presta-
tario ante el prestamista de cuando
en vez, sean estas presentes 0 fu-
turas, absolutas 0 contingentes, 11-
quidas 0 no IIquidas, en condicion
de deudor principal 0 como fiador,
solo 0 de conjunto con otros, de
cualquier naturaleza 0 tipo, en
cualquier moneda sobre 0 respecto
al acuerdo de prestamo u otros do-
cumentos del prestamo (incluyendo
principal sobre el acuerdo de pres-
tamo de un monto de $ e inte-
reses, costos, gastos y otras cantida-
des con respecto al balance debido
en 10 adelante 0 que permanezca no
pagado al prestamista)".

CONCLUSIONES:

Hasta aqui consideramos oportuno
nuestro estudio a los fines de dar una
conclusion sobre el tema, que exige te-
ner presentes las variables de una de-
cision economic a que se Ie escapan de
la mana a un simple jurista. Necesida-
des tales como: financiacion, realidad
transnacional del credito y situacion
actual de los agentes u operadores eco-
nomicos en el comercio, inciden
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desmedidamente sobre la vigencia y
permanencia de cualquier tipo 0 fi-
gura de garantia, con independen-
cia del consecuente ajuste que en
materia de politic a economica y le-
gislativa desee llevar al frente cual-
quier Estado.

La receptividad a estos fenome-
nos esta dada siempre en la necesi-
dad de encauzar nuevas vias que des-
congestionen y dinamicen el abani-
co de oportunidades que se ofrece a
las instituciones de credito, sean es-
tas nacionales 0 extranjeras.

Ha de recordarse en este trabajo
que hoy dia no se puede mirar el cre-
dito como 10 que fue considerado a
principios de siglo por sus rasgos de
usura, sobre el cual se Ie daba exce-
siva proteccion a la figura del deu-
dor.

La practica muestra ya la gran
transformacion economic a que en
este sentido ha tornado la figura del
credito, considerandose desde hace
decadas como un acto en masa a fa-
vor de disimiles clientes. En este
sentido, la politica a seguir ante la
relevancia del tipo de clausula que
hoy analizamos debe estar dirigida
a fortalecer la proteccion del deudor
mediante la transparencia de las con-
diciones y alcance de este tipo de
c1ausulas, asi como a limitar las
practicas abusivas de los bancos so-
bre el desconocimiento de estas.

De igual forma, la formula del exi-
to en que estas nuevas figuras sean
aceptadas no es la de truncar sus exi-
gencias, sino buscar el equil}brio de
intereses entre el acreedor, deudor e
interes general de cada pais, sin que
ello implique un pIano de igualdad.
Recuerdese que, en este sentido, como
una de las variables que habra de ma-
nejarse para ello es la realidad de un
credito transnacional, en la que si no
se hacen atractivas nuevas figuras, ter-
minara por no ser utilizada con fre-
cuenCla.

Al respecto pudiesen ser estudia-
das dos vias para conseguir el equili-
brio antes mencionado. Una de ellas
pudiera ser una mesurada labor de po-
litica legislativa a favor de las nuevas
exigencias que estuviesen presentes en
el mercado bancario, y la otra queda-
ria en un terreno mas bien conserva-
dor. Me refiero a la flexibilizacion de
la interpretacion extensiva que se rea-
lice en 10 adelante sobre este y otros
tipos de clausulas que de seguro de in-
mediato apareceran. Ello no deb era
implicar de modo alguno que se inva-
da u obvien las normas de orden pu-
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blico que cada Estado hace suyas en
las leyes, sino vuelvo y repito, siem-
pre dirigido a la busqueda de un
equilibrio racional que no deje de
constituirse en atractivo para el sis-
tema de garantias mobiliarias.

Seiialamos, ademas, que este re-
curso del criterio interpretativo de-
bera quedar siempre justificado por
una adecuada politica legislativa que
en este sentido se yea complemen-
tad a por el control judicial 0 admi-
nistrativo de instituciones afines a la
politica de credito interno y externo
de cada Estado en particular. Esto ul-
timo sobre todo por el hecho de ser
cuidadosos con la creacion libre del
Derecho que no es otra cosa que dar
lugar a la "arbitrariedad".

En relacion con esto ha quedado
comprobado como a traves de crite-
rios interpretativos 0 de disposicion
de normas en el conjunto de paises
analizados, se da lugar a la preferen-
cia de este tipo de clausulas, y en
algunos de los paises analizados ya
desde hace algunos aiios. De modo
que el equilibrio y solucion a esta
problematic a no ha de ser utopico.

A tal efecto en no pocos paises
europeos se ha:dado lugar a la crea-
cion de mecanismos fiscalizadores 0
controladores de la normativa acor-
dada en sus Condiciones Generales
de Contratacion, a los extremos de
declarar nulas e inexistentes aque-
lIas clausulas cuyo contenido
devenga en sumo caracter abusivo
para el cliente. De modo que dicha
practica pudiese hacerse extensiva a
Latinoamerica en aquellos paises
que por su desarrollo en el sistema
financiero 10 exija y 10 haga viable,
pues de ninguna forma quedaria
nuestra propuesta como elemento
impositivo dentro de sus sistemas fi-
nancieros y legales, si su inclusion
lejos de mitigar este fenomeno 10
convierta en interferencia a su orden
particular.

Un ejemplo claro de armonizacion
regional, es la propuesta de directiva
del Consejo de las Comunidades Eu-
ropeas en que se recoge una serie de
indicadores a tomar en contra de la
desmedida sujecion de c1ausulas
abusivas. V.gr. Exigencia de garantias
reales 0 personales desproporcionadas,
(COM 90322 final-SYN 285, septiem-
bre 1990).

No obstante, quisiera someter a
consideracion de los lectores todo 10
aqui expuesto no como conclusiones
finales de un tema agotado, sino como
algunas consideraciones preliminares,
que deberan ser enriquecidas desde



disfmiles latitudes por cole gas que,
como el autor, se hayan sumado al
intercambio de inquietudes y opinio-
nes legales al respecto.

FUENTES

I Alas garantias reales, en el Derecho
Romano, Ie precedieron en el tiempo
las personales, favorecidas por el estre-
cho vinculo familiar: se preferia siem.
pre una garantia personal a una real.
Aunque pudiera parecer una paradoja,
es cierto, sin embargo, que aunque hu-
biese mas seguridad en la cosa, los ro-
manos preferian la personal y asi ha sido
destacado unanimemente por la doctri-
na romanista.
2 Canchola, Antonio: El certificado de
deposito y el bono de prenda, editorial
Jus, Mexico, 1947, pp.78-79.
3 Planiol et Ripert, TornoXII, No.2, p.3,
ob cit. Camara Hector: Prenda con Re-
gistro 0 Hipoteca Mobiliaria, 2da edi-
cion, editorial EDIAR, Cordoba, 1984,
p.13.
4 Garrigues, Joaquin: cont~atos banca-
rios, s/E, Madrid, 1958, p.313.
5 idem.
6 Rojo Ajuria, Luis: Las garantias
mobiliarias (fundamentos del derecho de
garantias mobiliarias a 1a luz de 1a ex-
periencia de 10s Estados Unidos). Anua-
rio de Derecho Civil, Madrid, 1989,
pp717-811.
Serick, Rolf: Garantias Mobiliarias en
e1 Derecho Aleman. Traduccion A.
Carrasco, Madrid, 1990.
7 Puig Pefia, Federico: Derecho Civil
Espafio1, T. III, Vol. II, Madrid, p.376
8 Ade1antado Salinas, Carlos: E1 Regi-
men Juridico de la prenda de va10res ne-
gociab1es, Edit Tirant 10 Blanch, Valen-
cia, 1996. P. 98.
9 Ricci Francisco: Derecho Civil Teori-
co Pnictico, Edit Gabriel L. Homo, San
Bernardo, La Habana, 1922, p. 26
10 Adelantado Salinas, Carlos: El Regi-
men Juridico de la prenda de valores ne-
gociables. Edit, Tirant 10 Blanch, Va-
lencia 1996, p. 270
11 Adelantado Salinas...ob cit. P.274.
12 Ade1antadoSalinas...ob cit. pp. 280-
281.
13 Diez Picazo, Luis: Fundamentos del
Derecho Civil Patrimonial. Vol.. Prime-
ro, 4ta edicion, Editorial Civitas, Ma-
drid, 1993.
Para los sostenedores de la teoria
subjetivista, la conversion se fund a en
la voluntad misma de la partes, que se
califica unas veces como voluntad real,
expresa 0 tacita, otras veces como vo-
luntad presunta 0 hipotetica y otras como
intencion empirica 0 practica. La tesis
objetivista se formula diciendo que si con
los elementos no afectados por la nulidad
puede configurarse un contrato que
sustancialmente al menos permite conse-
guir el proposito practico perseguido por
las partes, debe dacsele eficacia siempre
que sea posible entender que a traves de
ellas partes pueden conseguir los fines que
se proponian. Si el resultado a que este
contrato conduce es diferente del estricta-
mente buscado por las partes, habra que
contarse con la voluntad expresa 0 tacita
de los interesados.
14 Vid supra p.8.
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15 En la doctrina italiana, en favor de
esta solucion, se ha dicho tambien que
mas que ante una prenda nula estaria-
mos frente a una prenda incompleta, que
ya existiria como tal, salvo en 10 que
respecta a su eficacia erga omnes, para
10 que requeriria la correcta determina-
cion del credito garantizado. La existen-
cia de un derecho de retencion no deri-
varia de la conversion de una clausula
nula, sino de los efectos propios de la
prenda. Esta es la tesis dominante en la
jurisprudencia italiana. Vid p. ej. Tribu-
nal Torino 31.3.92, en BBTC, 1993, II.
P.48 ss, comentada por Detasio. No
creemos que sin esta eficacia frente a
terceros se pueda decir que existe pren-
da, aunque sea incompleta, porque, re-
cordemos, esta es un derecho real de
garantia.
16 Nos referimos alas reglamentaciones
que al respecto han tenido lugar en di-
ferentes paises como: Espafia, Ley Ge-
neral para la Defensa de los Consumi-
dores y Usuarios de 19 dejulio de1984.
Alemania, AGB-GESETZ de 6 de di-
ciembre de 1976. Sistema Anglosajon,
(EUA), Unfair Contract Terms Act de 26
de octubre de 1977. Reino Unido, Stan-
dard Form Contract. Dinamarca, Asocia-
cion de Consumidores (Ombubsman).
17 Niboyet: La fonction du droit compa-
re. Pandectele Romane, p.79. ob cit.
Camara, Hector: Prenda con registro 0
Hipoteca mobiliaria. 2da edicion, Edi-
torial EDIAR, Buenos Aires, 1984.
18 Mejias Davalos, Carlos Felipe: Dere-
cho Bancario y Contratos de Credito.
2da edicion, T II, Editorial Harla, Mexi-
co, 1992. P.736
19 Ariztia Rodriguez, Jorge: Problema-
ticas de las Garantias: Topicos de Le-
gislacion Bancaria. Editado por Asocia-
cion de Bancos e Instituciones Finan-
cieras de Chile, Santiago de Chile, s/
a. p.79.
20 Ariztia..., ob cit., p. 91.
Segun este autor, los problemas y limi-
taciones que muestran las garantias exis-
tentes en el Derecho positivo de Chile
han movido a los estudiosos del Dere-
cho Comercial y del Derecho Bancario,
especial mente en el ambito internacio-
nal, a investigar sobre la creacion de
nuevas formas de garantia que disminu-
yan 0 atenuen la vulnerabilidad legal 0
judicial que muestran las llamadas "ga-
rantias clasicas".
21 idem
22 La prendaen el sistemajuridicochileno,
desde la perspectiva de la actividad banca-
ria financiera. Informe realizado por Cha-
parro, Patricio: Abogado, Seccion Estudios
y Operaciones Intemacionales. Departamen-
to Juridico del Banco del Estado de Chile.
28/enero/1999.
23 La prendacomo garantiabancariaen el
derecho de la Republica Argentina. Informe
elaborado por Glissa A., Daniel, Abogado
de la Gerencia de Dictamenes e Informes,
Departamento de Informacion Juridica. Ban-
co de la Provincia de Buenos Aires, Argen-
tina.' 20/enero/99.
24 CNCom., Sala D, mayo 11-1990.ED,
142-379. Con nota de German J. Bidart
Campos.
25 Salinas..., ob cit, p.150.
Sobre la prohibicion del pacto comisorio
recogido en el articulo 1.859 Codigo Ci-
vil Espafiol, que dice asi "El acreedor
no puede apropiarse las cosas dadas en
prenda 0 en hipoteca, ni disponer de
ellas". Normas similares existen en otros
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ordenamientos como el Codigo Civil
Italiano art. 2.744. Al respecto el art.
274.1 del Codigo Civil Cubano pudiera
ser interpretado de igual forma.
26 Scherer, Peter; and Von Keussler,
Johann: Seminar B: Taking security
over movables moving towards a univer-
sal system of registration. National
Report for Germany. AHA Insolving
working session, Florence 1997.
27 Entiendase como prenda clasica aque-
lla en que estan presentes toda una se-
rie de requisitos 0 principios tradicio-
nales tales como la especialidad,
accesoriedad 0 su caracter erga omnes.
28 Scherer..., ob cit.
29 Vid supra, p.lO.
30Ajuria Rojo, Luis: La unificacion del
Derecho de Garantias Reales Mobiliarias.
La experiencia del Derecho comparado. En
Tratado de garantias en la contratacion
mercantil, T. II, Vol. I, Primera edicion,
Editorial Civitas, Madrid, 1996. p 74.
31Serick..., ob cit, pp.49-73.
32 Ajuria..., ob cit., p.80.
33 De Dree, Paul: National report for
France. Seminar B: Taking security over
movables moving towards a universal
system of registration. IAJA Insolvency
Commission Working Session, Florence,
1997.
34 Sobre la calificacion de los actos ju-
ridicos con arreglo a la ley cubana
(art.l8 Codigo Civil, Ley 59/87).
Sobre los actos de comercio 0 de carac-
ter mercantil (art. 2 del Codigo de Co-
mercio Espafiol, extensivo a Cuba des-
de enero 1886).
35 Mallon, Chris arid Dayle, Richard:
National Report for England and Wales.
Seminar B: taking security over
movables moving towards a universal
system of registration. AHA Insolvency
Commission Working session, Florence,
1997.
"security is created to secure all
obligations owing to the Bank by the
Borrower on any account, whether
present or future, actual or contingent
(and whether as principal or guarantor
or in some capacity".
36 Ajuria..., ob cit., pp. 65-66.
37 En este sentido la seccion 9-102 de la
UCC establece que el articulo se aplica
a toda transaccion, independientemente
de su forma, cuya finalidad sea crear un
derecho de garantia sobre bienes mue-
bles, a toda venta de creditos 0 titulos
que representen creditos. De igual for-
ma se aplica a todos los derechos de ga-
rantia creados por contrato y a cualquier
otro contrato de retencion de titulo 0
gravamen y arrendamiento 0 deposito
para la venta con finalidad de garantia.
38 Al respecto vid. Supra, pp. 39 Y40.
39 Ajuria, ob. Cit, p. 90.
40 The Personal Property Security Act
(The PPSA System) de lro de abril de
1976. Al respecto ver:
Report of the Minister's Advisory
Committee on the Personal Property Act
dated on June 15th , 1984 and
Supplementary Report of the Minister's
Advisory Committee on the Personal
Property Security Act dated on January
8'h , 1986.
41PPSA, Part I, Application og act, ge-
neral, 2(a).
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JULIO FERNANDEZ DE cassia *

E Ministro Presidente del Banco
Central de Cuba, mediante su re-
01uci6nNumero 29 de 13de mayo

1999,puso en vigor los Estatutos delBan-
co Central de Cuba. Esa norma, como
otrasde similarnaturaleza, regula la cons-
tituci6n, el objeto, el capital, las atribu-
ciones y funciones especificas y el go-
bierno del Banco Central de Cuba.

A continuaci6n se hace referen-
cia, de forma resumida, alas regula-
ciones fundamentales de la referida
Resoluci6n No. 19:

Constitucion y Objeto

El Banco Central de Cuba, creado
por el Decreto Ley 172 de 28 de mayo
de 1997, es la autoridad rectora,
reguladora y supervisora de los ban-
cos e instituciones financieras no
bancarias y las oficinas de represen-
taci6n que radiquen en el pais. Es el
Banco Central del Estado, posee au-
tonomia organica, personalidad juri-
dica independiente, patrimonio pro-
pia, no respondiendo de las obliga-
ciones del Estado, ni de otras entida-
des econ6micas.

Tiene por objeto velar por la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, contribuir al equi-
librio econ6mico y al desarrollo or-
den ado de la economia, custodiar y
administrar las reservas internaciona-
les del pais, asegurar el normal fun-
cionamiento de los pagos internos y
externos; ejercer las funciones reIa-
tivas a la disciplina y supervisi6n de
los bancos e instituciones financieras
no bancarias.

Capital

El capital del Banco Central de
Cuba es de diez millones de pesos cu-
banos, aport ado totalmente por el Es-
tado cubano.

Emision de la Moneda
Nacional

Corresponde al Banco Central de
Cuba el derecho exclusivo de la emisi6n
de la moneda nacional.

Puede emitir otros medios de
pago distintos a la moneda nacio-
nal, por conveniencia del pais.

Servicios al Estado
El Banco Central de Cuba como

cajero del Estado, realizara las ope-
raciones con el presupuesto del Es-
tado, con la autorizaci6n correspon-
diente.

En su caracter de agente fiscal:
a) Coloca las emisiones de

bonos y otros titulos, directamente
o por intermedio de otras institucio-
nes;

b) Actua en todo 10 relaciona-
do con la contrataci6n de creditos
externos e internos;

c) Representa al Estado y al
Banco Nacional de Cuba en toda ne-
gociaci6n, renegociaci6n 0 conver-
si6n de la deuda externa, que tie-
nen contraida con gobiernos y ban-
cos acreedores.

Funciones Macroeconomicas

a) Formular y controlar la eje-
cuci6n de la politic a monetaria,
cambiaria y crediticia del pais de
acuerdo con la politic a econ6mica
del gobierno.

b) Elaborar y analizar la ba-
lanza de pagos del pais.

c) Realizar estudios, analisis e
investigaciones en el campo econ6-
mico y financiero, tanto en el am-
bito nacional como interno y fun-
damentar las estrategias de
renegociaci6n de la deuda externa
que el Estado cubano y el Banco
Nacional de Cuba tienen contraida

respectivamente con acreedores ex-
tranjeros, asi como cualquier otra
que en 10 adelante se adquiera en
su nombre 0 a cuenta del Estado.

d) Atender las relaciones con
organismos e instituciones financie-
ras internacionales que sean de su
competencia.

Supervision Bancaria

a) Ejecutar la supervisi6n ban-
caria de las instituciones financieras
bane arias y no bancarias, incluidos
los centros bancarios extraterritoria-
les y oficinas de representaci6n.

b) Recopilar, procesar y orga-
nizar toda la informaci6n que las ins-
tituciones financieras deben remitir
a la Central de Informaci6n de Ries-
gos del Banco Central de Cuba so-
bre: clientes morosos, violadores de
los principios de cobros y pagos,
personas naturales 0 juridicas pro-
cesadas judicialmente por fraudes,
malversaci6n asi como casos de la-
vado de activos u otros delitos 0 con-
travenciones de caracter grave, y
diseminar esta informaci6n alas ins-
tituciones que asi 10 requieran.

Gobierno

El Banco Central de Cuba esta re-
gido y gobernado por un Presidente
auxiliado por su Consejo de Direcci6n.

El Presidente es la autoridad ejecu-
tiva del Banco Central de Cuba, su re-
presentante legal y jefe superior de las
oficinas y del personal.

El Consejo de Direcci6n del Banco
Central de Cuba es un 6rgano interno
con funciones de asesoramiento, coor-
dinaci6n, informaci6n y consulta, exa-
mina y toma acuerdos sobre cuestio-
nes de su competencia.

El Banco Central de Cuba cuenta
con un Comite de Politic a Monetaria
encargado de asesorar al Presidente del
Banco Central de Cuba y al Consejo
de Direcci6n, sobre cuestiones de po-
litica monetaria, analiza y toma acuer-
dos sobre programaci6n monetaria y
financiera, emisi6n y liquidez, regimen
cambiario, politic a de credito, tasas de
interes de los creditos domesticos en
moneda nacional y divisas.

* Secretario del Banco Central
de Cuba
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Una companla de
omnibus en
Santiago de Cuba,
al incorporar
las fichas que se
usaban en el
ferrocarril inspiro
una composilCion:
m:usicala
Miguel Matamoros,.
con e'~tiltulk>q]ue'
da nombt'&
a este, t,taba:jo;

DIVINA RUBIO BELLO.

E a colecci6n de piezas relacionadas con el transporte apare-
cen las fichas de viajeros como sfmbolos monetarios utilizados

to en fenocarriles y fenys, como en tranvias y 6mnibus.
Los primeros medios de transporte de la Isla fueron: la calesa, la

volanta, el coche y el canuaje. Distancias como del CeI10a la Cho-
ITera,estaban consideradas de largas y se hadan en volantas, al igual
que la ida al cafetal y al ingenio.

El coche se destinaba para los paseos por el Malec6n, el Prado y
otras zonas de distracci6n publica, y tambien para los dias de cama-
val, cuando se embellecfan y resultaban muy c6modos y vistosos,
formando parte de los atractivos de la fiesta. El Museo Numismatico
posee una bella colecci6n de botones pertenecientes a los uniformes
de los caleseros, cocheros y otros empleos domesticos de la etapa
colonial que, al portar el monograma u otros elementos henUdicosde
la familia a que perteneci6 el uniforme, constituyen piezas concep-
tuadas como curiosidad numismatica por el tipo de trabajo utilizado
al confeccionarse dichos botones.

Los primeros en emplear las fichas en el transpbrte fueron los
fenocarriles y los fenys, luego Ie siguieron los tranvias y por Ultimo
los 6mnibus. El primer ferrocanil en Cuba se inaugurO el19 de
noviembre de 1837, coni6 de La Habana a Bejucal y abarc6 una
distancia de 27 kIn. Un ano despues se extendi6 de Bejucal a Gilines,
proyecto calorizado por 1aSociedad Econ6mica de Amigos de Pais.

El ferrocanil se implanta respondiendo a las necesidades econ6-
micas, sobre todo, de los grandes hacendados y a1macenistasdedica-
dos a la siembm de cafia y elaboraci6n de azI1car,interesados en
abaratar los costos de producci6n. Considemda una obm trascen-
dental para su epoca, se convirti6 en el primer ferrocanil de los domi-
nios espaiioles en America.

El servicio de feny se estableci6 para cubrir 1acomunicaci6n mas
nipidamente con Regia. Anteriormente se iba a Regia en flotillas de
botes privados hasta llegar al fenocarril wbano que se estableci6 en
1856, con el nombre de ferrocanil La Prueba.

El servicio de tranvia se instaur6 en el ano de 1862,movido por la
fuerza animal de tres caballos. Las fichas de tranvias comenzaron a
utilizarse primemmente en La Habana, luego en Santiago de Cuba y
Camagiiey. Aparecen a raiz de la crisis de 1929 en que la compafiia

tmnviaria de La Habana comenz6 a ofrecer al publico 24 fichas
por un peso, con el fin de atraer pasajeros a sus rutas; a la vez, se
lograba recaudar por adelantado miles y miles de pesos, siendo
esto una de las ventajas del mecanismo del uso de las fichas como
tipo de moneda privada. De inmediato la medida afect6 las
compaiiias de 6mnibus.

En Santiago de Cuba la compaiiia de 6mnibus La Cubana se
hizo popular, al incorporar las fichas a este servicio, 10cual con-
dujo a la cafda del precio del pasaje a 5 centavos la ida y la
vuelta; otro negocio de los vendedores de peri6dicos, quienes
sabiendo que el ticket de' regreso caducaba el mismo dia, ofre-
dan el ejemplar del peri6dico a cambio de un ticket, el cual ven-
dian luego a 3 centavos, ganando lIDcentavo en la opemci6n, ya
que el precio del peri6dico era de 2 centavos. Este trajin calleje-
ro de los muchachos tras el ticket, en Santiago, fue 10que inspir6
a Miguel Matamoros a plasmar en un son esa tipica estampa
santiaguera, i,su titulo? "Reg31ame el ticket", grabado en 1929.

El son expresa:

Cuando monte en "La Cubana",
sin que mas nadie te explique,
cuando te piden el ticket
tu 10 abonaras con gana.
Y en la esquina mas cercana
oyes pedir a los muchachos
"con este buen dicharacho:

"Regalame el ticket, senor".
"Le cambio ese ticket, mayor".

"Que se va la guagua, senor".
"Regalame el ticket".

* Especialista del Museo Numismatico del BCC
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