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Version amplia de la comparecencia de altos funcionarios del Banco

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

Central de Cuba en el programa de television Mesa Redonda para
ofrecer detalles de la aplicacién del Acuerdo No. 15 del Comité de
Politica Monetaria

a adopcidn del Acverdo MNo.15 del Comité de Poli-

tica Monetaria del Banco Cenrral de Cuba (BCC),

I que establece la devaluacidn en un 8% del délar

estadounidense y la consecuente apreciacion del peso

convertible cubano frente a esa y orras divisas, mot

v6 la intervencién de altos funcionarios de la banca

cubana en el programa de welevision Mesa Redonda del

dia 25 de marzo, para explicar deralles de su ejecucion y con-
versar sobre la trascendencia de la medida,

El ministro presidente del Banco Central de Cuba, Fran-
cisco Soberdn Valdés, se refirid, en primer lugar, a las tres
medidas que se habfan adoprado en el transcurso de los dlti-
mos meses {Resolucidn 80, Acverdo No.13 y Acuerdo No.
15), para que la poblacién pudiese apreciar con claridad ¢l vin-
culo entre estas.

Inicié su exposicidn comentando que todas estas medidas
forman parte de una estraregia muy coherente, que vi en
direccitn de algo que le interesa mucho a nuestro pueblo: dar-
le cada dia mds valor a la moneda nacional, al peso cubano y
también al peso convertible, pues el peso cubano es ¢l signo

monétario que mds interesa a toda la poblacién, que de una
forma u otra recibe ingresos en esa moneda, de manera al que
cuando esta se revalda, de algin modo se benefician mnto
quienes reciben délares del exterior, como quienes no los reci-
ben, sin olvidar que los salarios nunca han dejado de pagarse
en pesos cubanos,

De este modo resaled que rodos estos pasos forman parte de
una estrategia bien pensada, acorde con los intereses de nues-
tra poblacidn y con los objetivos de la Revolucion,

Becordd que en el mes de acrubre de 2004 entrd en vigor
la Resolucién 80, la cual consriruyd un primer paso de gran
importancia, al permicir que se retirara el délar de la circula-
cion y se le impusiera un gravamen del 10%.

"Recordamos todos por qué surgié eso, a qué riesgos nos
vimos enfrentados, la amenaza que significaba para nosotros
mantenet la preponderancia del dilar en nuesera circulacidn
monetaria y recordamos todos que la respuesta masiva de la
poblacién fue la de confianza en las decisiones tomadas, en la
moneda nacional, v en nuestras mentes estin todavia presen-
tes las largas filas de ciudadanos yendo a depositar sus délares




BeC

osus pesos converribles o a hacer canjes, todos yendo a los ban-
- t0s para dar una respuesea parridrica, reflexiva, de mucho apo-
you aguella medida”, aficmi,

*En esos 18 dias expulsamos deshonrosamenre al dolar,
como dirfa nuestro Comandante en Jefe, lo cual dejé acdnita a
una parte de este mundo y, en primer lugar, al pais emisor de
& moneda, que tal vez nunca pensé que el socialismo nos
daba la posibilidad de adoptar una medida de ml trascenden-
cid y de acomererla con canta fcilidad. Incluso, algunos com-
pafiercs dentro del pais me dijeron que no wenian idea de que
© st se pudiera hacer tan Bicilmente, y bueno si, fue asi: la
moneda afiorada por todo el munde, 1a que representa la hege-
monia imperial, fue desalojada de un pequefio pais por deci-
sién soberana de su pueblo, y eso es en verdad una cosa para
admirar", agregd.

El titular recordd, ademis, la aplicacidn del Acuerdo No.
13 del Comité de Politica Monetaria del BCC, que determi-
06 revaluar el peso cubano en relacion con el délar y el peso
convertible.

Explicé que antes de esa medida, cuando alguien iba a las
casas de cambio tenia que pagar 27 pesos cubanos para com-
prar un peso convertible, y por canicter transitivo se podia
comprar un délar por 27 pesos. Gracias a cse acuerdo, en la
actualidad se puede adquirir un peso convertible con 25 pesos
cubanos, o sea, se produjo una revaluacion de un 7% de la
moneda nacional, sin que ¢l peso convertible haya perdido su
poder adquisitivo, pues los precios se mantuvieron estables en
la red de ventas en divisas.

*Esto implico una ventaja para el 100% de los cubanos que
reciben sus ingresos en moneda nacional. Sabemos que am-
bién hay comparriotas que reciben estimulos en pesos cubanos
convertibles, pero creo que no se deben sentir mal porque ¢l
resto de los cubanos que no los reciban obtengan una capaci-
dad de compra superior con sus pesos cubanos. Quienes reci-
ben sus pesos convertibles los urilizan fundamentalmente para
hacer sus compras en el drea de divisas y, en ese senrido, no se
han afectadn”, apuntd,

Soberén asegurd que ¢l Acuerdo No. 15 no entra en con-
tradiceion con ninguna de las anteriores medidas adopradas;
por ¢l contrario, va en ln misma direccién de forcalecer la
moneda nacional, en este caso, mediante un incremento del
valor del peso convertible frente al délar y a otras monedas
extranjerss, y enfarizé en que se trata de un cambio impor-
mnte que la poblacién debe comprender con claridad.

"Con esta revaluacién, a partir del 9 de abril un ciudadano
que tiene pesos convertibles puede adquirir un 8% mis de
délares, que los que podia adquirir antes. Quien renga una
moneda extranjera, a partir de esa fecha tendrd que pagar por
nuestro peso convertible un 8% mis, cosa que consideramos
muy razonable teniendo en ceenta factores internacionales e
internos”.

Sin embargo, indicd, nada de ello cambia la relacion de
valor entre el peso cubano convertible y el peso cubano, pues
a partir del 9 de abril, con 25 pesos cubanos cualquier ciuda-
dano puede adquirir un peso convertible con el cual podri
comprar un 8% mis de délares. O sea, el peso cubano tam-
bién se revalita en relacion con el délar.

El tieular sostuvo que a todos los ciudadanos cubanos se les
respeta su cuenta bancaria, las cuales no se afecran en lo mis
minimo con estas medidas, y que por el contrario, todos cuan-
[0S CIENEN S5 Cuentas en pesos convertibles van a ver sus fon-
dos revaluados, mientras quienes las tienen en pesos cubanos

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CURA

——)

va las vieron revaluadas en relacién con el peso converrible
gracias al Acuerdo No. 13, y ahora las ven revaluadas cambién
respecto al délar por cardcter cransitivo.

Sefialé que muchos podrian preguntarse por qué se hace
esto y por qué ahora, y respondié que esta era una medida casi
ineludible, un paso que habia que dar de cualquier modo,
debido al debilitamiento y la devaluacion que el délar ha veni-
do sufriendo progresivamente durante los Glrimos afios.

Considert que no habia mzones para sorprenderse, pues el
gobierno de los Estados Unidos ya habia gozado de excepcio-
nales privilegios a partir de los acuerdos de Breton Woods y
posteriormente protagonizé el desfalco més grande de la his-
toria, cuando en el afio 1971 el presidente Richard Nixon
simplemente se par6 y decretd en dos minutos, por television,
la cancelacién de los acuerdos, declarando sencillamente que
en lo adelante su moneda no contaria mds con un respaldo en
oro,

Aseverd que las sucesivas administraciones de Estados Uni-
dos han hecho un uso irresponsable de ese gran privilegio, y
presentan hoy "un déficic presupuestario y comercial que
consticuye un reto a la imaginacion”,

Asegurd haber preguntado a ministros de finanzas v a ban-
queros de otros paises hacia dénde nos lleva esto, cudl es el
limire, cudl es su significado, y que no ha encontrado respues-
ta, de modo que el impacto de ese déficic en la economia sigue
siendo una preocupacidn para todos los tedricos de la econo-
mia y de las finanzas internacionales.

"En esas circunstancias mantener anclada nuestra moneda
con el délar es permirirles que nos arrastren, como dice el tan-
2o, 'cuesta abajo en su rodada’. En mi mente lo imaginaba
como estar araclo a un loco, y tener que ir hacia donde vaya ese
enajenado.

"Y' uno se pregunta por qué rendria que hacerlo si se ve que
no existe una politica responsable. Y no lo digo yo, sino legis-
ladores norteamericanos, y hasta el propio presidente de la
Reserva Federal, de una u otra forma. ;Vamos a seguir atados
a una moneda que se maneja con esa irresponsabilidad, aun-
que dé una imagen de extrema fortalesa? Las realidades no
dan muestras de esa fortaleza, pero incluso, si el mds fuerte del
mundo hace casas locas, pues termina perdiendo su poder.”

Francisco Soberdn también se refirié a que por las caracte-
risticas de la economia cubana, un délar tiene un poder adqui-
sitivo absolutamente desproporcionado, y comentd que en la
situacidn en que estibamos —y en la que de cierta forma ain
estamos porque un 8% no corrige esa desproporcitn-, quien
tenga un ddlar en la mano tiene una tremencda capacicdad de
compra y estd en ventaja respecto al resto.

Descarcé que exista algin sentimiento negativo contra las
personas que posean délares, pero resalté que es preciso enten-
der que quien los riene estd en una posicién mads ventajosa y
que la Revolucidn nos ha ensefiado a ser solidarios, de modo
que rampoco desde el punto de vista moral e razonable man-
tener las cosas como estaban.

Explicé que otras monedas se han apreciado respecto al
dilar y que Cuba, que recibe wvisitantes de esos paises, estaba
enfrentando la realidad de que esas personas estaban obte-
niendo unos beneficios extraordinarios en virtud de la subva-
loracidn de nuestra moneda.

En su opinién, incluso con el ajuste del 8% aplicado al
ddlar, el peso convertible rodavia sigue siendo una moneda
absolutamente barata para quienes vengan con eurcs, con
ddlares canadienses o con libras esterlinas.
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Cuba, expuso efemplos del dermedido poder adguisitive de
ddlar en %#&aﬁ momentos en que este ba perdido valor.

Francisce Soberin, minisiro

Durante su intervencidn Soberdn expuso algunos ejemplos
del poder adquisitive de las monedas extranjeras en Cuba,
donde el Estado subsidia numerosos productos, producciones
y servicios, y cird el ejemplo de los productos del agro, en par-
ticular, vegerales y frutas, que resultan excremadamente bara-
ros para los visitantes extranjeros y para los cubanos que reci-
ban esas divisas.

Con el objetive de mostrar con claridad el gran poder
adquisitivo que tienen en Cuba las personas que posean divi-
sas extranjeras, incluso después de las medidas aplicadas, alu-
dié también al precio de medicamentos como el salburamol,
que aqui se vende a la poblacién por 3,20 pesos y en el exre-
rior cuesta 6,61 délares, lo que al cambio equivaldria a cener
que pagar 163 pesos por un spray. Asimismo, citd como ejem-
plo que 12 tabletas de paracetamol aqui cuestan 80 centavos
de pesos cubanos, mientras en Europa cuestan unos 2,60 ddéla-
res; 30 tabletas de mulrivitaminas cuestan 15,79 délares; la
ciprofloxaina, un antibidrico de nueva generacién, aqui cucsta
1,10 pesos y alld 15, 87 délares, y concluyé con ¢l caso de la
insulina novolenta, que cuesta 1,25 pesos en Cuba y 28,22 en
el pais europeo de donde tomé los daros, o sex, unos 700 pesos
cubanas.

El ministro presidente expresé que todos comprendemos
que el bajo precio de las medicinas es una dé las grandes ven-
tajas que nuestro pueblo ha conquistado con la Revolucién, y
no existen dudas de que quien venga a Cuba y pueda adquirie
algunas de estas medicinas rratand de hacerlo, pues es increible
la diferencia de precics,

Acerca del tema de las remesas familiares dejé claro que
debe verse como algo absolutamente normal y no debe hacer-
se ningiin enjuiciamiento critico de aquellos que reciben
remesas. En su criterio, esos cindadanos deben entender que el
Estado estd en la obligacién moral de fortalecer la moneda
nacional y de trarar de proteger a rxdos los que no reciban esas
TEmMEesas.

Sostuvo que desde que la Isla creé su peso convertible has-
ta la fecha, en los Estados Unicdos los ingresos personales se
han incremencado mds de un 48% como media, y comentd
que en el caso de los cubanos que han viajado a ese pais posi-
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blemente el incremento sea mayor, pues se debe recordar que
muchos de ellos viajaron llevando debajo del brazo un titulo
de una carrera que no les costd un centavo, mientras que en
EE.UU. puede costar 250 000 6 300 000 délares. Llegan alli
—enfatizé— con esa inversién que hizo en ellos el pueblo cuba-
no v cuyos beneficios de dicha inversién solamente los reciben
ellos.

Opiné que romando en cuenta esos grandes incrementos en
sus ingresos, no parece ser descabellado, ni & pedirles un sacri-
ficio muy grande que tengan que enviar un poquito mds a sus
familiares y amigos para que mantengan el mismo poder
adquisitivo con el peso cubano revalorizado.

" Ayer lef —afiadio— que, en general, las remesas hacia Amé-
rica Larina desde todo el mundo se han incrementado un
20%. Tiene que ver con eso y con la inflacidn en esos paises,
pues las remesas no son estdticas, sino que los familiares en-
vian un paquitn mds. Pensamos que eso sea lo que pase aqui
de forma normal, y nosotros sentimos que lo que se ha hecho
es algo de beneficio para la poblacién. Creemos que desde
todos los puntos de vista es algo cotrecto, beneficioso y no va
a significar un perjuicio para nadie."

Por 1iltimo acoté que no debemos olvidar en ningiin
momento que la politica de Estados Unidos es cada vez mids
agresiva hacia Cuba, y que cada dia le ponen a nuestro pais
miis obsrdculos para dificultar nuestros pagos e impedir nues-
tro comercin internacional.

Francisco Soberdn recaled que la revalorizacién de la mone-
da nacional forma parte de una politica que se ha dado a cono-
cer piblicamente, y que se hard como parte de un proceso pra-
dual, progresivo y prudente, en concordancia con los tipos de
ajuste que en cada momento permira la marcha de la econo-
mia. "Cualquier beneficio que se derive de esa medida reper-
cute en todas; por ello, esta es una forma de que la prédica de
una mayor solidaridad adquiera una arista pricrica”, insistio.

Marr decenas de conversaciones que sostuvo y se refirid en
particular 2 una que refleja el patriotismo y los valores mora-
les que ha inculcado la Revolucién al pueblo: durante uno de
sus recorridos por las casas de cambio para recoger inguietu-
des y aclarar dudas, un sefior de cierra edad le llamé  aparte
para decige:

— Mire, yo soy revolucionario y recibo dinero del exterior,
y quiero decirle que veo que el gobiemno estd haciendo mucho
énlasis en revalorizar la moneda nacional, jseria mal visto que
yo siga recibiendo délares? ;Eso seria incorrecto?

Soberdn explicd que su respuesta fue que no, en modo
alguno, pues se sabe que en el exterior esein residiendo mag-
nificas personas y no solo la mafia de Miami, y eso lo respeta-
mns mucho. Enronces el hombre va mas alld v le dice que a él
quien le trae el dinero no es una agencia del Estado, sino un
particular, y le pregunea si por aceprarlo estard haciendo algo
INCOFTECTo.

El ministro le dijo que no, puss en buena medida que esa
sea la realidad se debe a Jas trogloditas restricciones impuestas
por Estados Unidos para el envio de dinero a Cuba.

"Aguel hombre mostrd una gran rancuilidad y me adminé
que en aquel momento no estuviera preocupado por cudnto
pudieran o no valer los délares que estaba recibiendo, sino por
el hecho de que pudiera estar haciendo algo que de cierta
manera dafiara su prestigio y su condicidn de revolucionario; y
me atreverfa a asegurar que la inmensa mayoria de las personas
que reciben remesas del exterior piensan asi, son revoluciona-
rios, van a entender Ja medida v la van a apoyar”, preciso.
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"Nos sentimos muy optimistas y confiados en el éxiro de
esta ¥ de rodas las medidas que se tomen. Y debemos decir
algo que todo nuestro pueblo sabe: el artifice de toda esta
estraregia es el compafiero Fidel, que es quien nos ha orienta-
do, con quien hemos podido consultar todas nuestras ideas y
quien ha tomado todas las iniciativas.

"Conramos con el apoyo de les erabajadores bancarios, ese
pequerio ejército que tiene nuestro pueblo para levar adelan-
te esta rarea y que estd conformado en mids del 70% por muje-
res, lo cual me infunde una gran tranguilidad por lo serias y
responsables que son, por la forma en que acometen su craba-
1o, y contamos ademds, con el apoyo de todo nuestro puehlo,
por lo que estoy seguro de que este seni un rotundo éxito para
Cuba, para la Revolucién y para nuestro pueblo.”

DATOS PRACTICOS

Jorge Barrera Orrega, vicepresidente primero del Banco
Central de Cuba, ruvo a su cargo la explicacion, en términos
pricticos, de lo que el Acuerdo No. 15 significa para un ciu-
dadano o para un rurista que tenga délares o pesos converri-
bles y quiera hacer operaciones en efectivo.

Anre todo subrayé que la medida que se adopté median-
te ese acuerdo resulta Gnica en el sentido de que se plantea
la revaluacion de una moneda en un pais y, sin embargo, se
concede un plazo para que los ciudadanos, a la tasa de cam-
bio y segtin las reglas vigentes en estos momentos, puedan
cambiar sus existencias, o sea los fondos en su poder, lo que
no ocurre asi en ninguna otra parte del mundo, pues los
estudiosos del tema plantean que las medidas de devaluacidn
o revaluacidn se hacen de un dia para otro y, por lo tanto, las
existencias que tienen las personas quedan afectadas de
inmediato por estas medidas,

"En este caso —enfatizé— se ha dado un plazo de pricrica-
mente dos semanas para que rodas las personas puedan evi-
tar ser perjudicadas de algin modo."

"¢Qué pasa hoy dia [25 de marzo] cuando alguien va a hacer
una operacidn en CADECA con euros? Cuando alguien iba a
comprar pesos convertibles con euros, al dpo de cambio que
existia hace un par de diss y que e de 1,2705, le daban
1,2705 pesos convertibles por un euro. Sin embargo, si uno lle-
gaba con pesos convertibles y queria comprar eurcs, o sea, la
operacion contrarin, la tasa de cambio em de 1,3623, Es decir,
exisre una diferencia encre la tasa de cambio de compra y la tasa
de cambio de venta. En este caso de CADECA, ¢ de alrededor
de un 3,5% pot encima y por debajo. ,

"Estos mirgenes existen en todas las actividades de cam-
bio en el mundo, se fijan por parte de las casas de cambio y
de los bancos con varios objetivos, el primero de ellos es pro-
tegerse de las variaciones que tienen las monedas en ¢l mer-
cado internacional, ya que desde que uno compra ese efecti-
v hasta que lo deposita en una cuenta y lo cambia por la
moneda de cuenta de uno, pasa un tiempo durante ¢l cual
esa moneda se puede devaluar en un porcentaje determina-
do”, comentd,

El vicepresidente primero se refirid, ademis, al tema del
costo y explicd a la poblacién que es necesario recolectar el
efectivo, contarlo, depositarlo en béveda, cransportarlo hacia
el exterior, depositarlo en bancos en el exterior, y que todo
eso cuesta dinero, por lo cual las entidades se cubren de esos
gastos estableciendo mirgenes de compra v venta en las
CFNSACCIONES.

Jorge Barvera, vicepresidente primera del Banco Central de
Cuba, ofrecid una detallada explicacién de cimo e comportari
en la procrica la aplicaciin del Acwerds No. 15,

Esra aclaracién es necesaria, dijo, para comprender por
qué en el Acuerdo No. 15 se incluye fijar una tasa de cam-
bio para la venra y otra para la compra del délar estadouni-
dense, al igual que se hace con el resto de las divisas. Con
anterioridad, la rasa de cambio entre el délar y ¢l peso con-
vertible era de uno a uno y no existia diferencia entre com-
pra ¥ venta. En el caso de que se llegara con el efectivo en
ddlares, existia el gravamen de un 10%, pero no actuaba una
tasa de cambio como tal. El délar era la dnica moneda que
no tenia una tasa de compra y una de venra,

Argumentd que es normal que el porcentaje de variacion
entre la compra y la venta flucode en Cuba como ocurre en
el resto del mundo, en dependencia del lugar donde se haga
la transaccién; por ejemplo, en un hotel o un aeropuerto las
tasas son muis aleas, lo mismo ocurre 51 la cransaccitn se hace
un domingo, tuando el servicio cambiario cuesta mds por el
COSLO mayor que representa abrir ese dia de la semana.

Opind que los médrgenes para la compra y la venta que se
fijan en Cuba son realmente bajos, y sefialé que en Europa
los mérgenes suelen ser de un 5% y que las instituciones sue-
len cobrar, ademds, una comisidn, de modo que en muchos
pafses la Compra de una moneda |11|r.'¢|4;* costar hasea un 10%
mis en comparacidon con el mercado mundhal.

A la pregunta de qué repercusidn tiene esto en las trans-
acciones de cambio desde el punto de vista numérico, que
formularon con frecuencia quienes llamaron al Centro de
Llamadas habilicado porel BOCC [rara Conocer las opiniones
de la poblacién, Barrera respondié de forma muy direcra: A
partir del 9 de abril un peso convertible se revaliia en un 8%,
o sea, va a representar 1,08 délares. Vale mids un peso con-
vertible que un délar.

"Debido a que las msas de cambio del resto de las mone-
das se fijan tomando como base el délar, a partir del 9 de
abril, si se manruviera la tasa de mercado de hace unos dias,
pam comprar pesos converubles con euros se recibirfan
1,1764 pesos convertibles por un euro. Cuando alguien va a
vender pesos convertibles para comprar euros, el tipo de cam-
bio seria de 1,26 14.
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*Con el délar, a la hora de calcular la tasa de compra, seria
de 1: 1,08, pero ademis, se le anade el gravamen establecido
en la Resolucion 80, Eso significa que por un délar de
EE.UU. se obrendrian en CADECA alrededor de 80 centavos
de pesos convertibles, Se dice que ‘alrededor de' porgue si
bien el gravamen es fijo (10%) v el porcentaje de devaluacion
también (8%), si varia ¢l margen de compra y venm que,
como deciamos anteriormente, depende del lugar donde se
haga e, incluso, del dia de la semana.”

Barrera apunté que un peso convertible equivaldria a
1,0435 délares y, por tanto, 100 délares equivaldrian a unos
80,41 pesos convertibles, y 100 pesos convertibles equival-
drian a 104,35 délares aproximadamente, en dependencia de
los factores mencionados anteriormente.

"Esto también se aplica a la compra de pesos cubanos
—aclart—, pues el Acuerdo No. 13 del Comité de Politica
Monetaria fijé la tasa de compra de pesos cubanos en 24 pesos
por un peso convertible. Si queremos saber cudntos pesos
cubanos vamos a obtener por un délar, sencillamente mulei-
plicamos esos 24 pesos cubanes por la tasa de cambio del
dilar. Asi, si vamos a la casa de cambio con un délar, obtene-
mios 20 pesos cubanos”.

Asimismo, el funcionario explicd qué impacto tendria el
Acuerdo Mo, 15 en los diferentes tipos de cuentas a partir del
9 de abril:

* Sobre las cuentas en pesos convertibles: mantienen todos
sus atributos y operatoria. Con ellas se pueden comprar déla-
res, e pueden extraer pesos convertibles para gastarlos como
se desee, y a partir del 9 de abril si se compran con ella déla-
res, se le aplicard la tasa de cambio establecida y serd de alre-
dedor de 1,04 délares por pesos convertibles.,

* Sobre las cuentas de ahorro que estaban denominadas en
délares y que fueron abiertas antes del 15 de noviembre: en
la Resolucidn 80 se decia que de esas cuenras se podian
extraer pesos convertibles sin gravamen, o sea, uno por uno,
Esa medida se mantiene, Hay que explicar que esta ventaja se
mantiene para los fondos que cengan esas cuentas al cierre del
8 de abril, sin limire de riempo para usar los fondos. Ese sal-
do siempre mantended ese valor. La regla que se aplicard es
que esas cuentan no reciban, a partir del 9 de abril, nuevos
depdsiros. La explicacién es muy simple: son cuenras deno-
minadas en délares, si se recibieran depdsiros en ellas habria
que aplicar el ripo de cambio de las disrintas monedas conera
el dilar. ¥ para poner un ejemplo con el tipo de cambio que
hemos usado antes, si se recibieran curos por via elecerdnica
interbancaria el ripo de cambio internacional que se aplicaria
es 1,2705 dilares por cada euro y, sin embargo, con esos dila-
res s¢ pudicran comprar euros mids bararos, a 1,26y se crea-
ria un mecanismo de ganancia gue no se puede admicir.,

* Sobre las cuentas de ahorro denominadas en délares gue
se crearon a partic del 15 de noviembre: estas cuentas, en el
MOMENLo en que s¢ crearon, se atenfan a la regla de que solo
se podian depositar en ellas délares en efectivo y extraer déla-
res en efectivo. A los efectos de no perjudicar a las personas
que pusieron su dinero en estas cuentas de solo depdsito y
extraccion, la decision es que los saldos que s tengan en esas
cuentas puedan ser canjeados aplicando solamente el grava-
men y no la devaluacidn establecida por el Acuerdo No.15
del Comiré de Politica Monetaria. O sea, 100 dilares se [prue-
den canjear por 90 pesos convertibles.

* Sobre las nuevas cuentas de ahorro en délares que se
abran a partir del 9 de abril: en ellas solamente podein depo-

sitarse y extraerse dilares, En este caso, si se va a comprar
pesos convertibles a partir de esos saldos tendrd que paganse
el gravamen del 109 y se aplicard también la tasa de deva-
luacion del ddélar, asi como el margen de compraventa

* Sobre los depdsitos a término: yaen la Resolucidn 80 se
establecia que los actuales depdsitos a plazo fijo y los certifi-
cados de depdsitos en dilares de Esrados Unidos ¥ PES0s Con-
vertibles estaban tomlmente garmntizados; no estin sujetos al
gravamen del 109 y mantienen las condiciones pactadas por
su titular en ¢l momento de su constitucion. El principal y
los intereses de los rl:.-l-s-r':sinﬁ a i'.ula.'ﬂ‘: ﬂin o certificados \'!'Eﬂl-
tes, & su vencimiento, podrdn cobrarse en dilares de Estados
Unidos o en pesos convertibles. O sea, esos depdsitos a pla-
2o fijo o a término, que estin en el banco denominados en’
délares, se pueden seguir renovando con el tiempo o cuanda
se quiera; los intereses o ese prncipal gue estd depositado a
término, si se desea, se pueden cambiar uno a uno a pesos
convertibles. Esta regla se mantiene para todos esos depdsitos
constituidos hasta el 14 de noviembre,

Respecto a las implicaciones que puede tener la aprecia-
vidn del peso convertible en las cransacciones con tarjews
magnéticas, Barrera comentd que las rtarjetas magnéucs
representan una cuenta bancaria denominada en una mone-
da. En Cuba estas tarjeras estdn denominadas exclusivamen-
te en pesos cubanos, en pesos convertibles y en délares.

A la hora de comprar un producto o pagar un servicio que
se ofrece en pesos convertibles con una rarjera denominada
en délares, se aplicard el tipo de cambio fijado, y lo misma

-
’ PR Ll ™
Mercedes Lipez, vicepresidenia del Banco Central de Cuba,

bizo énfasis en cudles habian sidy las medidas orpanizativar
adaptadas para parantizar la efecacion del Acwerds No.15.
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con las tarjetas internacionales denominadas en euros o en
délares canadienses. Se debe tener presente, sin embargo,
que en el caso de las tarjetas magnéticas, por tratarse de
"dinero bancario”, no se le aplica el gravamen del 10% al
délar, sino dnicamente la tasa de cambio.

LOS CUBANOS CONFIAN EN SUS
INSTITUCIONES BANCARIAS

Asfi lo expresé en su intervencion en el programa el pre-
sidente del Banco Popular de. Ahorro (BPA), Orlando Lopez
Garcés, quien explict cuil habia sido el comportamiento de
la poblacién a partic de la puesta en vigor del Acuerdo
No.13 del BCC.

Lopez Garcés asegurd que la tendencia predominance
habia sido desde aquel momento la de vender dolares y pesos
convertibles y comprar la moneda nacional, fundamental-
mente para depositarla en cuencas bancarias ya existentes o
en otras que abren, y apunté que durance los primeros cinco
dias ¢l incremento del saldo de las cuenras habia representa-
do el 5% del toral de los saldos en nuestros bancos.

"Ello revela la confianza de las personas en sus institucio-
nes bancarias”, enfarizo.

En su exposicion planted que los bancos cubanos ofrecen
fundamentalmente dos tipos de cuentas: las cuentas a la vis-
ta, en las que la persona efecriia usualmence sus operaciones
de depsito y extraccitn, vy las cuentas de depositos, con las
cuales los ticulares inmovilizan ¢l dinero por un lapso que
puede ser desde cres hasta 36 meses, con tasas de interds que
van desde un 4% hasta un 8%

Las estadisticas demuestran que ¢l saldo de este Gltimo
tipo de cuenta se ha incrementado un 7% desde el 31 de
diciembre, y hoy representa el 37% del total del ahorro que
tiene la poblacidn en los bancos cubanos.

El presidente del BPA estimd que la poblacifn comienza
a tener una cultura financiera y opta por productos que le
brindan mayor rentabilidad a sus fondos, y destacé que el
incremento en los saldos en moneda nacional se ha produci-
do fundamentalmente por la posibilidad que han dado los
bancos de efectuar el canje de moneda y convertir cuentas
gue estaban denominadas en pesos convertibles o en délares
estadounidenses a cuentas en moneda nacional, al eipo de
cambio de CADECA.

Ademis, dio a conocer que por cada diez cubanos existen
4,4 cuenras de ahorro en los bancos, y que del roral de los
depdsitos a vérmino el 57% estd en fondos hasta 36 meses, o
sea, que las personas en su mayoria, han oprado por las
variantes de cuenta de mayor rendimiento,

UNA BUENA PREPARACION

Mercedes Lopez, vicepresidenta del BCC, informé a la
opinién publica nacional acerca de las medidas incernas
adopradas en el sisterna bancario para facilitar la aplicacién
del Acuerdo MNo.15 hasta el 9 de abril, cuando entrarfa en
YIEOr.

Asegurd que existia una sdlida preparacién del personal y,
en primerfsimo lugar, se contaba con la capacidad de res-
puesta de los 22 mil rrabajadores bancarios para asimilar
ripidamenre nuevas rareas; que las sucursales bancarias esca-
rian abiertas con su horario habiral, v que se arenderfa v
orientaria adecuadamente a la ciudadania en sus transaccio-

Orlands Lipez, presidente del Banco Popular de Aborro, ratr-
Sred que la poblaciin 'bmsa’: contingar confzanda como havia
aborg en las mstituciones bancarras, donde s dinero extd pro-
regido,

nes.

Explict que la elabomcidn de este acuerdo habia estado prece-
didia de largas horas de investigacion, estudios, consultas y reunio-
ness con los presidentes de los bancos implicados en la medida v con
otnos funcionarics de gmn experencia en la edera de las finanzs,
los cuales han actuado, con la imprescindible discrecién que &
necesaria cuando se trata de asuntos tin sensibles.

En la practica, dijo, ocho compafiens iniciamn los primens
debates. "En realidad, reiniciaron y tomaron informacidn de no
poces estudios y propuestes elaboradas desde hace algunes afios
sobre ¢l tema, o que llevéd finalmente a la redaccion del acverdo
para ¢l cual, como suele oourrir en la peictica, no hubo demasiado

Explict ademis, que determinadas vareas habiruales fueron
encargadas a orros cuadros y funcionarics, en ams de enfrentar en
su conjunto todas las responsabilidades que corresponden al sisee-
ma bancario y, en particular, al Banco Central de Cuba.

Destact, asimismo, el apoyo logistico que ofrecieron los com-
pafiercs de TRASVAL, quienes ejecuran las labores de traslado de
efectivo hacia v desde las sucursales bancarias, v la urilidad del Cen-
tro de Llamadas habilitado en el BCC, donde estaban laborando 16
rabajadores bancarios rotalmente preparados pan nesponder a kas
inquierudes de la poblacidn.

Las llamadas, especifics, se estaban atendiendo desde las 8
de la mafiana hasta las 6 de la rarde, incluidos sdbados y
domingos.

Mercedes Lépez informd que durante las primeras 24
horas después de haberse dado a conocer la medida, ese cen-
tro habia arendido mids de 2 100 llamadas.

(Versidn a cargo de Maria Isabel Morales, editora
Revista BCC)
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El derecho de fortalecer:
nuestras monedas

Fragmento de la version periodistica de una intervencion del Comandante en
Jefe Fidel Castro publicada por el diario Granma el 1ro de abril de 2005

a Revolucidn tiene el derecho econdmico y

moral de revaluar sus monedas, racificé el

Comandante en Jefe. La revalorizacién del peso

cubano convertible (CUC) frente al délar esta-

dounidense no pretende establecer traba alguna

al envio y recepcitn de remesas en esa divisa

extranjera. La decisidn, coment6, es ponerle limi-

tes al desmesurado poder adquisitivo del délar en nuestra

economia nacional, pues la Revolucién tiene el deber

moral de ocuparse de los intereses del pueblo, de los

millones de cubanos que permanecicron en el pais,

enfrentando grandes sacrificios durante los tiempos difi-
ciles del Perfodo Especial.

El Estado socialista siempre se ha preocupado por el
pueblo; la diferencia en relacion con los afios mas recien-
tes es que ahora estamos en condiciones de dar un salto
en virtud de lo logrado, de las nuevas posibilidades abier-
tas y de las fuerzas creadas durante mas de 45 afios, sos-
tuvo,

La inmensa mayoria del pueblo, destact, se siente feliz
por la revalorizacion del peso, primero en un 7% y luego
en un 8%, como resultado esto dltimo de la revaluacion
del CUC frente al délar estadounidense, sin que se haya
meodificado la relacidn entre el peso y el peso cubano con-
veruble.

Asegurd que el peso es el dinero que tiene
todo el porvenir por delante, pues ird equipa-
rando progresivamente su valor en relacidn con
el CUC, y en ¢l fururo podremos conrar con una
sola moneda. Por ahora, sefiald, vamos a mejo-
rar la distribucién por la libreta, es decir, la can-
tidad y la calidad de los productos vendidos en
pesos a todas las familias por igual. A lo anterior
se une la oferta de equipos electrodomésticos
como las ollas arroceras y de presion, refrigera-
dores, homillas y cafeteras elécericas,

Insistié en las ventajas de quienes reciben
divisas del exterior, pues con apenas un délar y
fraccion de centavo estadounidense se pueden
adquirir los litros de leche correspondientes a
104 dias, en el caso del suministro de este ali-
mento subsidiado a rodos los nifios entre cero y
siete afios de edad.

Comparé igualmente lo barato que resulra el
consumo eléctrico, debido al subsidio estatal. A
los mis gastadores, por encima de los 300 kilo-

vatios mensuales, comentd, deberia aplicirseles tanfas
diferentes, pues el interés del Estado no es recaudar, sino
promover el ahorro. Se trata, enfatizo, de dejar de gastar
cientos de millones de délares por concepto del combus-
tible usado en la generacion elécerica.

Segan destacd, pese a la revalorizacion de las monedas
nacionales, el dolar continda teniendo un elevado poder
adquisitivo en nuestro pais. Si esa divisa forinea redujera
su valor en relacion con el peso cubano convertible en un
509, aun asi conservaria un alto poder de compra en ¢l
mercado nacional. En &sa supuesta correlacion todavia se
podria adquirir con un ddlar 52 litros de leche en igual
niamero de dias de la cuota entregada a los menores de
siete anos, y en el caso del arroz, la equivalencia seria de
52 libras por cada délar.

Recordd que fue la Revolucidon la que autorizo el envio
de remesas del exterior y los viajes de los cubanos resi-
dentes en Estados Unidos mucho antes del inicio del
Periodo Especial, y no ha sido el Estado socialista el que
ha impedido y obstaculizado esos vinculos familiares, ni
el creador del criminal blogqueo. Todas esas restricciones
son fruro de la politica del gobierno de la superpotencia
imperialista, empefiado en asfixiar y destruir a nuestra
nacion,
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n la sesidn
de la Asam-
blea Nacic-
nal de di-
ciembre del
2004 se in-
formd am-
pliamence
sobre las nuevas
perspectivas que
s¢ abren para el
desa-rrollo de la econo-
mia de nuestro pais, como
resulradn de la maduracidn
de afios de esfuerzo de nues-
tro pueblo y de imporcanres
eventos que han tenido lugar
en los tlrimos meses, rales
como la sostitucidn del délar
por ¢l peso convertible en la cir-
culacion monetaria; los acuer-
dog alcanzades con China vy
Venezuela: el descubrimienco

de nuevos yacimientos de perrileo
v la ampliacidn de la produccion de
niguel,

Mis recientemente; en ¢l acto por el Dia Inter-
nacional de la Mujer, el Presidente de los consejos de
Estado v de Miniscros, Comandante en Jete Fidel Castro,
ofrecié una detallada informacién de las acciones en curso
para abordar y resolver uno de los mds acuciantes problemas
que en la actualidad confronta la poblacitn: la insuficiencia
de la disponibilidad de combustible doméstico para sacisfa-
cer sus necesidades. Asimismo, explicd que rales acciones,
combinadas con el incremento de nuestra capacidad de
generacidn de electricidad medianre férmulas novedosas y
altamente eficiences, significardn, ademds de la solucidn de
este problema, importantes ahorros en divisas que serdn
dedicados integramente al desarrollo de la economia y a ele-
var el nivel de satisfaccidn de las necesidades de la poblacidn.

Estas y otras medidas que actualmente se analizan craerin
como resultado un mayor respaldo al peso cubano, al incre-
mentar €l volumen de bienes y servicios que serin ofertados
en moneda nacional, la que a su vez ha sido cuidadosamen-
te preservada de los efectos negativos de cualquier exceso de
circulance,

Estas circunstancias han creado condiciones propicias

para
una progresiva,
gracdual y prudence
revaluacidn de la mone-
da nacional. Como un pei-
mer paso en esta direccidn, el
Comicé de Politica Monetaria del
Banco Central de Cuba ha tomado ¢l
siguiente acuerdo:
A partir del viernes 18 de marzo del 2005
la tasa de cambio del peso cubano quedard fija-
da en 24 pesos cubanos para las operaciones de
venta de pesos convertibles y délares por la poblacidn a
CADECA, y 25 pesos cubanos para las operaciones de com-
pra de pesos convertibles por la poblacién a CADECA, en
todo el territorio nacional, que implica un incremento del
7% del valor del peso cubano, lo cual beneficia al 100% de
la poblacién que de una u otra forma recibe ingresos o dis-
pone de ahorros en nuestra moneda nacional.

Con esta medida se rransita en la direccidn estrarégica cra-
zada de fortalecer Ia moneda nacional y continuar acrecentan-
do la extrmaordinaria confianza de nuestra poblacién en la mis-
ma, expresada irrefutablemente en la existencia de mds de 4,8
millones de cuentas de ahorro en los bancos cubanes, de cuyo
importe el 37% estd constituido por depdsitos colocados en
plazos que fluctdan encre 3 y 36 meses.

Francisco Soberdn Valdés
Ministro Presidente
Banco Cencral de Cuba
17 de marzo del 2005
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Agnerys Rodriguez Gavilan*

a reaccién ha sido de una absolura confianza en el
fururn de nuestra moneda nacional. Las cifras preli-
minares indican que duranre el sdbado Glrimo se cua-
rriplicaron las operaciones de venta de moneda con-
vertible por la poblaciin a CADECA para adouirir
pesos cubanos.

#5¢ rrara tinicamente del frio cilculo maremirico de
que ahora la inmensa mayoria de los cubanos puede comprar
un CUC con dos pesos menios de los que estuvo dedicando has-
ta el mismo jueves?, o jya es una escalada sin retroceso el for-
talecimiento del peso cubano y el aumento de su poder adqui-
sitivo?

El anuncio de Fidel y la masiva afluencia de la poblacién a
las casas de cambio (CADECA) hicieron crecer las expectativas
sobre el alcance de la reciente decisidn del Comicé de Politica
Monetaria del Banco Central de Cuba.

Orera vez esa suerte de legién de lectores-orientadores con
que cuenta Juventud Rebelde nos dio una buena sefia. Aunque
en la redaccién ya habiamos hecho mis de un andlisis sobre la
posible reaccidn que tendria entre los cubancs el anuncio de la
nueva tasa de cambio, salir a las calles de la capiral, recorrer
varios de sus municipios, visitar los sitios donde estin enclava-
das algunas de las CADECA, dialogar con personas de todas las
edades ¥ escratos sociales, fue la mejor eleccidn,

Orra vez los fieles amigos de este diario tenian razén. En las
primeras <8 horas de la puesta en vigor del Acuerdo, se regis-
e una exeraordinaria concurrencia de pueblo a estos sitios.

La "buena nueva" anunciada el jueves dltimo de que & par-
tir del viernes 18 la casa de cambio del peso cubano quedaba
fijada en 24 peses cubancs para las operaciones de venea de
pesos convertibles y délares por la poblacién a CADECA, y 25
pesos cubanos para las operaciones de compea de pesos conver-
tibles por la poblacién en esa insticucidn, genert un clima de
confianza del pueblo en la Revolucitn y en todo lo que en los

ilrimas afins se ha esrado haciendo para mejorar la calidad
vida de las personas y su economia.

Y esa reanimacidn riene una expresidn concrera, real y palps
ble en el poder que sigue conquistando el peso cubanao.

Ante la alm concurrencia reportada, JR procurd la mayor caf
tidad de vivencias, restimonios, criterios de expertos, opinions
de la poblacién y hasta alpuna que orra anéedora.

LA HORA DE LAS MUJERES

Casi al mediodia de este sibado, mientras dialogaba con i
directora de la CADECA del habanero municipio de San
Antonio de los Bafios, adverti que las mujeres eran mayoriaen
la cola para entrar. Mis de diez fminas conté y, sin que ellis &
percataran de que las podia escuchar me puse al tanto de I
nuevas cuentas que desde ¢l mismo jueves en la noche sacabd
la familia cubana para ver "que mis podemos comprar ahoe
con los pesos convertibles, pero también para disponer de ung
reservita de billetes en moneda nacional”. 1

Una trabajadora de la Empresa de Construcciones ':
MININT en dicho municipio, mientras "cambiaba" su di
por pesos cubanos comentd que la medida era "buenisi
porque "nos permite comprar un poco mis de cosas para l8
casa”. Y su rostro se suavizd, Llegé a regalarme una sonrisa, ;

Del orro lado del venranillo, la joven Rosa Maria, wna auxi-
liar general que cubria al cajero de vacaciones, también lo ¢ 1
siderd asi. "Desce las ocho de la mafiana —hora en que abrimos—
hasta este instante en que son las 11:35 a.m., he atendido a mis
de 80 personas, la mayoria mujeres. Ayer fue igual®, i

Las féminas tomaron por asalto las CADECA en estos dos
primeros dias de puesta en vigor de la nueva tasa de can
Nadie duda de que ellas son las que muis sienten y p
los rigores del hogar a la hora de planificar los gastos y dedi-
dir qué se va a comprar.

3
hLI

oy
iII



BCC

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA
ez S -

LL

Ahora mismo estos reporteros recuerdan una anécdota
simpitica, pero que dice mucho. Mientras esperibamos para
ser atendidos en la CADECA ubicada en 19 y 42, en el capi-
taline municipio de Playa, "una mulara de salic” gritaba a los
cuatro vientos: "El peso cubano se estd poniendo durisimo”.
Y alguien le respondid: "Seguro, pero que no pare hasta que
es0é como oh."

ANSIEDAD EN LA VILLA DEL HUMOR

A la CADECA de la Calle Real o Avenida 41, del muni-
cipio habanero de San Antonio de los Bafios, llegamos a las
once de la mafiana de este sdbado. Alrededor de 20 personas
esperaban, unos muy tranguilos, otros ansiosos, su tumo
para entrar a la oficina y vender su divisa.

A Ana Maria Lemes del Casillo, la direcrora, casi tengo que
sacarle las palabras, pero finalmente nos coneé las incidencias
del primer dia: "El viernes dltimo el comienzo fue bastante
tranquilo, no habia mucho personal, pero ya sobre las nueve y
pico y las diez s notamos un incremento en la concurrencia de
la poblacidn, sobre todo pam comprar pesos cubanos.

"El piiblico se comporté muy bien, conrento con la medida
anunciada por nuestro Comandante, ya que eso les da la posi-
bilidad a los erabajadores de tener miis poder adquisitivo con el
peso. Recibimos muchas lamadas telefonicas para confirmar
que ya CADECA estaba ejecutando la medida anunciada,

"Realmente fue una jorada muy tensa. Te confieso que no
tuve tiempo de contarle a mi familia las incidencias de ese pri-
mer dia. Pero felizmente todas las personas fueron arendidas.”

TANTOS COMPRADORES NO PUEDEN
ESTAR EQUIVOCADOS

Como reza un viejo refrin: tantas miradas no pueden estar
equivocadas. No obstante, los reporteras de Juventud Rebel-
de acudieron al Banco Central de Cuba (BCC), no solo para
indagar sobre la opinidn que les merecia la masiva asistencia
de la poblacidin a las oficinas de CADECA, sino también
para solicitar Ia mids amplia interpretacién del Acuerdo de su
Comité de Politica Monetaria y encontrar respuestas a las
interrogantes que nos hicieron algunas personas durante
nuestro recorrido,

Recién llegada rambién de una visita a otros municipios
de la capital para tomarle el pulso al segundo dia de la entra-
da en vigor de la nueva tasa de cambio, Mercedes Lopez,
vicepresidenta del BCC, accedié gustosa a nuestra consulra:
"Evidentemente, la medida anunciada el jueves dlcimo reci-
bié de inmediato el apoyo de la poblacién, Eso lo hemos
estado apreciando, monitoreando y constarando,

"Se trata de una decision que va a favorecer pricricamen-
te al ciento por ciento de los cubanos, porque les permire
adquirir moneda convertible a una tasa mds favorable.

"En estas primeras 48 horas se ha reporrado gran cani-
dad de personas acudiendo a las oficinas de CADECA y se
han realizado altas ventas de divisas por la poblacidn a
CADECA, lo cual ¢5 una respuesta de confianza en todas las
ideas, afirmaciones, reflexiones, argumentos y planes concre-
tos explicados por Fidel en las dos dlrimas semanas,

"Y' nuestra poblacidn, que no solo riene cultura general

para comprender el alcance de estos asuntos, sino ambién
una gran percepcion sobre cémo se pueden mover, se perca-

ta de que el peso cubano se estd fortaleciendo, En mi opi-

miin, esa es la razén por la que empieza a buscar la posibili-
dad de tener en su poder una mayor cantidad de moneda
nacional."

Segiin lo anunciado en las reuniones de los dias 8 y 17 de
marzo, el pueblo podri adquirir nuevos bienes y servicios en
moneda nacional,

UNA COLA SIN COLADOS

Aunque las personas acudieron en mayor nimero a los
puntos de cambio, dice Idalberto Lizaro Alvarez Toste,
agente de proteccidn y seguridad de la CADECA de San
Antonio de los Bafios, que ha habido un buen comporta-
miento: "La gente espera su turno, Se le ve contenta porque
¢l cambio es mis favorable, y no son pocos los que esperan
que la tasa baje mds",

A esta opinidn se une la de otro joven custodio. El, desde
la CADECA de 19 y 42, ¢n Playa, se percaté de que "la gen-
te ha asimilado la medida, porque sienten que el peso estd
bien respaldado”.

Valiosa fue la informacién que nos ofrecié, via releftnica
desde esta misma CADECA, ¢l joven Emnesto Pérez Laza,
gerente territorial de Playa: "En este municipio hay 29 casas de
cambio, la mayorfa estd involucrada en la aplicacién de la nue-
va cotizacién. Sin temor a equivocarme podria afirmar que ha
sido grandiosa la asistencia del piblico. Creo que ha aumenta-
do en 20 veces mds la operacién de venta de moneda converti-
ble a CADECA este dia con respecto a jornadas anteriores. Es
un comportamiento interesante, denota la crecience credibili-
dad del peso.”

Mi Ernesto, ni los cajeros de las CADECA de Playa se
quejan de la intensidad de trabajo en estos dias, "La genre
percibe que la economia del pais va en ascenso. Aunque exis-
ten muchos programas y planes, hay resultados concreros
muy IMpOrtantes que ya Comienzan a notarse.,”

En ¢l recorrido por los municipios capitalinos de Plaza de
la Revolucion y Centro Habana también constatamos ese
estaco de dnimo, Se aprecia una alta colaboracién de rodo el
personal del sistema bancario nacional y de las entidades que
apoyan actividades tan virales como el traslado y la garantia
del dinero a las CADECA,

"Hemos enconerado a una poblacién muy disciplinada, Es
real el orden, el respeto al ocro, la serenidad, la tranquilidad
que nos ha estado cransmitiendo el pueble, no solo cuando
hemos estado en los diferentes lugares, sino también en sus
llamadas telefénicas y hasta en correos electrdnicos a nuestra
sede o nuestras representaciones en los territorios. Es algo muy




BCC

alentador y una muestra de confianza en el sistema banca-
rio v en la Revolucién®, considerd Mercedes Lipez, vice-
presidenta del Banco Central de Cuba.

JR interrogé también a la funcionaria sobre la preocu-
pacién moscrada por algunos de nuestros entrevistados
acerca del impacto de la nueva tasa de cambio en las reme-
55,

"El nuevo Acuerdo del Comité de Politica Moneraria no
tiene ninguna incidencia favorable ni desfavorable en las
remesas, porque los ciudadanos que reciben esta ayuda, en
primer lugar, son tan parce del pueblo y tan conocedores de
todo el proceso que se ha vivido y que se vive aqui, como el
resto de la poblacién que no cuenta con remesas; y en
segundo lugar, el ciento por ciento de los cubanos que hoy
residen en nuestro pais, reciben de una u otra forma ingre-
sos en moneda nacional."

A ello agreguémosle que ni antes ni ahora la Revolucidn
ha distinguide a los ciudadanocs con o sin remesas, a la hora
del acceso a los beneficios que ha desplegado a escala social.
Jamis ha establecido distingo alguno.

Por ejemplo —abundé Mercedes— nadie ha planteado que
las personas que reciben remesas estén excluidas de la entre-
ga de las ollas arroceras o de presidn, que se realizard
mediante las bodegas.

"Pern, insistimos, la mayoria de la poblacidn cuenta solo
con el peso cubano. Y en ese sentido la nueva medida estd
encaminada a ampliar el espectro de los beneficios y bon-
dades que puede y desea ofrecerle la Revolucion, para el
mejoramiente de la calidad de vida"

FORMULAS PARA EL BENEFICIO

Tanto en la visita a San Antonio de los Bafios, como en el
Mercado Agropecuario de 19 y 42, en Playa, y en el famoso
boulevard de Obispo, en Centro Habana, nos encontramos con
la interrogante de si se mantenia el gravamen del diez por cien-
to establecido por la Resolucién 80 del Banco Central de Cuba,

Sobre este temna, Mercedes respondié que, por supuesto,
e5te gravamen se mantiene por las razones que en su momen-
to fueron ampliamente explicadas,

A ortros el anuncio hecho por Fidel los tomé por sorpresa.
Fue Gloria, la supervisora de la CADECA de San Anronio de
las Baiios, la primera que nos llamé la atencién sobre el asun-
to. "No tengo duda de que desde el primer momenro la gen-
te identifict en la medida un beneficio para muchas mis per-
sonas; después cayeron en la cuenta de que en menos de 24
horas ya entraba en vigor, y fue ahi donde repararon en la
inmediatez. Quizd por eso, en las primeras horas del viernes
no acudié tanta gente a la oficina. Creo que las familias se
tomaron el dia para reflexionar en colectivo, tomar decisiones,
SACAF NUEVIS cuentas.”

Lo cierto es que no fueron pocos los que se quedaron atd-
nitos con la noticia de que al otro dia una nueva tasa de cam-
bio estaria vigente. Muy aprisa revisamos alguna bibliografia
sobre el tema y salta a la vista que la aplicacién inmediata de
cualquier variacién en las rasas de cambio es la prictica nor-
mal en el mundo.

Las tasas de cambio pueden ser fijas o flotantes. En nuestro
caso es fija, pero, como es usual en rales circunsrancias, puede
ser variada por la autoridad moneraria en el momento que se
estime apropiado, de acuerdo con el comportamiento de la
economia y otros factores.

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

La vicepresidenta del Banco Central de Cuba (BCC) dijg
que @ la hora de considerar la inmediara puesra en vigor
la disposicidn se tuvo en cuenta un principio esencial
trata de una medida que favorece de una u otra forma al to
de la poblacién y en tales circunstancias la inmediatez resul
ta una férmula que beneficia al pueblo.”

REPORTE DESDE LAS PROVINCIAS

A las oficinas del Banco Central de Cuba estin Il
reportes desde rodos los sitios del rerritorio nacional. Los
tes de rodas las CADECA, los directores provinciales de los ban
cos y otras autoridades informan las principales incidencias.

Reina una alta cooperacidn y sentido de responsabilidad e
¢l ordenamiento de un dispositivo logistico y material que dé
respuesta a las demandas de I poblacién, sobre todo para g
ninguna casa de cambio se quede sin dinero. Para ello
absolutamente garantizados los billetes y monedas de p
cubancs.

En este sentido, €l BCC desarrolla una labor conjunta ni__
TRASVAL para su rraslado, tanto de los depisitos hacia las ofi
cinas de CADECA, como viceversa, Hay suficientes reservas d&
todas las monedas, aseguran los directivos bancarios.

LA SOLIDARIDAD DEL COCODRILO

Roberto Rodriguez llamé mi atencion desde el mismio i ~' -
tante en que entrd en la pequefia sala de espera de
CADECA de San Antonia de los Bafios. Le dije que pareciaur
vaquero, Fl sonri6. Le pregunté si era un trabajador por cuen-
ta propia y respondié que no. "Soy especialista en cocodrilos.
Laboro en la Empresa de Flora y Fauna", agrego. '

Detris de sus espejuelos, y bajo el imperio de un sombrem:
adornade con dientes del animal de marras, descubri una mins
da sincera y buena. Ello me invité a rirarme a fondo. '

—:Qué opinién le merece la nueva tasa de cambio?

—Excelente. Debié llegar mucho antes. Pero el :
sabe cudl es ¢l mejor momento para tomar decisiones de este ::
tipo. La acojo con beneplicito porque en la mayoria de k
personas prima ¢l doble interés de comprar divisa para u-
la shapping en busca de cosas necesarias, pero también de
contar con un peso cubano que valga mds, y con el que pues
da adquirir otros productos importantes. ‘

"No pienso tanto en mi como en la canridad de personas
que ahora tiene mayores posibilidades de decidir, comprar
mejorar. Y eso es muy bueno.”

CONTEO FINAL AL TRAPICHEO

En su recorrido este sibado por los municipios anterior-
mente citados, JR constard que los vendedores-compracores:
ilegales de pesos convertibles (CUC) estaban en apuros. En
San Antonio de los Bafios los tres o cuatro identificados poe
NOSOLEOS NO ENCONCEATON A qUIEN CONVerTir en su presi.

Las personas prefirieron hacer su cola y venderle a |2
CADECA sus ahorros en moneda convertible para adquirie
con absoluta garantia el peso cubano. .

Solos en su desesperacion, los vendedores ilegales termi-
naron por hacer la cola y entrar en la carrilera del orden y ki
cuentas claras, I

&

*Periodista de Juvenmd Rebelde 5
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Acuerdo No. 1572005

) del Comité de Politica

Monetaria del Banco Central de Cuba

L surgir el peso convertible en el afio 1994, ks tsa de

q cambio en relacién con el délar estadounidense se fijo

sobre la base | x 1 considerando midltiples factores,
entre otros, la rradicional paridad de nuestm moneda
en relacidn con el délar estadounidense, y el caricter
preponderante del délar estadounidense en la denomi-
nacion de los precios de los bienes y servicios que son obje-
to de nuestro comercio exterior,

Durante los 11 anos cranscurmidos desde entonces, la moneda
estadounidense ha renido una fuerte depreciacion desde cual-
quier angulo que se aborde la cuestidn,

En relacién con un grupo de los principales productos objeto
del comercio interacional, la pérdida del poder adquisitivo de
esa moneda ha llegado a ser en determinados productos de hasta
un 28%, solamente en el periodo transcurrido desde octubre del
2004, fecha en que se sustiruy6 el délar estadounidense por el
peso convertible,

En cuanto a la depreciacidn de la tasa de cambio del délar
estadounidense con relacidn a las monedas mis urilizadas en ¢l
comercio internacional, la volarilidad ha sido extrema y se da el
caso que la desvalorizacion del délar estadounidense encre el
momento de su mayor fortaleza con respecto a la moneda Gnica
europea establecida el Lo de enero de 1999 y su momento de
mayor debilidad ¢l pasado 28 de diciembre del 2004, ha sido de
un 66%, clammente explicable por las irresponsabilidades eco-
ndmicas, politicas y financierss del gobierno de EE.UU, que a
fin de mantener ¢l nivel de consumismo desenfrenado de su pals
v hacerles frente a los exorbitantes gastos de su presupuesto mili-
tar, sin aumentar los impuestos, ha recurnido a la bien conocida
foemula de incrementar de forma galopante el déficir de su pre-
supuesto fiscal y el de su balanz comercial que de conjuno
sobrepasan ya la cifra de 1 millén de millones de délares esta-
dounidenses, equivalentes al 9% del PIB de e pais.

Los riesgos que esto implica para la estabilidad econdmica del
mundo han sido expresamente reconocidos por el propio Presi-
dente de la Reserva Federal (banco central) de EE.UU.

En nuestro pais se ha mantenido hasta el presente la paridad
entre el dilar estadounidense y el peso convertble, principal-
mente sobre la base de los criterios que originalmente fueron
valorados para arribar a esa determinacion,

Sin embargo, varos factores han determinado la necesidad
ineludible de revisar esa politica,

1. El creciente papel del peso convertible como unidad de
cuenta y medio de pago en nuestra economia, como resultado de
la politica de la Revolucidn expresada con claridad en las resolu-
ciones 65 y 80 del Banco Central de Cuba sobre la susticucion
del délar estadounidense por el peso convertible en las relaciones
interempresariales y para transacciones en efectivo, respectiva-
mente.

2, La mayor foraleza de la economia cubana por mzones
ampliamente conocidas, mencionadas en el Acuerdo No. 13 del
Comiré de Politica Moneraria del Banco Central de Cuba.

3. El constante recrudecimiento del blogueo y de la guerra
econtmica de los EEULL contra Cuba, y muy especialmente la

actitud de mixima hostilidad del presidente Bush hacia nuestro
pais, que ha llegado recientemente al extremo de trarar de impe-
dlir las ventas de productos alimenricios de los agricultores nor-
teamericanos a Cuba,

4. Esta agresiva politica hace cada dia mis riesgoso el uso del
dolar sstadounidense por instituciones y ciudadanos cubancs,
eleva el costo de la utilizacion del délar estadounidense, e impo-
ne ka necesidad de prevenir nuevas acciones y evitar que sus con-
secuencias recaigan sobre los recursos financieros del pais. Todo
loy anterior debe tenerse en cuenta no solo para la aplicacidn del
gravamen establecido por la Resolucion 80 del Banco Cenrral de
Cuba, sino como un elemento a evaluar al fijar la tasa de cambio
entre el peso convertible y el dilar ssadounidense.

5. De acuerdo con todos los diloulos realizades, la capacidad
del poder adquisitivo de un délar esradounidense en las condi-
ciones de la economia cubana, vista en términos de la pardad 1
a 1 con el peso convertible, es artificial y no refleja una relacidn
real de valor entre ambas monedas, lo cual crea un efecto distor-
sionalor en la formulacién de una sana politica monetaria,

6. El incremento en relacidn con el délar estadounidense de
las rasas de cambio de otras monedas utilizadas en el comercio
internacional, resulta desventajoso para nuestra economia, que
debe adquirir parte sustancial de sus productos de importacidn
en esas monedas fuertemente apreciadas respecto al délar esta-
dounidense y, por tanto, al peso convertible, actmalmente a la par
con esa devaluada divisa.

El andlisis de rodes estos factores ha determinado que el
Comiré de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba adop-
re el sipuiente acuerde:

1. Revaluar la rasa de cambio del peso convertible con rela-
cifn al délar estadounidense y demds monedas extranjeras a par-
tir del dia 9 de abril del 2005. Esta revaluacién serd, por el
momento, del B%.

2, Fijar una rasa de cambio para la venm y otra para la com-
pra del délar estadounidense, al igual que se hace con el resto de
las divisas.

3. Siguiendo la politica de la Revolucitn de dar absoluta
garantiz a los fondos depositados en los bancos, las cuentas ban-
carias en délares estadounidenses, ranrm las ya existentes, como
las quee se diseen abrir hasra el dia 9 de abril, no serdn afectadas
por esta medida,

4. Los ritulares de cuentas en pesos convertibles v quienes
posean esta moneda se beneficiarin de su revaluacién a partir de
esa focha.

5. Igualmente, desde el 9 de abril, el peso cubano, que man-
tendri su tasa de cambio con el peso convertible establecida en el
Acuerdo No. 13 del Comité de Politica Monetaria del Banco
Central de Cuba, incrementard, por ello, en la misma medida su
valor con respecto al délar estadounidense,

Francisco Soberdn Valdés
Ministro Presidenee
Banco Central de Cuba
24 de mareo del 2005
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on el anuncio del Acuerdo 15 del Comité de Poli-
tica Monetana, la mitama direccidn del Banco Ceneral
de Cuba considen’ oportuno el rdormmiento del Cen-
tro de Llamacks que se activara desde octubre del 2004,
momento en gue se anuncid la Resolucion 80 del 2004,
refericki a la eliminacidn del uso del délar estadouniden-
se dentro del termitono macional,

Este Centro de Llamadss se habia mantenido funcionando con
cumt teldfones, atendides por especialistas del Cenero de Conerol
de Cajeros. Sin embargo, @l v como se suponia, ¢l nimero de
dudis que aparecerian como resultado del anuncio del Acverdo
15, saturarfan la capacickad de los equipos y especialistas disponi-
bles, por lo que se decidié activar diecisés reldonos que respon-
dieran al ya conocido mimero 866 -
TB-78.

Nuevamente fue necesanio habi-
litar algunas de las instalaciones del
Centro  Informativo del  Banco
Metropolitano, cuyos  trabajadons
tuvieron gue reacomodanse en espa-
cios muy reclucidos, por lo que debe
destacarse su apoyo y colaboracidn
mcondicional en la ejecucion de la
taren.

Se conformaron dos equipos de
trabajo que se dividieron la arencidn
de los reléfoncs durante el dia, aten-
diendo un promedio de 300 lamadas por eumo, alcansindose un
total de 11 000 llamadas en los 18 dias que se considend pruden-
e mantener los dieciséis equipos actives. Una vez que decayd el
niimero de demandas de atencidn por parte de la poblacion, se
decidié retomar a la presencia de solo cuatro teléfonos, a los que
responderian los especialistas del Centro de Control de Cajercs.

Gracias a la experiencia adquirida durante la etapa de contacto
con ¢l piblico motivado por la puesta en vigor de la Resolucién
B0 del 2004, =e dispuso que los reléfonos serian atendidos por un
equipo mulridisciplinario de especialistas del Banco de Crédito y
Comercio (BANDEC), el Banco Popular de Ahormo (BPA), el
Banco Metropolitana, €l Cenrro de Contmol de Cajeros Auromdn-
ce y del Banco Cenrral de Cuba, con el objerivo de aprovechar dis-
tinms experiencias y puntos de vista. Se mezclaron las visiones
microecondmicas con las macroecondmicas, paranrizindose res-
puestas efecrivas a una poblacion exigente.

El reto de responder a complejas preguntas, relacionadas con la
apreciacion del tipo de cambio, fue enorme y puso a prueba a cada
uno de los especialistas que estuvieron arendiendo a un piiblico
inreligenre, capaz de idealizar intrincackss operaciones financieras
en el nuevo entormno que se establecia, no solo por la nueva relacidn
enire ¢l peso cubano convertible (CUC) y el délar estadounidense
(USD), sino porque esto también implicaba una nueva tasa de
cambio con ¢l resto de las monedas que se aceptan dentro del terri-
torio nacional, asi como entre el peso cubano (CUP) y el USD.

Entre ks preguntas méds frecuentes necepoionadas por estos
especialistas se pueden citar;

El Centro de Llamadas

Eduardo Hernandez Roque*

- #Cudl e el significado pricrico de una revaluacién del CUC
respecto al USD?

= {CHmo se afectan las cuenas en USD abierms antes y despuds
del 15 de noviernbre (fecha en que entrar en vigor la Resolucidn
8072004)

- ;Es posible cambiar ka denominacion de los saldos de ks coen-
tas de ahormos en délans v pesos convertibles a pesos cubanos?

- ;Por qué existen diferencias entre el tipo de cambio de com-
pra v el ripo de cambio de venra? ;A qué se debe la presencia de
un mangen comercial?

- ¢Estaban dadas las condiciones econdmicas pam esta decision?

Las respuestas a estas y otras muchas pregunrtas mostra-
ron la cmnsparencia con que se implementd el Acuerdo 15,
poniéndose de relieve la buena
B intencién del sistema financiero,
£~ ¢n nombre de la Revolucidn, de
no perjudicar a ninguna persona
natural o juridica, ranto cubanas
como extranjeras. En  rodo
momento s¢ dialogd con la preo-
cupada  poblacién, ofreciéndose
las soluciones mis viables a cada
una de las problemiticas plantea-
das.

Entre las llamadas recibidas,
los especialistas podian toparse
con ciudadanos molestos por
cosas que no salian bien, otros que apreciaban pérdidas en
sus carteras, debido a las variaciones que sufrieran ambos
tipos de cambio (CUP/CUC y CUC/USD). Sin embargo,
con las explicaciones que recibian, en la mayoria de los casos,
la coriversacién culminaba con un "muchas gracias” y la per-
cepcion de satisfaccion al otro lado de la linea telefonica.

Al igual que en la ocasién anterior, el Centro de Llama-
das funciont como via de retroalimentacion, mediante la
cual los bancos comerciales se informaban de aquellos aspec-
tos que mostraban alguna debilidad dentro de sus sucursa-
les para alcanzar un exitoso fin en la tarea. Los especialistas
del centro debian comunicar de inmediato a los presidentes
de los bancos, si recibian una queja de cualquier anormali-
dad en los servicios prestados por el sistema financiero,

Por otro lado, se mantuvo un contacto permanente con la
maxima direccidn del Banco Central de Cuba, debiéndose
informar dos veces al dia las inconformidades planteadas por
la poblacidn, asi como el niimero de llamadas efectuadas.

El 15 de abril del 2005 concluia el trabajo de los dieci-
séis especialistas del sistema bancario en el Centro de Lla-
madas, momento en que regresaron a sus puestos de trabajo
con la satisfaccion de haber llevado adelante, con éxito, una
compleja tarea.

*Gerente de la Direccidon de Politica Monetaria del
Banco Cenrral de Cuba
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escandalos

- Bolsas, especulacion y

financieros

Francisco Soberon Valdés*

n "Cien anos de soledad”, el gitano
Melqguiades le entregd a José Arca-
dio Buendia apunres y dibujos sobre
los procesos del "Gran magisterio”,
que permitian a quien supiera incer-
pretarlos intentar o fabricacién de
la "piedra filosotal” (capaz de convertir
la plata en oro).

En los tiempos actuales pareciera como si
los mercados de valores permitieran a quien
"sepu interpretarlos” incrementar sus riqueszas
ilimitadamente, como una especie de "piedra
filosofal electronica” de la era de la gluba.liza—
ciin.

El protagonisme de estos mercados (o bol-
sas) en la vida econdmica  del planeta no
pudiera ser mayor.

Es dificil que en cualquier medio de prensa de los pafses
mds ricos no se refleje diaramente, de una v orra forma, lo
que estd pasando en estos mercados. En la mayoria de los
paises del rercer mundo su influencia local no es igual, aun-
que rambién tienen un efecto en la evolucidn de la economia
real. Ademis, el comportamiento de los mercados de valores
de los paises ricos influye también por varias vias en la eco-
nomia de los "paises de la periferia”, como se ha dado en lla-
mar a las naciones del Tercer Mundo por algunos especialis-
tas financieros,

¢Por qué son tan importantes estos mercados y cudl es su
rol en la acrual arquirectura financiera?

LAS COMPANIAS DE RESPONSABILIDAD
LIMITADA POR ACCIONES Y LAS BOLSAS
DE VALORES

El surgimiento de las bolsas de valores estd intimamen-
te asociado a la aparicidn de las compaiifas de responsabili-
dad limitada "por acciones”. Se considera que este fue uno de
los grandes pasos en el desarrollo del capitalismo, por cuan-
to permitid una clara separacién entre la riqueza personal y
el riesgo empresarial,

En una compaiiia de responsabilidad limitada por accio-
nes, su duefio solo arriesga la porcién de sus riquezas perso-
nales que paga como capiral, a cambio de la cual se convier -
te en propietario de una parre de las "acciones” de la compa-
fiia, que no son otra cosa que los citulos que acreditan esa
condicitn (la de propietario o "accionisra").

La distribucién de las ganancias y del poder de decision

de la compafiia es propaorcional a la parte del capieal que
aporea cada "accionisea”.

Esto significd un paso de avance en el desarrollo del capi-
ralisma, pues resulea obvio gjue la duipu::iciﬁu de un capi[a_-
lisra a Exponer roda su forruna en cacla MEEOCIo. e mucho
menor que bajo esta férmula, que le permitia arriesgar en
cada nueva empresa solamente la parte de sus riquezas que
deseaba comprometer y, por lo tanto, "hmitaba" el riesgo
que asumia y estimulaba la nueva inversion. Ademas, se pro-
piciaba asi un esquema que facilitaba que varios capitaliscas
fundaran una "compafia por acciones” para acometer pro-
yectos que resultarian inaccesibles a cada uno de ellos indi-
vidualmenee.

A finales del siglo XIX se acelera el proceso de acumula-
cidn, credndose un excedente de capital dvido de vias ripidas
y seguras para su reproduccion, que enconced en las bolsas de
valores un canal efectivo para lograr este propésito.

En el complemento al prefacio del Tomo [11 de "El Capi-
tal", se describe muy claramente este proceso:

"En 1865 la Bolsa ¢ra rodavia un elemento secundario en
el sistema capitalista, Los valores del Estado represencaban la
masa fundamental de los valores bursiciles y, ademds, su
volumen era todavia relarivamente pequefio. (...) Eran muy
pocas las empresas directamente  productivas que revestian
la forma de empresas por acciones. (...)"

"Por aquel entonces, la Bolsa era todavia, por consiguien-
te, el lugar en que los capiralistas se arrebataban unos a otros
sus capitales acumulados y que a los obreros solo les intere-
saba directamente como una nueva prueba del efecro des-
moralizador general que ejerce la economia capitalista y una
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confirmacién de la tesis calvinista de que la gracia divina,
alias el azar, es lo que decide ya en esta vida acerca de la
bienaventuranza y la condenacién, acerca de la riqueza, es
decir, del disfrute y el poder, y la pobreza, o sean, las priva-
ciones y la esclavitud.”

"Hoy la cosa ha cambiado. Desde la crisis de 1886 la acu-
mulacidn se ha desarrollado con una velocidad sin cesar cre-
ciente de tal modo que en ninglin pais industrial, y menos
que en ninguno en Inglaterra, ha podido el desarrollo de la
produccién mantenerse a tono con la acumulacién, ni la acu-
mulacién del capitalista individual encontrar salida para
valorizar plenamente en la ampliacién de su propia empre-
sa. (...) Y, a la par con esta acumulacién, crecia la masa de los
rentistas, gente cansada de la tensién acostumbrada de los
negocios, deseosa de pasarlo lo mejor posible o de desempe-
fiar, a lo sumo, cargos poco agitados, como el de director o
consejero de administracién de una compaiifa. Y, en tercer
lugar, aparecieron en todas partes, donde atin no existian,
para facilitar la inversion  de esta masa flotante de capital-
dinero, las nuevas formas legales de las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, reduciendo més o menos las obliga-
ciones de los accionistas, que hasta entonces respondian sin
limiracidn alguna."

"A consecuencia de esto, gradual transformacién de la
industria en empresas por acciones. Una rama industrial tras
otra va corriendo esta suerte. (...) La empresa individual
corriente va siendo cada vez mds, simple fase previa para
desarrollar el negocio hasta que sea lo suficientemente gran-
de para "fundar” una sociedad."

En efecto, con el surgimiento de las bolsas se acelera el
proceso de separacién de la propiedad y la administracion,
pues el inversor en bolsa lo que adquiere, en esencia, es un
derecho a percibir ganancias fururas de la empresa cuyas
acciones ha comprado y puede venderlas también en la bol-
sa cuando por cualquier razén necesite de nuevo su dinero.
Como norma general, no tiene ni la posibilidad, ni la inten-
cién de dedicar su tiempo a controlar la gestion diaria de la
empresa en que invierte, y si en algin momento discrepa o
cree inefectiva la actividad de la gerencia, simplemente ven-
derd sus acciones. Es usual que en la Asamblea General de
Accionisras de las grandes comparias que se cotizan en bol-
sa, la mayoria de estos sencillamente envien un poder dele-
gando su derecho de voro en los directores de la empresa y
ni siquicra asistan a la reunidn.

Esto se hace cada dia mds comin, pues los inversores
individuales canalizan de manera creciente sus ahorros a tra-
vés de los llamados "inversores institucionales”, los cuales
generalmente cuentan con una amplia y variada carvera, de
manera tal que, segin la explicacidn de un importante eje-
cutivo de una de estas organizaciones, "la intervencion en las
actividades de gestdn y direccién de las empresas donde tie-
nen inversiones requeriria un auréntico ejéreito de personal
de gerencia y una inacabable cantidad de horas dedicadas a
la gestidn, lo que reduciria su flexibilidad para moverse de
una inversién a otra”. Sobre los "inversores institucionales”
trataremos mids adelance.

En su definicién mids sencilla, una bolsa de valores es un
mercado organizado donde se compran y se venden "valo-
res” tales como "acciones” o "bonos”. A los efecros de sim-
plificar el tema, en el presente articulo nos referiremos
exclusivamente a las transacciones de "acciones”.

La aparicién de las bolsas representdé un paso de avance

para dinamizar la inversién, por cuanto el propietario de
"acciones” de compafifas cotizadas en bolsa tenfa una nueva
ventaja: si en un momento determinado necesitaba dinero
¥ queria vender sus acciones, no era necesario recorrer la ciu-
dad o el pais buscando un comprador. Ahora podia contac-
rar diariamente en un mismo lugar a todos los interesados
en "comprar acciones”. Dicho en otras palabras, las inversio-
nes ahora eran mis "liquidas” (podian convertirse en dinero
con mayor rapidez).

Segin los apologistas de la economia de mercado,
mediante esta posibilidad de comprar y vender en bolsa las
acciones de las compafias, se garantiza que los recursos flu-
yan dgilmente hacia aquellas entidades mis eficientes y con
Mayores perspectivis.

Esto supone que los inversores dedican todo su esfuerzoa
analizar el comportamiento de las compafiias; que centran
sus andlisis en la capacidad de estas de crecer e incrementar
su rentabilidad para pagar dividendos en el mediano y largo
plazo, y que continiian siendo accionistas en tanto la com-
paifa en la que invierten mantenga la rendencia y las pers-
pectivas que motivaron su decisién de comprar acciones de
esta. Sin embargo, no son estos los enfoques que predomi-
nan en la realidad acrual.

En primer lugar, la empresa que decide sacar sus acciones
a cotizacién en la bolsa recibe por una vez los ingresos resul-
tantes de esta venta, lo cual constituye parte o ¢l total de su
capital, segiin la proporcién del mismo que esté representa-
da en las acciones que hayan sido puestas en la bolsa. La
emisién de nuevas acciones normalmente se "suscribe” por
un banco o compafifa de inversiones, encargados de colocar-
las en el llamado "mercacdo primario”, que wmarin para si
cualquier porcién de esta nueva emisién que no sea absorbi-
da por el mercado al precio original de suscripadn. A partic
de ese momento, las acciones de la empresa cambian de
manos constantemente, mediante  rransacciones en el "mer-
cado secundario”. Puede rener diariamente distintos accio-
nistas, pero esto ni anmenta ni disminuye un centavo su
capital. 5i el precio de sus acciones sube, la fortuna de los
accionistas se incremenra; poseen un activo cuyo valor de
mercado es ahora superior al precio que pagaron, pero todo
esto sucede al margen de los estados financieros de la empre-
sa, la cual vendié sus acciones al salir a la bolsa y recibid a
cambio dinero por concepto de capital.

Puesto en otros términos: el momento en que mediance
la actividad de los mercados de valores se cransfiere dinero
de la esfera financiera a la economia real, es fundamental-
mente cuanclo se producen las emisiones originales de accio-
nes, que constituyen transacciones minoricarias. En la
inmensa mayoria de las operaciones lo que se hace es trans-
ferir la liquidez existente en el secror financiero de unos
accionistas 4 otros. Este es un primer elemento que debe
tenerse en cuenta para tratar de establecer una clara diferen-
cia entre los intereses de una empresa v los de sus accionis-
tas,

Por supuesto, a una empresa no le gusta ni le conviene
que scciones gue emitié originalmente a un precio de, diga-
mios, 100 ddlares cada una, en unas pocas semanas rengan un
valor de 80 & 70 ddlares. Esto seria una indicacidn de que,
por la razén que sea, las expectativas de los mercados finan-
cieros sobre sus resultados futures se han dereriorado y esto
puede afectarla por diversas vias: haciéndole mds dificil la
obtencién de créditos; influenciando negarivamenre sus ges-
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tiones de venta; creando el pesimismo en su equipo de direc-
citn y su personal, erc. Ademis, una brusca caida en los pre-
cios de sus acciones puede tentar a sus competidores a efec-
tuar una "adguisicion hostil”, lo cual la arriesga a sufrir una
reescrucruracion de sus actividades, con el peligro real de
pérdida de empleo para su equipo de direccién, Pero su
liquidez inmediata no se afecra directamente porque sus
acciones hayan subido o bajado de precio.

Por orra parte, es posible que en los origenes de las bol-
sas de valores los inversores analizaran personalmence el
comportamiento de las empresas locales que se cotizaban en
los liscados de la bolsa y acudieron a sus salones a comprar o
vender acciones, llevados por sus valorciones con una pers-
pectiva de mediano y largo plazo, Sin embargo, en las mids
importantes bolsas del mundo —excepto en Nueva York— ya
ni siquiera existen los muy conocidos "salones cencrales” (o
"floors"). Todas ellas estdn ya toralmente auromartizadas y las
compras y las ventas se hacen a través de compuradoras que
muchas veces estin programadas para efectuar transacciones
dentre de determinados pardmerros, de manera que el andili-
sis para la roma de decisidn riene ahora un caricrer mucho
mis impersonal, y generalmenre se acude a enridades espe-
cializadas para obrener asesoramienco cuando esto se consi-
dera necesario.

LOS INVERSORES INSTITUCIONALES

El volumen mayor de inversiones en la bolsa lo realizan
log llamados "inversores insritucionales”, que al romar las
decisiones no solamente rienen en cuena el comportamien-
to concreto de las empresas, sino también otros elementos de
diversa naturaleza, tales come: dispersion de riesgos en sus
carteras de inversiones, necesidad de obtener un rendimien-
to determinado, liquidez coyuntural, ambiente macroecond-
mico nacional o internacional, etcétera.

Los inversores institucionales son organizaciones rales
como compafifas de seguros, fondos mutualistas, fondos de
pensiones, fondos de cobertura y otras similares, Por el volu-
men de sus cransacciones ¥ su imagen piiblica son capaces de
influenciar en las tendencias de las bolsas con mds tacilidad
y éxito que los inversionistas individuales. Desde la década
del 50 han tenido un importante crecimiento en EE.ULL y
Gran Bretafia, a tal punto que la mayor parce de los ciuda-
danos han dejado de participar directamente en las bolsas de
valores para hacerlo cada vez mds de manera indirecta a tra-
vés de los mismos,

Se dice que los gobiernos de los pafzes ricos tratan de esri-
mular a los inversionistas individuales, pero se conoce que
esto no es més que un gesto politico, pues al final del dia son
los poderosos inversionisras instirucionales quienes dominan
la acrividad bursiril. Como ejemplo podemos mencionar
que a finales de la década del 50 en la Bolsa de Valores de
Londres los inversores instirucionales conrrolaban aproxima-
damente el 209 de las acciones cotizadas, mientras que a
mediados de los 90 poseian ya aproximadamente las dos rer-
ceras partes. Se estima que a nivel mundial la llamada
"induscria de adminiscracidn de fondos" integrada por escas
instituciones, administra activos por mds de 35 millones de
millones de délares (aproximadamence el 87% del PIB
mundial), Es algo sorprendente, y por cierto muy preocu-
pante, gue recursos de esta magnitud sean manejados por un
reducido grupo de especialistas y ejecurivos,

Considerando este predominio de los "inversores institu-
cionales", podemos concluir que las decisiones mis impor-
rantes sobre rransacciones bursdriles son tomadas cada dia
miis por una pequena  minoria de supuestos "genios de las
finanzas", sobre bases que no estin  necesariamente vincula-
das con el comportamiento de las empresas,

LA COMPRAVENTA DE ACCIONES
JANALISIS O ADIVINANZA?

En general, puede afirmarse que actualmente fa inmensa
mayoria de los inversores (sean institucionales o privados)
no tienen como mdvil el disfrurar de la renta furura que le
pueda producir su inversidn por la via de la obrencion de los
dividendos de las compafifas, sino obtener una ganancia de
capital a corto plazo, invirtiendo en compaiiias cuyas accio-
nes puedan ser arractivas en un futuro cercano para otros
inversores, de manera que al incremencarse la demanda,
suban de precio v puedan venderlas, obreniendo un ingreso
mayaor que el precio que originalmenrte pagaron.

De esra manera, en la gran mayoria de los casos el inver-
sor ha dejado de ser alguien  interesado en obrener un ren-
dimiento de su inversidn por la via de hacerla en una empre-
ga con una s6lida posicidn en el mediano v largo plazo, que
le permita obrener dividendos puntual y razonablemente,
para convertirse en alguien cuyo dnico ¥ supremo abjetivo
es "adivinar® como acruarin en el corro plazo los demis
inversores. 5i considera que hay motivos —justificados o
injustificados— para que los demds inversores se sientan
arraidos en el coreo plazo por una empresa en particular —lo
cual haria que sus acciones suban de precio—, tratard de com-
prarlas antes que los demds para pagar de inmediato un pre-
cio menor v venderlas después a un precio mucho mayor,
cuando los demis inversores acudan masivamente a comprar
¥ provoquen un alza en los precios. (J en caso contrario, si
posee acciones de una empresa que por cualquicr razdén cie-
ne la posibilidad de que deje de acraer a otros inversores, tra-
tard de deshacerse de ellas a toda prisa para evitar que su for-
tuna se vea disminuida por la via de una baja en los precios
de sus accionis.

En su "Teoria general de la ocupacidn, el interés y el dine-
ra” Keynes nos ilustra esta situacidn de una forma muy gri-
fica:

"El objero real y particular de la mayor parte de las inver
siones de los expertos, hoy dia, es "ganar la delantera” (ro
bear the gun), como dicen los norteamericanos; ser mds lis-
ro que el valgo, v encajar la moneda falsa o que se estd depre-
ciando a otra persona,”

"Esra baralla de viveza para prever las bases de la valora-
cidn convencional con unos cuanros meses de anrelacidn,
mis bien que el rendimiento probable de una inversién
duranre afios, ni siquiera necesita corderos encre el piblico
para saciar las fauces de los lobos profesionales: estos dlrimos
pueden jugar entre si. Ni tampoco se requiere que alguien
conserve su fe ingenua en que las bases convencionales de la
valoracion rengan alguna validez genuina a largo plazo; por-
que es, por decirlo asi, el juego del anillo de la solterona o de
las sillas musicales —un pasatiempo en que el vencedor es
quien pasa a su vecino el anillo, ni demasiado pronro, ni
demasiado tarde, ances que termine el juego, y es el que con-
sigue una silla al cesar la misica—, Estos entretenimiencos
pueden jugarse con diversidn y deleite, aungue todos los
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jugadores sepan que lo que estd circulando es el anillo o que
cuando la miisica deje de rocar, algunos de ellos no encon-
trarin asienro.”

"), para cambiar un poco la mecifora, la inversidn por
profesionales puede compararse a esos concursos de los
periddicos en que los concursanres rienen que seleccionar las
seis caras mds boniras encre un centenar de forografias,
ganando el premio aquel competidor cuya seleccién corres-
ponda mis aproximadamente al promedio de las preferen-
cias de los competidores en conjunto; de ral manera que cada
concursante ha de elegir, no los semblantes que € mismo
considere mis bonitos, sino los que crea que senin - mids del
agrado de los demds concursantes, todos los cuales observan
el problema desde el mismo punto de vista. No es el caso de
seleccionar aquellas que, segiin el mejor juicio propio, son
realmente las mis bellas, ni siquiera las que la opinidn gene-
ral cree que lo son efectivamente, Hemos alcanzado el tercer
grado en el que dedicamos nuesta inceligencia a anticipar lo
que la opinidn promedio espera que sea la opinidn promedio
L%

"La inversion basada en las expecrarivas aucénricas a largo
plazo es tan dificil en la acoualidad que apenas puede poner-
se en prictica. Quien intente hacerla, seguramente deberd
sobrellevar dias mucho mas laboriosos v correr riesgos
mucho mayores que quien trata de adivinar mejor que la
muchedumbre lo que esta hart; v, a igualdad de ineligen-
cia, puede comerter equivocaciones méds desascrosas, La expe-
riencia no da pruebas claras de que una politica de inversion
ventajosa socialmente coincida con la mds producriva, Se
necesita mis inteligencia para derrotar las fuerzas del tiem-
po v nuestra ignorancia respecto al futuro, que para ganar la
delantera. Miis todavia, la vida no es bastante larga, la natu-
raleza humana desea resultados ripidos, hay un deleite par-
ticular en hacer dinero pronto, y las ganancias remotas son
descontadas por el hombre medio a tasas muy altas .

Este afin por adivinar el curso ulterior de los precios de
las acciones termina en muchos easos influyendo en su evo-
lucién, al margen de cualquier elemento objetivo vinculado
con los fundamentos de la economia real. Una de las mis
conocidas personalidades del mundo de la especulacidn,
George Soros, en su libro La crisis del capitalismo global
expone:

... "Deseo acercar el anilisis a la realidad reconociendo
que los actores de los mercados financieros no pueden evitar
introducir un sesgo en su proceso de toma de decisiones,
Empleo el término "sesgo” para designar el elemento de jui-
cio que entra en las expecracivas de los actores del mercado.
Cada acror del mercado se enfrenta a la tarea de poner un
valor actual en un curso futuro de los acontecimientos, pero
ese curso estd supeditado a los valores accuales que todos los
actores del mercado tomados en conjunto le acribuyen, Por
es0 los actores del mercado estin obligados a basarse en un
elemento de juicio. La carcreristica impormnre del sesgo es
que no es puramente pasivo: afecra el curso de los aconreci-
mientos que se supone que refleja. Este componente activo
falea en el concepto de equilibrio que emplea la reoria eco-
némica’...

Un elemento que agrega volatilidad a los mercados es el
mecanismo llamado en inglés "shore-selling”, mediante el
cual un inversor puede vender una accién que no posee. Esto
permite a un iNVersor que piensa que una accion estd sobre-
valorada obrener una ganancia si su consideracién es correc-

ta. Hay varias formas en que esto puede ejecutarse. La mads
generalizada es que el inversor instruye a su corredor de bol-
sa a obtener las acciones supuestamente sobrevaloradas en
condicidn de préstamo de otro inversor que las posee y las
vende de inmediato al precio de mercado. Posteriormente,
compra las acciones en un momento fururo, supuestamente
a un precio inferior, y las devuelve al inversor que se las dio
en préstamo. Si sus expectativas estaban bien fundadas y las
acciones realmente bajaron de precio en el lapso que trans-
curre entre la fecha en que las tomd prestadas para venderlas
y la fecha en que las compnd nuevamente pama devolverlas,
habrd obtenido una ganancia equivalente al diferencial de
precio cotizado entre ambos momentos, menos €l costo
financiero del préstamo.  Por supuesto, si sus expectativas
eran equivocadas, puede incurrir en una pérdida. Como se
verd, este o5 otro mecanismo que refuerza la calificacion de
casino gue actualmence se da a los mercados financieros,

Un daro que revela hasta qué punto el precio de las accio-
nes se ha ido separando del comportamiento de las compa-
fifas en la economia real, es que el indice Standard and Poor,
que refleja el valor de las acciones de un grupo de compa-
fifas cotizadas en los mercados de EE.ULL, se incrementd un
570% desde 1981 hasta finales de 1995, mientras que las
ganancias reales de esas mismas companias en igual periodo
solo crecieron en un 61%.

INFLUENCIA DE LAS BOLSAS EN LA
ECONOMIA REAL

#Cudles son las consecuencias para la economia ingerna-
cional globalizada de que los mercados de valores se hayan
convertido en gigantescos casinos elecerénicos cuya volacili-
dad es cada dia mayor?

Para contestar esta pregunta habeia que comenzar por
mencionar dinde estin ubicadas las principales bolsas, dar
algin elemento comparative para tener una idea de su
dimensién y analizar las vias a través de las cuales pueden
influir en la economia real.

Una manera de medir la importancia de las bolsas es cal
cular el valor total de las acciones que se cotizan en cada una
de ellas en una fecha determinada. Los cuatro paises con un
mayor nivel de "capitalizacion” en sus bolsas (que & como se
denomina este valor total) al cierre del 2004, eran los
siguientes (en millones de millones de délares):

EE.UU, 16,8
Japén 3.6
Reino Unido 29
Alemania 1.2

La capiralizacidn toral de las bolsas de valores en los pai-
ses desarrollados a finales del 2004 era de 32,1 millones de
millones de délares, equivalente a casi el 80% del Producto
Interno Bruro mundial, que se estima en 40,7 millones de
millones de délares. En los paises del Tercer Mundo el total
de capitalizacién de las bolsas es de 5,1 millones de millones
de délares, menos del 16% de la alcanzada por los paises
desarrollados.

Debe rambién destacarse que ¢l monto de la "capicaliza-
cibn" de las bolsas de los EE.UU. equivale a mds de 9 veces
el PIB de América Larina y 25 veces el de Africa.

El nimero de empresas cuyas acciones se cotizan en la
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bolsa representa una pequefia minoria con relacion al wral
de empresas que existen en un pais decerminado. Por ejem-
plo; en Ia Bolsa de Nueva York se cotizan solamente alrede-
dor de 2 300 empresas, mientras que en todo EE UL exis-
ten cientos de miles o tal vez millones  de empresas. Sin
embargo, las que se cotizan en la bolsa son las mids impor-
tantes y de mayor peso econdmico, desde cualguier dngalo
que se evalden (toral de activos, nimero de empleados, sub-
sicliarias en el extenior, total de ventas, etcéoera).

Resulta evidente que cualguier fluctuacidn que se pro-
duzea en la corizacidn de las acciones de estas empresas, que
a su vez afecte de una u otra forma su capacidad de crédito,
su potencial de ventas y otros factores relacionados con su
actividad, tendri un efecto tanto objetivo como subjetivo en
¢l comportamiento de la economia real en los paises ricos y,
como consecuencia, en los llamados pafses de la "periferia”.
Sin embargo, debe tenerse en cuenta las diferencias en la
dindmica de los acontecimientos entre la actividad bursdril
v la economia real.

En la economia real las consecuencias de cualquier cam-
hio de percepeidn pliblica sobre la situacién de una empresa
sicmpre senin a mis largo plazo, Por ejemplo, cualesgquiera
que sean los temores sobre el futuro de la industria automo-
vilistica norteamericana, para que la produccion de automd-
viles se reduze en términos reales se necesita un determina-
do periodo de tiempo, pues existen inventarios, produccidn
terminada, compromisos de entregas futuras, créditos reci-
bidos, fuerza de trabajo contratada, etc. Sin embargo, el efec-
to de cualquier cambio de estado de dnimo de los inversores
en los mercados financieros puede ser inmediato, pues ante
un panico todos pueden querer vender sus acciones de la
Daimler-Chrysler o la Ford Motor al mismo tiempo, hacien-
do caer en picada, en solo horas, el valor de sus acciones, ¥
enviando un mensaje dramitico a todos los sujetos de la eco-
nomia.

Hay otro aspecto en el cual el comportamiento de las bol-
sas incide en la economia real. En los paises desarrollados, en
los cuales un porcentaje determinado de la poblacién perci-
be ingresos que le permiten cubrir sus necesidades miis ele-
mentales y disponer de un excedenre financiero, se produce
una narural tendencia a tratar de obtener la mayor renrabili-
dad posible de ese exceso de recursos financieros. La férmu-
la mis simple y menos arriesgada es colocar depdsitos en los
bancos y ganar un interés. Sin embargo, muchos intentan
probar forruna € invertir en la bolsa en busca de un mayor
rendimiento o de una "ganancia  de capial”, aun cuando
para esto tengan que correr riesgos mucho mayores,

Cuando una familia con excedentes financieros compra
acciones por una cifra de, digamos, 10 000 ddlares, y estas
acciones suben de precio un 209, la familia siente que sus
riquezas s han incrementado en 2 (000 délares, pues puede
vender en 12 000 délares lo que le coseé 10 000, Esto hace
gue sea mds propensa al gasto con el consiguiente escimulo
para la economia (+ capacidad de gasto + demanda + pro-
duccién + empleo + ingresos + capacidad de gasro).

El grave peligro es que cuando sucede lo contrario (la bol-
sa pierde un 209%), la familia sentini que sus riquezas dismi-
nuyeron, lo que compré en 10 000 délares ahora vale 8 000,
de manera que recorcard ripidamente sus gastos para cracar
de enfrentar esta contingencia, con el consiguiente efecro
recesivo para la economia (- capacidad de gasto - demanda -
produccion - empleo - ingresos - capacidad de gasto).

Este ha sido precisamente uno de los factores que incidid
negativamente en la economia de EEUU. en los dlomos
afios, Se estima que ¢l 30% de los norceamericanos tiene de
una u otra forma una relacién con las bolsas, las cuales han
caido desde 1999 en un 10% en el caso del mercado de Nue-
va York, y un 49% en ¢l caso del mercado elecerdnico NAS-
DAQ.

Ortra via por la cual las alzas y bajas de la bolsa influyen
en ¢l comporamiento de la economia real es mediante su
incidencia en el erédito bancario.

Tanto a nivel familiar como a nivel empresarial, la obten-
citn de erédito requiere como contrapartida el otorgamien-
to de ciertas garantias que aseguren que si por cualquier
razin la devolucién del crédito no se efectia, el prestamis-
ta tenga la posibilidad de resarcirse tomando posesion del
activo que se le dio en calidad de garantia. Las acciones
adquiridas en la bolsa constituyen una garantia aceptable
para los bancos, por cuanto pueden transferirse ficilmente;
su precio es siempre conocido, y pueden ser ficilmente con-
vertidas en efectivo,

Cuando una familia compra acciones por 10 000 délares
y la bolsa sube en un 20%, de hecho, también se incremen-
td su potencial de obtencidn de crédito, pues ahora puede
ofrecer como garantia acciones  cuyo valor de mercado es
12 D00 délares (2000 mis que antes).

Un ex presidente europeo calificaba esta apreciacion de
los valores bursitiles como un "ahorro vircual" contra el cual
se contraen "deudas reales”, y mencionaba que en su pais el
ahorro en bolsa se ha convertido en moda para millones de
personas con poca capacidad de andlisis y confiadas en un
mercado que no ofrece la cransparencia y las garantias nece-
sarias de informacidn para tomar decisiones consistentes”,

Es conocido €l efecto expansivo del proceso de creacidon
de dinero por los bancos comerciales a través del otorga-
miento de créditos. En la medida en que los prestatarios
ejercen su mayor capacidad de crédito, se produce un incre-
mento de la oferta monetaria por la via del aumento del cré-
dito, con el consiguiente efecto estimulante para la econo-
mia. Exactamente lo contrario ocurre cuando las acciones
bajan de precio: el potencial de los prestararios es inferior y
la demanda de crédito se contrae, disminuyendo la oferta
monetaria con un efecto recesivo en la economia.

Orro facror que vincula el comporamiento de las bolsas
con la economia real es la evolucién de las rasas de interés.
Se asume que el punto de referencia mids elemental de cual-
quier inversor en bolsa es el rendimiento que podria obrener,
si optara por colocar sus fondos en un banco a las tasas de
interés prevalecientes,

A una menor tasa de interds, menor seni también la asa
de rendimiento que aceprardn los inversores para decidirse a
adguinr valores bursdriles. A una mayor casa de interés,
mayor serd la tasa de rendimiento a que aspirarin en sus
inversiones bursdciles.

En periodos en que los precios de los valores bursiriles
suben desmesuradamente, reflejando un "calenramiento” de
la economia y creando riesgos inflacionarios, es normal que
los bancos centrales incrementen las rasas de interés para
aumentar el rendimiento de los depdsitos bancarios y hacer
mis caros los préstamos, desestimulando asi la inversidn tan-
to con dinero propio, como con dinero romado a préstamo,
Cuando la sicuacién es la contraria —ripida caida de los valo-
res en bolsa y riesgos de recesion— se reducen las casas de
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interés para estimular el orédico y hacer mads atracriva la
inversidn,

Esto, por supuesto, no solo tiene un efecto en las inver-
siones en bolsa, sino también en las inversiones en la eco-
nomia real.

Habria que afiadir que las alzas y bajas de los precios de
las bolsas contribuyen, en general, a crear estados de dnimo
en los sujetos econdmicos que determinan una actitud pro-
pensa a la inversion y el consumo o, por ¢l contrario, una

preferencia por la desinversién y la liquide.
EFECTOS ABRUPTOS E INCONTROLABLES

Como se podrd apreciar, son varias las vias por las cuales
¢l comportamiento de las bolsas de valores tienen un efecto
en la economia real, pero en las actuales circunstancias lo gque
mids llama la atencién & que la forma de operar de las bolsas
hace que estos efectos sean cada dia mds abruptos e incon-
trolables.

Todo hace pensar que la época del inversor con sus minis
puestas en el rendimiento de sus acciones en el largo plazo
ya pasd, si es que alguna vez existié. El objetivo de los inver-
sores es hoy obtener un rendimiento a corto plazo por la via
de la potencial revalorizacidn de sus acciones. Pero es muis,
ya no se trata, como decia Keynes, de "tratar de adivinar el
comportamiento de los demds inversores®. El juego ha
cobrade ahora unas dimensiones dificiles de determinar y
una dindmica vertiginosa.

En primer lugar, la masa de dinero que adminiseran los
inversores institucionales hay que medirla en decenas de
miles de millones de délares v, en algunos casos, en cientos
de miles de millones.

En segundo lugar, como ya se explicé, las transacciones
mediante el contacto personal (o por reléfono, telex o fax)
son ya cosa del pasado. Estas operaciones ahora se ejecuran
en tiempo real, impersonalmente, generalmente por medios
electrinicos, sin que medien intercambios de opiniones o
FRZONAIMICIITOE,

En tercer lugar, los medios de comunicacién no sola-
mente han servido para ampliar la velocidad y confiabilidad
de la comunicacién a nivel local o nacional, sino que han
hecho del mundo una telarafia de fibra dprica y sarélites que
enlaza cualquier parre del planera con todas las demds, a cra-
vés de la cual se pueden transferic de un lugar a otro, en
segundos, cifras descomunales de dinero.  Por tanto, el drea
de accién de los inversionistas financieros ¢s hoy mids inter-
nacional que nunca, el volumen de recursos que manejan es
incomparablemente superior a ninguna otra época y la rapi -
dez con gue pueden ejecutar sus decisiones se mide en
segundos 0 minutos; de manera que lo que pasa en un mer-
cado tiene hoy un efecto inmediato e impredecible en otras
partes del planera.

Un ministro de Hacienda de un pais latincamericano
exponia, parte en broma y parte en serio, a rafz de la crisis
del Sudeste Asidrico, lo dificil que le habia sido explicar a su
poblacidn que, debido a que una moneda llamada baht se
habia devaluado en un pais del otro lado del planeta, los
inversores extranjeros habfan retirado de inmediato millones
de dilares de su pais en esta otra mitad, credndole serios pro-
blemas de liquidez, afectando el desempedio de su economia
y origindndole consecuencias negativas de todo tipo, tales
como desempleo, recorte de gastos sociales, eteftera.
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Posiblemente el ejemplo mis dramdtico que puede men-
cionarse de las implicaciones de la internalizacién de los cir-
cuitos financieros, es lo ocurrido en el verano de 1998, cuan-
do una suspensidn unilateral de pagos de las obligaciones
financieras internacionales del gobierno de Rusia (pais que
representa aproximadamente el 1% de la economia mun-
dial) provoct una retirada masiva de capitales de los paises
del Tercer Mundo, creando una terrible crisis de liguidez
gue puso al borde del colapso econdmico a varios de ellos y,
muy en particular, a Brasil, que perdid mads de 30 000 millo-
nes de dilares de sus reservas internacionales trarando de
evitar la depreciacion de su moneda, sin poderlo finalmente
evitar y teniendo ademds que recurrir a préstamos del FMI
por cerca de 34 000 millones de daélares.

Por otra parte, la politica neoliberal ha privatizado y lan-
zado a la bolsa un gran nimero de importantes compadias
que antes eran de propiedad estatal, con lo cual la magnicud
de aguella se ha expandido, quedando bajo el efecto de la
volatilidad bursdtil importantes segmentos de la economia
gue hace tan solo 20 afios no lo estaban.

Igual ha pasado con muchos fondos de pensiones que, al
ser privatizados, han dejado de invertir en deuda pablica y
se convierten en inversores bursdtiles, incrementando la
liquidez de las bolsas. Ademds, con el supuesto fin de dis-
minuir la participacién gubernamental en los gastos de
seguridad social, los gobiernos estimulan férmulas para que
los fondos de pensiones rentabilicen sus reservas, concedien-
do exenciones fiscales sobre las ganancias que obtengan
como resultado de sus inversiones en los mercados financie-
ros

Esa propia politica neoliberal impuso la aperrura indis-
criminada de las bolsas de los paises emergentes, haciéndo-
las muds suscepribles a las reacciones de los inversores exeran-
JeT0s.

Habria que agregar que con la eliminacién unilateral por
parte de los EE.UU. del patrén délar-oro en 1971, que ter-
mind con la era de las rasas de cambio fijas, se introdujo un
elemento adicional para agregar inestabilidad a los mercados
a nivel internacional. Ahora, un factor importante para ven-
der o comprar acciones preferentemente en la Bolsa de
Tokio, con relacién a hacerlo en la de Frankfurr o Nueva
York, es la vision que se tenga en cuanto a la evolucién furu-
ra de la rasa de cambio del yen con respecto al euro y el ddlar,
sobre lo cual es totalmente imposible hacer proyecciones
dignas de la mids minima confiabilidad.

También debe tenerse en cuenta que para que haya espe-
culacidn se requieren bruscas variaciones en los precios, v los
especuladores lo saben muy bien, de manera que no se con-
forman con solamente tratar de adivinar escas variaciones,
sino que muchas veces se dedican a provocarlas por las mais
diversas vias, tales como rumores, declaraciones, campafias
de prensa, etc., dirigidos a hacer que el mercado reaccione en
la direccidn que convenga a sus incereses.

LOS DERIVADOS FINANCIEROS

El peso de la especulacidn en los mercados de valores se
ha visto potenciado por el desarrollo de los Hlamados deriva-
dos financieros. Estos son productos financieros que no tie-
nen un valor por ellos mismos, sino que lo "derivan” de un
activo 5uhyncm|:¢, ya sea una tonelada de peredlen, una
moneda o una accidn.

.|
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Los derivados han existido por décadas. Desde la década
del 30 hasra principios de los afios 70 su uso estaba limita-
do fundamentalmente a los mercados de productos prima-
rios. A partir de esa fecha comenzaron a ser utilizados con
mis frecuencia, pero es en los afios 80 que se generalizan,
con el desarrollo de los medios automatizados de procesa-
miento de informacidn, que permiren la estructuracion de
operaciones mucho mds sofisticadas, que toman distintas
formas, tales como opciones, contratos a futuro y "swaps".
Actualmente se negocian tanto en los mércados arganizados,
tomo en transacciones bilaterales denominadas OTC (ini-
ciales en inglés de "over the counter”, "sobre el mostrador”
en espafiol) que ofrecen mayores posibilidades de elaborar
"trajes a la medida” para distinras rransacciones.

Con la creciente complejidad y volatilidad del mundo de
los negocios, la necesidad de administrar los riesgos ha
hecho del mercado de los derivados una actividad de gran-
des magnitudes por parre de las empresas.

Originalmente, el uso de los derivados estaba vinculado
con la idea de protegerse contra riesgos futuros. Por ejem-
plo, una empresa producrora cuyes costos estin influencia-
dos por el precio del fuel oil puede tratar de utilizar dis-
tineos tipos de derivados financieros para protegerse contra
las fluctuaciones en el precio de este dliimo. Puede hacerlo
comprando a futuro o asepurando el reembolso  de cual-
quier gasto en que incurra por arriba de un precio determi-
nado contra el pago de una prima inicial, o de otras formas.

Pero los derivados no solamente sirven pama protegerse
conera las fluccuaciones de los precios, son también un colo-
sal instrumento especulativo. Por ejemplo, en el mercado
de valores se pueden comprar "opciones" para adquirir una
accién de una compaiifa especifica en una fecha fucura pre-
determinada a un precio fijado de antemano, pagando como
precio de la opcidn solo una pequetia fraccidn del precio de
la accitn.

Esta transaccién puede compararse a la compra de una
péliza de seguro a cambio del pago de una prima. El costo
de la opcidn es equivalente a la prima, debe ser pagado en el
momento de formalizacidn del contrato v se pierde en caso
de no ejecurarse el derecho que concede la opeidn,

Esto trae como consecuencia que los especuladores com-
pren opciones para adquirir acciones de una compaiiia deter-
minacla, si rienen la percepcidn de que su precio puede subir
en el futuro. 5i esra expecrativa se materializa, se ejerce la
opcitn de compra al precio acordado y se realiza la ganancia
proveniente de la diferencia entre el precio fijado en el
momento de la compra y el precio actual de mercado, menos
el costo de la opeién. Si el precio se mantiene estable o baja,
simplemente no se ejerce la opcién de compra y se pierde el
importe pagado por la misma,

A diferencia de las transacciones de compra y venta de
acciones que suponen la emisién de documentos, las  trans-
acciones en el mercado de derivados por lo general se ejecu-
tan simplemente por medios electrénicos, de manera que
muchos las consideran "transacciones financieras virtuales”.

Visto como una operacién individual, los derivados pue-
den dar la impresién de ser algo inofensivo ¢ incluso esta-
bilizador, pero si se tiene en cuenta el enorme volumen de
transacciones que pueden esear comprometidas en el merca-
do de derivados, arriesgando solamenre una pequefia por-
cifn de su valor real, no es dificil entender que en un
momento determinado pueden crear un verdadero caos en el
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mercado, sobre todo si se considera que precisamenre los
especuladores para obtener grandes ganancias necesitan
grandes fluctuaciones en el mercado y, como ya se ha expli-
cado, muchas veces tratan de provocarlas.

Los derivados constituyen obligaciones contingentes,
pueden o no ejecutarse, de manera que usualmente no se
registran en las cuentas de los balances de las compadiias,
sino que se controlan mediante las llamadas "cuentas memo-
rando® fuera de los balances, lo cual los hace poco transpa-
rentes y aumenta el riesgo de que puedan provocar conse-
cuencias imprevisibles para los que de una u otra forma
deban controlar la gestién de la compafifa que los usa.

LA INFORMACION: ;VERDADERO O
FALSO?

Hay que destacar el papel del factor propagandistico en
¢l desenvolvimiento de las bolsas, el cual es de tal impor-
tancia que obliga a las grandes firmas que se cotizan en bol-
s @ contar con importantes departamentos de relaciones
piblicas, o contrarar agenres publicitarios cuya funcién es
analizar y recomendar minuciosamente los pasos a dar a cada
momento para proyecrar plblicamente una imagen que les
permita operar exirosamente,

Estamos pues, ante una actividad cuyo impacto en la vida
de miles de millones de seres humanos puede ser trascen-
dental, y que reacciona con extrema sensibilidad frente a fac-
tores que no estin basados en fundamentos econdmicos, sino
en expectativas, emaociones, impactos publicitarios y, en
general, en una amalgama de crampas y trucos que son inhe-
rentes al sistema capitalista en cualquiera de sus manifesta-
ciones,

Para avalar este criterio nada puede ser mids ilustrativo
que la cadena de escindalos financieros que han renido lugar
en EE.UU. durante los (ltimos afios, involucrando compa-
fifas que se cotizan en bolsa y otras organizaciones que  acoid-
an como agentes o asesores de las mismas (bancos, firmas
audiroras, etcérera).

Durante los afios 90 la economia norteamericana cuvo un
crecimiento no inflacionario con bajo nivel de desemples, que
constituyd uno de sus mds largos periodos de ange y llevés a
algunos a afirmar que estibamos ante una nueva economia
aciclica, y que las crisis econémicas eran cosa del pasado.

Una de las principales caracteristicas de esta etapa fue el
extraordinario incremento en los precios de las acciones, Un
dato que ilusrra esta situacién es que en 1990 el valor toral
de capitalizacién en la bolsa de valores tecnolégicos de Nue-
vi York (la de mds dindmico crecimiento, denominada
NASDAQ) era aproximadamente 310 000 millones de
ddlares, y a principios del afio 2000 alcanzé la cifra de 6
millones de millones de délares, o sea, un espectacular cre-
cimiento de casi 20 veces en 10 afios.

Para muchos resultaba realmente inexplicable como los
precios de los activos financieros continuaban inflindose a
ritmos que nada renian que ver con los fundamentos y dind-
mica de la economia real, sin dar muestras de debilitamien-
to alguno, generando una euforia contagiosa que, a su vez,
provocaba mayores adquisiciones bursdriles y originaba nue-
vas alzas en los precios.

En todo este escenario descollaba el papel de la maquina-
ria propagandistica de las grandes corporaciones y del siste-
ma financiero en su conjunto, que constantemente estimu-
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laban este sentimiento alcista con noticias impactantes sobre
los espectaculares resultados y expecativas de ganancias de
las grandes compafifas, sobre todo de aquellas relacionadas
con las nuevas tecnologias como la informdrica y las teleco-
municaciones.

Este ambiente febril parecia ser avalado por los hechos. A
pesar de la severidad de las crisis del Sudeste Asifirico, Rusia
y Brasil en 1997 y 1998, estas finalmente no llegaron a afec-
tar la economia norreamericana en las magnicudes que en
alglin momento llegd a temerse. Sin embargo, un andlisis
menos apologérico y mds profundo indicaba que derrds de
estos procesos existfan algunos factores que no estaban lo
suficientemnente claros. El propio presidente de la Reserva
Federal de los EE.UTL, a finales del 96 se refirié a la exube-
rancia "irracional"de los mercados financieros, pero parecfa
incapaz de detener ese frenesi de comprar acciones y bonos
corporativos, cuyo incremento de precio parecia no tener
limires.

Hurgando en las posibles razones de este galopante auge
bursdril, s¢ podia percibir cémo los adelantos recnoldgicos
en las comunicaciones y la informitica permitian transmitir
informacidn en volimenes y con inmediarez jamads vistos, lo
cual creaba un escenario en que los medios propagandiscicos
podian inducir a la inversidn bursdtil como nunca anres en
la historia,

Los primeros indicios en cuanto a los factores oculoos
derris de esa desmedida "hinchazén® de los activos financie
ros salieron a la luz a finales del ano 2000, Comenzaron a
aparecer noticias sobre el extraordinario crecimiento de los
fraucles, las investigaciones y las querellas judiciales vincula-
das a firmas norteamericanas cotizadas en bolsas. Los casos
en que los estados financieros de firmas cotizadas en la bolsa
se habian manipulado, se incrementaron un 20% en el 2000
con respecto al afio anterior.

Durante ¢l afio 2001 fueron surgiendo nuevas noticias
hasta llegar a una sitvacidn verdaderamente alarmante a par-
tir del 2002.

En fin, era como si muchos directivos de compaifiias nor-
teamericanas al unisono hubieran llegado a la conclusion de
que en las circunstancias actuales obtener inmensas ganan-
cias engafiando al inversor era mucho mds ficil y expedito
que hacerlo por la "convencional, tortuosa y aburrida fdrmu-
la" de producir bienes y servicios reales rencablemente. En
fin de cuenras, habrin pensado, en la economia capitalista
es roralmenre normal utilizar cualquier medio en funcidn de
obrener el miximo de ganancias lo mds cdpidamente posible.

El conocido especulador George Soros describe abierta-
mente esta situacién con palabras muy direcras y sencillas:
"Durante la bonanza reciente las corporaciones se valieron de
todos los mecanismos a su aleance para elevar las ganancias
v asi satisfacer las siempre crecientes expectativas que man-
renian en alza constante los precios de las acciones. Astutos
ingenieros financieros inventaban mecanismos mds y mids
novedosos v, cuando se apotaron los legitimos, algunas cor-
poraciones se volvieron a los ilegitimos, Cuando el mercado
dio el vuelco, algunas de estas pricticas ilegitimas quedaron
expuestas,”

5i como ya se ha explicado, en una inversién bursdtl lo
que se adquiere es el flujo de ganancias futuras de una eni-
dad, en el supuesto que este send superior al valor presence
que se désembolsa en el momento de la compra de acciones,
no es dificil comprender la horrenda felonia concra el inver-
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sor comin que representa la prictica ilegitima de fabricar
fraudulentamente cifras que muestren resulcados de las
empresas muy superiores a los reales, y publicar constante-
mente estimados de ganancias futuras perversamente falsea-
das para caprurar la voluntad del inversionista.

Tratando de resumir los principales ardides urilizados
para ofrecer resultados espectaculares de las compafifas y
mantener en alza ¢l precio de sus acciones, podrian identifi-
carse los siguienres:

» Venras cruzadas de servicios mediante las cuales com-
pafifas que operan en un mismo giro —por ejemplo, el del
sector energérico o de comunicaciones— se venden y com-
pran capacidades similares, incremenrando arrificialmente el
volumen de ingresos y transmiriendo la impresitn de un
dinamismo en el crecimiento de las ventas totalmente falso.

= Contabilizar gastos operativos regulares como inver-
siones, ya que estas iltimas no se imputan en un 100% al
costo en el afio que se ejecutan.

s De comiin acuerdo con los bancos, contabilizar présea-
mos recibidos como ventas fururas cobradas por adelantado,
aumentando asi el nivel de actividad y dando mayor solidez
al Balance General ficticiamente,

* Conrabilizar operaciones riesgosas o traspasar las que
producen pérdidas a compafifas registradas en paraisos fisca-
les, creadas  especialmente para esos fines, cuyos resultados
no se incluyen en los estados financieros consolidados del
grupo, ni se informan a acreedores y accionistas,

* "Vender" la produccidn verminada a distribuidores con
la phligacién de recomprarla posteriormente, lo cual es una
forma de disfrazar entregas de productos en consignacidn
que no constituyen realmente una venea, pues ¢l producto
puede ser devuelwo si no tiene salida de la red de diseribu-
cidn,

¢ Contabilizar anticipadamente ingresos futuros por con-
cepro de operaciones de arrendamiento financiero a mediang
y largo plazo.

® Oculear a los mercados tendencias negativas en las ven-
tas y ganancias o minimizarlas, para que los ejecutives de la
compaiiia puedan deshacerse de sus acciones antes de que sus
precios se hundan,

* Exagerar la calificacién positiva de las acciones de una
compafifa de nueva salida a bolsa por parte del Banco de
Inversiones que hace la colocacidn, y venderle prioritaria-
mente a sus propios clientes, para que estos se beneficien del
alza ulterior que provoca tan positiva calificacidn.

El alcance de este verdadero colapso en la credibilidad de
las instituciones del capitalismo, de su supuesta efectividad,
de las férmulas de proteccidn al inversor, y del sistema finan-
ciero de EE.UU., no estd dado por la magnitud de los mul-
timillonarios fraudes que provocaron las mayores bancarro-
tas de ese pais, sino por la profundidad e irreversibilidad de
la crisis del sistema capitalista que reflejan.

S¢ ha desvanecido la ilusidn de que el capitalismo y sus
bolsas habian llegado a un milagroso estadio de crecimiento
aciclico. La cruda realidad es que se fabricaron ganancias
inexistentes de compafifas con una solidez ficucia, urdida
malintencionadamente por un grupo de pillos muy versados
en temas contables y financieros, con la complicidad de ban-
cos y firmas internacionales de auditores y el displicente
*desconocimiento” de los érganos de supervision del siste-
ma.
La reoria marxista sobre el caricter andrquico e inexora-
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blemente ciclico de la economia capiea-
lisra ha quedado de nuevo demostrada,
esta vez con mis fuerza que nunca antes,
si exceptuamos la gran depresidn de los
afios 30

LOS REMEDIOS DEL
CAPITALISMO

Cuando los escindalos causados por.
un fraude o una especulacion bursdril
desmedida son de tal magnirud que
pueden crear conmociones econdmicas
v sociales, el capitalismo tiene una solu-
cifin midgica para ello; repone a los aho-
rristas los recursos perdidos o malversa-
dos jcon su propio dinero!  Algo mis
ingenioso que la "piedra filosofal".
Dicho en términos bien simples: el sistema permite que los
especuladores y manipuladores se enriquezcan arriesgando el
dinero de los ahorristas en peligrosas operaciones bursiiles,
y si hay un fraude o la especulacién termina en un desasere,
el "bondadoso” estado capitalista interviene asumiendo las
pérdidas y fraudes con el dinero de los contribuyentes (es
decir, con el dinero de los propios ahorristas y de otros ciu-
dadanos que m siquiera tienen capacidad de ahorro).

Abstrayéndonos de las mzones histéricas que han permi-
tdo que una minorfa de seres humanos puedan ahorrar,
mientras otros carecen de los mds elementales medios para
subsistir, la aberracién capitalista se nos representa en rodas
sus dimensiones cuando podemos ver que a rravés de los
mercados financieros ese ahorro —ya concentrado en una
minima parte de la poblacidn mundial- se concentra ain
mis (en términos de poder de decisidn en coaneo a cdmo
emplearlos) en pricticamente unos cuantos miles de supues-
ros "genios” de las metrdpolis de las Ananzas, y que el sisce-
ma funciona de ral forma que protege incondicionalmente a
los que "apuestan” en este casino global, como si hubieran
adquirido gratuitamente, en funcién de su pader politico,
una péliza de seguro conera todo riesgo, mediante la coal,
por lo general, no tienen que responder por sus fraudes y fra-
casos y siempre podrin disfrucar a plenitud de sus "rachas”
de buena suerte,

ALGUNAS CONCLUSIONES

Si tratdramos de resumnir el rol de la actividad bursiril en
la actual arquitectura financiera y su impacto en la econo-
mia real podriamos concluir lo siguiente:

I. El surgimiento de las compaiifas de responsabilidad
limitada por acciones y de las bolsas de valores, fue un fac-
tor que dinamizi considerablemente el desarrollo del capi-
talismo.

2. La propia naturaleza del sistema capiralista cuyo obje-
tivo claro y dehinitivo es ganar la mayor cantidad de dinero
en el menor plazo posible, ha ido privilegiando cada dia mis
la actividad financiera con relacién a la actividad producti-
va. Mi el mds avenrajado y eficiente productor de automd-
viles podria ganar cientos de millones en unas semanas,
como ha sido ¢l caso de especuladores financieros exitosos.

3. Ese mismo objetivo méximo —mucho dinero en poco
tiempo— hace que al inversor le interese cada dia menos si la

empresa en que invirtd  ganard o perderd en el mediano o
largo plazo. Le interesa solamente que los demds piensen
que las acciones de esa empresa subirdn de precio para gue
su demanda se incremenre, efectivamente se produzca el
aumento y materializar entonces una ficil y rdpida ganancia
de capiral.

4. El vertiginuso desarrollo de las comunicaciones y de
los medios automartizados de procesamiento de informacidn
interconecta los mercados, hace que los estados de dnimo se
transimitan en tempo real, permire enviar o recirar gigan-
tescas sumas de dinero en segundos y puede poner en riesgo
cualquier economia, incluida la mis poderosa del mundo,
como ha sido aceptado por sus principales dirigences.

5. El proceso de concentracidn inherente al capitalismo
ha tenido su expresion en la actividad financiera con el sur-
gimiento y ripida expansidn de los llamados  "inversores
institucionales”, que hoy controlan una parte mayoricaria
del ahorro mundial y lo emplean en arriesgadas rransaccio-
nes que los duefios reales del dinero ni entienden ni concro-
lan,

6. El surgimiento de sofisticados  inserumenros financie-
ros, tales como los "derivados” originalmente destinados a la
proteccion contra los riesgos, ha afiadido volarilidad e incer-
tidumbre a los mercados, pues se utilizan a gran escala con
fines especularivos, con el consabido objetivo: mucha ganan-
Cid €N Cormo tiempo,

7. La normal operacién de la actividad bursiril y de las
finanzas en general, en los paises mds ricos y muy particus-
larmente en EE.ULL, no es solo afecrada por la especulacion,
sino también por los crecientes escindalos financieros que se
estin convirtiendo en una real amenaza para el funciona-
miento de los mercados.

8. En la coyuntura acrual se percibe claramente una sepa-
racién entre los objerivos de la acrividad financiera y los de
la economia real, lo cual incrementa de manera extraoedina-
ria los riesgos de prandes e imprevisibles crisis, por cuanto
la influencia de factores toralmente subjetivos desvinculados
de los fundamentos reales de la economia son hoy mayores
que nunca, y pueden llegar a causar grandes desastres que ¢l
sistema capitalista no tiene fdrmulas para prevenir ni con-
trolar.

*Ministro Presidente del Banco Central de Cuba
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un gigante
| que se expande

Maria de los Angeles Llorente Garzén*

venta la historia que hace alrededor de 200 afios, al
preguntarle al emperador francés, Napoledén Bona-
parte, les que pmsxha sobre China, respondufr: "AlT
duerme un gigante. Dejémesle que duerma, porque
cuando despierte se moverd ¢l mundo entero”.

Esta prafecia se ha hecho realidad y el gigante ha
despertado; asi lo evidencian los acontecimientos del
tiltimo cuarto de siglo. El pais ha desarrollado
su economia creciendo notablemente y a un
ritmo acelerado; los antecedentes de este com-
portamicnto se remontan al aio 1978 en que
comenat el Hamado [proceso de moderniza-
cibn conocide como la Beforma Econdmica
China.

La reforma consistié en sustituir la planifi-
cacion central por un Sistema mixro con una
fuerte presencia de mecanismos de mercado, y
su éxito radicd en que fue realizada gradual-
mente, o sea, efecruando los cambins poco a
poco, dando proteccién a los secrores mis
débiles frente a la compertencia internacional y
mejorando el marco institucional de la econo-
mia junto a la apertura al exterior.

C

Asimismo, se cred un moderno sisterna empresarial sus-
wntado en la diversificacion de las formas de propiedad
empresarial y se promovit el desarrollo de un mercado inter-
no competitive asequible a todos, tanto nacionales como
EXCTAN JEros.

Ademis, se realizaron importantes cambios sociales en aras
de reducir los niveles de pobreza. China ha logrado sacar 300
millones de personas de la
pobreza y desarrollar la
esrrucrura del sector rural,
el cual, a principio de la
cécada de los B0 era exclu-
sivamente agricola y ya en
los tleimos afios fue mejo-
rando con la incorporacidn
de nuevas ramas de la eco-
nomia, rales como la
industria, los servicios de
transporte, correo v celeco-
MUNICACIoNes.

La Reforma Econdmica
China conllevd un conjun-
to de logros sin preceden-
tes en la historia econémi-
ca del pais, con gran tras-
cendencia y connotacion
en la economia mundial.
Este proceso, que se ha
extendide por casi tres
décadas, tiene plena vigen-
cia y sus resultados se han
reflejado en el comportamiento
del Producro Interno Bruro
(PIB) de la nacién, En 1975 este
indicador representaba  sola-
mente ¢ 0,3% del PIB mun-
dial; en 1980 pasé a representar
un 3,2%: 56% en 1990y
12,65 en 2003,

Desde entonces y hasta el
presente, ha continuado la evo-
lucién econdmica, logrindose
en todos estos anos cifras mis
alras que las de los principales
paises induscrializados, Estados




BCC

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA ZE

Unidos y Japén, que solo
lograron crecer en 2004 un
44% y 2,6%, respectivamen- 16
te, comparado con una expan-
sibn econdémica del gigance
asidrico ascendente al 9.5%
(ver grifico).

A diferencia de otros paises,
la economia China presenta
una peculiaridad que la distin-
gue y es la gran capacidad que
posee de sobrellevar y sortear
las crisis mundiales al praceicar
una politica econdmica carac-
terizada por:

» Tipo de cambio fijo liga-
do escrechamente al délar, 8,28

-4

Comportamiento del PIB respecto a Estades Unidos y Japén

_}\\ : ion.

Fuente: Anuario de Bsladsbicas internaconales, FM

(1978-2004)

yuanes por délar desde 1995,
que le ha brindado mucha estabilidad a la economia.

* Existencia de controles al movimiento de capitales.

* Enorme mercado interno, 1,3 miles millones de habi-
rantes.

* Alta competitividad basada en la cantidad de mano de
obra barata existente.

* Gran volumen de reservas internacionales, las segundas
mayores del mundo; al cierre de 2004 alcanzaban los 6229
miles de millones de délares,

Esta parricularidad se puso de manifiesto al permanecer
su economia inaleerable frente a las oscilaciones de la coyun-
tura internacional. Durante la recesién que ocurrié tras el
colapso financiero de 1987, el PIB chino crecid en 11,6%,
mientras que en los afios 1997 y 1998, frente a las crisis asid-
tica y rusa, que afectd grandemente las economias del
ASEAN-4! y los PIRs? (cayeron 9,3% y 2,2% respectiva-
mente ¢en 1998), el gigante asidrico tuvo un crecimiento de
B.8% y 7,8%, comparativamente.

INTERNACIONALIZACION DE CHINA

La constante y satisfactoria evolucién econémica del pais ha
propiciado una trascendental presencia dentro de la economia
mundial,

Desde la dltima década China ocupa el primer lugar como
receptora de Inversiones Extranjeras Directas (IED), expan-
sifin inversora que viene dada, entre otros elementos, por el
crecimiento sostenido de la economii, los costos laborales muy
bajos y la estabilidad politica y social. En el 2004, las IED
ascendieron a mas de 60 mil millones de ddlares,

En enero del 2005, China autorizd el establecimiento de
3 563 nuevas compafifas con fondos extranjeros, un 22,3%
mis que en igual periodo del afio anterior; con estas aproba-
ciones se elevé a un total de 512 mil el acumulado de empre-
sas mixtas o 100% extranjeras en el pais.

Un acontecimientn importante para esta economia fue su
entrada a la Organizacidn Mundial de Comercio (OMC)el 11
de diciembre de 2001, después de 15 afios de conversaciones
multilaterales. Con ello, el pais asidtico pretende beneficiarse
de un marco juridico que tiene dentro de sus funciones la de
velar porgue se minimicen las pricticas comerciales discrimi-

natorias encre sus pafses miembros, ademds de significar la
consolidacién y concinuidad de su integracién global.

China se ha convertido, junto a Estados Unidos, en uno de
los principales polos de desarrollo y motores de crecimiento de
la economia mundial. Su procagonismo radica en que su cre-
ciente demanda de marerias primas ha mejorado el mercado
de la exportacién de productos bdsicos de los paises subdesa-
rrollados, incluso en lugares tan lejanos para ella como Africa
y América Latina.

El volumen de importaciones y exportaciones chinas ha
crecicdo a una tasa del 15% anual desde 1979, avance que
duplica el riemo de expansién del comercio mundial (7%) en
el mismo periodo.

Actualmente, después de Estados Unidos y la Unidn Euro-
pea, es el tercer consumidor més grande de las exportaciones
que realizan los paises subdesarrollados en productos tales
como cemento, carbén, acero, niquel, cobre, aluminio, petré-
leo y soja, entre otros, adernds de ser el mayor consumidor de
hierro, estafio, zinc, platine y oro. Por tanto, cualquier cambio
en su demanda afecta el movimiento en los precios de estos
productos, ejerciendo asi una fuerte influencia en el compaor-
amiento de |z economia internacional.

El ansia importadora de este pais se debe, principalmente,
a que la produccidn nacional no resulta suficiente para cubrir
las cada vez mayores necesidades de abastecimiento que
requiere la sociedad, a pesar de disfrucar de una gran cantidad
de recursos narurales,

Es de destacar que el intercambio comercial de China con
sus principales socios se ha caracterizado por una presencia
cada vez mayor de sus exportaciones, las cuales se reflejan en
¢l importante superdvic existente, sobresaliendo el que pasee
con Estados Unidos, que representé en el 2004, el 24,3% den-
tro del déficic comercial de ese pais.

Para el primer trimestre del 2003, el volumen del comer-
cio excerior aumenté en 23,1% con respecto a igual periodo
del pasado afio, alcanzando 295,2 miles de millones de déla-
res. Las exportaciones crecieron en 34,9%, registrando los
155,9 miles de millones de délares, mientras que las impor-
raciones lo hicieron en 12,2%, llegando a los 139,3 millones
de délares. La Unidn Europea continda siendo el mayor socio
comercial de China, seguido por Estados Unidos y Japén.




BCC

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

26

En su interés por consolidar su presencia en el mercado
internacional, ha firmado amuerdos comerciales v realizadn inver-
S0 en el COt, mecliano ¥ larH'u rllz:nn't Eur i, r"m'a., J‘;.ﬁ'i: Ay
América Latina, dispumndo en esta dltima regidn su lugar con
Estados Unidos, al que puede ir desplazando gradualmente,

La importancia estratégica que tene Amdrica Latina y el Can-
be para ¢l gobiermo chino se demostrd durante b visica del presi-
dente Hu Jintao en 2004 a Brasil, Argentina, Chile y Cuba, en
las qque se resaltaron las grandes posibilidades que existen para
elevar la cooperacitn econdmico-comercial entre estos paises y
el asidtico.

CUBA Y CHINA, DOS NACIONES
HERMANMNAS

Las relaciones bilaterales entre el gigante asidtico y Cuba datan
del afio 1960, en que ¢l Comandante Emesto Che Guevara visita-
ra Beijing y se firmarn el primer Acuerdo sobre Cooperacidon Eco-
ndmica y Tecnoldgica. Estos ks se afiancaron dumnte la visita
del presidente chino en noviembre de 2004, momento en que se
consolickinon atin s los contactos politicos, econdgmicos, sociales
y culturales entre ambeos pueblos.

En este marco fueron rubnicados 16 acuerdos en diversas ranas
de inters comiin, entre los gue se destacan los relacionados con la
educacidn, la biotecnologia, la modernizacion del sistenia de
servicios metereologicos, la mineria y las telecomunicacio-
nes. Algunos ¢jemplos se exponen a continuacion:

* Los bancos chinos concedieron un crédito de 500 millones de
dhdilares para crear una emipresa Mt que Contnin una planm de
ferroniquel, con una capacidad de produccidn de alrededor de 22,5
miles de roneladas de niquel contenido durante un periodo de 25
afios, La planca serd 51% cubana y 49 % china.

* Comenzar los estudios para la constitucion de una
empresa mixa en un ouevo yacimienwo de niquel en San
Felipe, Camagiiey, con una inversién de 1,3 miles de millo-
nes de dolares, financiada rotalmente por bancos chinos,

cuya produccién deberd alcanzar las 50 mil coneladas anpa-
les de niquel. La empresa serd 519% cubana vy 499 china.

#Donaciin de ﬁ,] mullones de dalares jrara .'lrlt|||:|'11'r tt:ii:lm
para confeccionar uniformes escolares, ¥ otros materiales,

* Ororgamiento de créditos para el desarrollo de obras de
infracstructura, tales como la compra de equipos para puer-
tos, ¢l mejoramiento de ferrocarriles y las telecomunicacio-
nes, maguinarias para construccion de bugues, petréleo,
niguel y otros sectores.

& (Gesticn con el Banco de Desarrollo de China de un cré-
dito para la remodelacion y modernizacion de hospitales en
Cuba para ofrecer servicios de la mids alca calidad a pacientes
cubanos y excranjeros.

Esra amistad se fortalecis con la reciente visita a la Repi-
blica Popular China de Radl Castro Ruz, Segundo Secreta-
rio del Partido Comunista de Cuba y Primer Vicepresiden-
te del Consejo de Estados y de Ministros, en su gira efectua-
da por Asia en el mes de abril. Las conversaciones efectuadas
transcurrieron en un clima fraternal ¥ de respeto, como
corresponde a las excelentes relaciones existentes entre
ambas naciones.

Es de sefalar que los lazos existentes entre ambos paises
son de extraordinaria importancia, no solo para la relacidn
bilateral, sino también para las naciones del Tercer Mundo
que no tienen wna via segura y firme para lograr su desarro-
llo. La amistad y cobperacion econdmica, técnica y comercial
entre Cuba v China son vitales para lograr la consolidacidn
del socialismo y demostrar que el capitalismo no es ni podrd
ser el fururo de la homanidad,

MIRADA AL FUTURO

La evolucion econdmica mostrada por este pais ha sido necesa-
ria para robustecerse, coear emplecs vy satisfacer las necesidades
esenciales de su enorme poblacion.

Sin embargo, las suroridades estin preccupadas, ya que vn cre-
cimiento muy clevado puede resuloar finalmente mis perjudicial
qque beneficioso, al elevar demasiado Ia dermanda y provocar un alz
no deseadn de los precios, Esto dio orgen a que en ol 2004, s
adoprara una senie de medidas adminiseratvis pam aar de
moderarto, las gque incluyeron resericciones a las inversiones en los
secrores del cemento, hiermo y acem, asi como un freno a los prés-
tamos bancarios. Las perspectivas par 2005 son de un crecimien-
to de enire 8 %6 v 9 %6,

]Iﬁ ETH.THi'S ||:lyr|:m {Il W I'lﬂ. \'l"ll'i({{]‘ H|I:_:II:|:-’:II:I:]I,:I E:hi."a illl'lu-'
yen la esfera comercial, rr.'qnuh':gu'a ¥ de inversiones en el
exterior. Por primera vez en los dltimos 20 afios un pais es
capaz de discutirle a EE.ULL la supremacia mundial en el
campo econdmico, lo cual cobra mayor importancia por ¢l
hecho de que e un pais socialista.

La reforma china continuard y deberd enfrentar desafios
aln mayores que gener el propio desarrollo del pais, mnto
a nivel nacional como internacional. Internamente tendrd
que ir hacia una mayor socializacidn pam aumentar la cali-
dad de vida de la pablacitn y el progreso de las regiones que
hoy esuin algo rezagadas; en el plano internacional tendrd
que resistir los embares de la globalizacién neoliberal y
defender las posiciones ya alcanzadas, fundamentalmente
frente a EE.UU.

* Especialista de la Direccidn de Estudios Econdmicos
y Financieros del Banco Central de Cuba
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* Dilemas y riesgos del déficit e

cuenta corrtente de Estados Untdos

Laneydi Martinez Alfonso, Katia Cobarrubias Hernandez y Susana
Mas Mok*

| déficit de cuenta corriente de Estados Unidos

ha sufrido un dramdtico deterioro en los Gltimos
E veinte afios. Su profundizacion y sostenimiento

constituye uno de los riesgos mds significativos

que afronta la economia mundial. Hasta 1981 los

déficit externos norteamericanos representaron
niveles moderados en relacidn con la magnitud de la eco-
nomia norteamericana. A partir de 1982 el saldo de esta
cuenta ha manifestado una tendencia a la profundizacién,
llegando a representar en el 2004 un 5,7% del PIB norte-
americano.

El propdsito de este articulo es ofrecer una panordmica
general acerca de la trayectoria de la cuenta corriente norte-
americana, sus riesgos y perspectivas de ajuste. Debido al
proragonismo de la economia estadounidense en el escenario
global, este desequilibrio externo representa una fuente
potencial de inestabilidad, tanto para este pais, como para el
resto del mundo.

EVOLUCION DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE: LOS ULTIMOS 15 ANOS

La dérada de los novenra constituyd el escenario de la
expansion més prolongada de la economia

cién de estimulos fiscales y monetarios. Mientras, que en el
2000 la rasa de interés de los fondos federales era del 6,5%,
hasta mediados del 2003 la rasa se mantuvo en un 1%, el
nivel mds bajo desde 1958.

La polirica fiscal se ha aplicado sobre la base de sucesivos
recortes impositivos para reanimar la actividad econdmica y
de crecientes gastos pablicos justificados con la proclamada
guerra conera el terrorismo. El superdvic fiscal de 2,5% del
PIB existence al inicio de la administracién Bush, se ha dete-
rioracdo hasta alcanzar un déficic de 1,5% en el 2002, 3,5%
en el 2003 v un déficir estimado de 4,2% en el 2004. En
definitiva, ha habido un desplazamiento de los fondos desti-
nados a las infracscructuras sociales hacia los gastos de gue-
rea, que pasaron de 3,1% del PIB en 2001 a 3,4% en 2002,
¥ 3,5% en 2003.

En este contexto econdmico ha tenido lugar el deterioro
miis significativo de la cuenta corriente estadounidense
(Grifico 1). Si se analizan sus componentes! se puede afir-
mar que la mayor parte de su comportamiento se explica por
la evolucidn de la balanza comercial. De este modo, los pe-
riodos de mayor déficit en la cuenta corriente han coincidi-
do histéricamente con los mayores déficits de la balanza
comercial. Entre 1992 y 2003 el déficit comercial represen-

de Estados Unidos. Desde marzo de 1991
hasea marzo del 2001 la economia norcea-
mericana mantuvo duranee 1 20 meses con-
secutivos tasas de crecimiento positivas,
Este desempefio econdmico excepcional se
expresd, entre otros factores, en un incre-
mento acelerado de los gastos de consumo
privado, en un aumento de la inversién bru- 0

Grifico 1

Balanza de cuenta corriente de EEUL. 1970-2004
(millones de délares)

ta y en una expansidn de las exportaciones,
fundamentalmente asociada al crecimiento
del sector de las tecnologias de la informa-

cifn v las comunicaciones (Cobarrubia, Vi

2002). La apreciacidn del délar y el control | 500000

de la inflacién fueron otros elementos que -
-B00000 -

caracterizaron este periodo expansivo,

A partir del afio 2001 hubo una desacele-
racin del ricmo de crecimiento econdmico,
el cual fue de apenas un 0,3% ese afio. La
recesion fue enfrentada con una combina-

200008 8" S0 L F F ¢

Fuente: Elaborado por las autoras a partir de datos del Bureau of
Economic Analysis, http//www.bea.org
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6 cada afio alrededor del 86% del déficic de
CUEnta Corriente.

La balanza comercial norteamericana se
caracteriza por un comportamiento bien dife-
renciado entre el comercio de bienes y el de ser-

vicios. El proceso de terciarizacién de la econo- Tm |
mia de Estados Unidos se ha hecho especial- E:“;

menee evidenre en los dleimos 15 afios. Si bien
el comercio de servicios ha tendido a ser supe-
ravitario, el de bienes ha experimentado un

reforzamiento del déficit. . 400000 |
En este sentido, las exportaciones de bienes | 50000 |
crecieron a un ricmo promedio anual del 4,8% | _gono0g |

entre 1990 y el 2002, mientras las importacio-
nes tuvieron un mayor dinamismo, creciendo
en 8,3% en ese mismo periodo. En consecuen-
cia, la balanza de bienes se movié de un déficit
de 1,9% del PIB en 1990 a 4,6% del PIB en el
2002, (BEA, 2004) (Grifico 2).

EBalanzas de bienes, servicios y comercial 1970-

b \]
I{L-ﬂ' '\‘5&»1’:‘1_ '\#ﬁ\ =

poac it

—=— Balanza de Bienes
—s— Balanza Comarcial

Fuente: Elaborado por las autoras a partir de datos del Bureau of
Economic Analysis, http://www.bea.org

Grifico 2

2003 (millones de ddlares)

=— Balanza de Senicios

Por otra parte, la diferencia entre la inver-
sitin doméstica brura y el ahorro doméstico bruto determina
la magnitud de la cuenca corriente. La existencia de niveles
de inversitn doméstica superiores a los niveles de ahorro ha
implicado el decerioro del déficic de cuenta corriente de
Estados Unidos.

Durante los noventa la tasa de ahorro de las familias
decrecié notablemente y a partir de 1998 este decrecimien-
to fue particularmente dramdtico. Esta disminucitn ha esta-
do estrechamente vinculada al espectacular aumento del
consumao privado y al imporeante endeudamiento de este
sector en este periodo. A parrir del 2001 el mantenimiento
de bajas tasas de interés propicié un mayor endeudamiento
de las familias, ya que una de las fuentes fundamentales del
consumo fue el abaratamiento del refinanciamiento hipote-
cario. De esta manera, la tendencia decreciente de la tasa de
ahorro privado y, en particular, del ahorro de las familias,
estd ampliamente relacionado con la profundizacién del défi-
cit comercial {en particular con la balanza de bienes) y por
consiguiente la profundizacién del déficic de cuenra corrien-
te de los Estados Unidos en este periodo.

Al mismo tiempo, los niveles de inversién domésrica se
mantuvieron elevados durante los noventa. A partir del
2001 la politica monetaria expansiva se arientd al estimulo
de la inversion, lo que ha mantenido este comportamiento
positivo. A pesar de las bajas tasas de interés, la mejor situa-
cién de crecimiento de la economia de Estados Unidos con
respecto a oras dreas industrializadas como Japin y la UE,
ha garantizado la entrada de un flujo continuo de inversién
CXLrRnjera.

El diferencial de crecimiento entre Estados Unidos y sus
principales socios comerciales, también ha implicado una
débil demanda externa de producros norteamericancs y, al
mismo tiempo, un mayor dinamismo de las impaortaciones,
lo que ha reforzado el déficic del balance comercial.

Ortro elemento que reforzd la profundizacin del déficic
de cuenta corriente en esta etapa, s¢ refiere a la apreciacidn
experimentada por la moneda norteameéricana durante los
afios noventa. Entre principios de 1995 y febrero del 2002
el tipo de cambio del délar ponderado por el comercio

aumenté un 35% 6 50% (en dependencia del indice uriliza-
do). Esta apreciacién condujo a un ripido incremento de las
importaciones, especialmente entre 1996 y el 2002, lo que
presiond fuertemente al déficit comercial. Segin estudios
realizados, cada incremento del 19% en el valor del ddlar se
tracluce en un incremento de 10 mil millones de délares en
el déficit de cuenta corriente de los Estados Unidos, con
rezagos de 2 a 3 afios (Bergsten, 2003},

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMIA NORTEAMERICANA

La situacién de la cuenta corriente ha provocado que Esta-
dos Unidos sea cada vez mis dependiente del capital excran-
jero para financiar su crecimiento. Como resultado de los
déficits externos de los dleimos 20 afos, la Posicién Negati-
va de la Inversién Internacional Neta? (PNIIN) puede que
supere ya los tres millones de millones de délares y crece a
razén de un 20% anual. Esta situacién es claramente insos-
tenible si se tiene en cuenta que para financiar el déficic de
cuenta chrriente y sus considerables exportaciones de capirtal,
Estados Unidos debe importar alrededor de 1 millén de
millones de délares en capital extranjero por afio, o 4 mil
millones de délares por dia laboral (Bergsten, 2003),

Se estima que si no se da una mejoria del déficic de cuen-
ta corriente, la deuda externa aumentaria de 24% del PIB en
el 2003 a 64% en el 2014, Mientras, ¢l costo de servir la
deuda adicional que se cree entre ¢l 2004 y el 2014, aumen-
taria a 1,7% del PIB en el 2014, lo que equivale a 250 mil
millones de délares a precios del 2004 (Bivens, 2004).

El endeudamienro externo y los correspondientes costos
de servicio impondrin una carga demasiado pesada sobre la
economia de Esrados Unidoes. Si la situacién persiste en el
largo plazo, la economia norteamericana se verd presionadaa
elevar las tasas de interés para atraer el financiamiento desde
el exterior, Como consecuencia, se desestimularia la inver-
sitin y el crecimiento econdmico en el largo plazo. En el futu-
ro los norreamericanos tendrian que servir una alta deuda
EXTEINA €N CONtraposicion con una base productiva relativa-
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mente pequefia para hacer frenee a ales pagos. La situacién
seria mds grave si el financiamiento exrerno es urilizado
mayoritariamente para el consumo y no para la inversidn,

La continuidad del deterioro de la cuenta corriente y el
endeudamiento externo, podria provocar una pérdida de con-
fianza en la economia norteamericana por parte de los inver-
sores extranjeros, lo que afectaria los flujos de entrada de capi-
tal. En la medida en que Estados Unidos no sea capaz de
corregir el déficit y consolidar la fuerza del délar, los inver-
sionistas fordneos por temor a pérdidas en sus activos en ddla-
res, podrian disminuir los préstamos a la economia nortea-
mericana.

La persistencia del déficit comercial, principal componen-
te del déficit de cuenta corriente norteamericano, podria
generar presiones proteccionistas para la imposicién de res-
tricciones directas a las importaciones, con el fin de proteger
a los productores norteamericanos en determinados sectores
que se ven afecrados por la competencia externa. De hecho,
en los dltimos tiempas se ha manifestado un aumento de los
debares politicos sobre el comercio en los circulos de poder
norceamericanas (Summers, 2004). Esta sicuacidn seria anta-
gdnica con las normas multilaterales del comercio promovi-
das por la OMC, lo que podria crear tensiones con grandes
potencias comerciales como la Unién Europea y China, entre
OFros paises,

Orra consecuencia del déficit comercial han sido los cambios
producidos en el empleo y la distribucién de ingresos. El déficit
comercial ha afectado a los grupos de productores, trabajadores y
consumidores diferenciadamente, debido a los distintos grados
de exposicidn de cada secror productivo al comercio internacio-
nal. En el caso de la economia norteamericana los mids afectados
han sido aquellos grupos involucrados en la produccion y com-
pra de bienes. Se estima que Jos sectores relacionados con la pro-
ducciin de bienes presentaban en 1998 una exposicitn® del
6056, mientras que el secror de los servicios presentaba una expo-
sicidn mucho menor del 10,7%. Como consecuencia, el sector de
produccion de bienes estd mucho mids expuesto a la competencia
de los proveedores externos en el mercado intermo y puede impli-
car una contraccidn de su actividad que se rraduzea en un mayor
riesgo de pérdida de puestos de tabajo en el secror. Ademds, se
reconoce que la movilidad de los tabajadores de estos secrores
hacia los que se encuentren en expansion puede ser compleja.

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMIA MUNDIAL

En los iiltimos afics, en los informes y andlisis econdmicos de
los principales organismos intemacionales (Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, UNCTAD, etc.) se han identifi-
cado los desequilibrios externos globales como uno de los nies-
gos que pesa sobre el comportamiento econdmico global. Este
desequilibrio tiene dos perspectivas, la dependencia norteameri-
cana del ahorro exterior y la persistente dependencia del resto del
mundo de las exportaciones netas a Estados Unudos. Este dltmo
pais absorbe hoy alrededor del 70% de los superivits de China,
Japén, Alemania y otros paises superavitarics.

Numerosos autores consideran que individualmente las tra-
yectorias de Estados Unidos y el resto del mundo no son soste-
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nibles, pero que juntas pueden mantenerse ain por un periodo
extenso. Esta interdependencia global evita que el délar sufra una
significativa depreciacién y mantiene la actual configuracion de
los desbalances (Mann, 2004).

La siruacidn de desbalance es evidente si se analizan los flups
de comercio bilateral entre Estados Unidos y el resto del mundo,
ya que se observa que todos los palses y regiones han ampliado
su superdvit en los tlrimos afics. Lejos de lo que se cree comiin-
menite, la ampliacidn del déficic comercial norteamericano no se
debe solo a China y Japdn, sino que es comin a todos los socios
comerciales (Mann, 20044),

Tormando en consideracidn las cuentas corrientes, a partir de
la erisis financiera asidtica en la regidn de Asia-Pacifico se han
advertido crecientes superivits de cuenta corriente como porcen-
taje del PIB, debido fundamentalmente a su estrategia de creci-
miento basada en las exportaciones. En general, los paises asidei-
cos han convertido sus superivits en activos en délares, con el
abjetivo de disminuir el valor de sus monedas y mantener su
competitividad. Encre finales de 2001 v hasea el 2003, las reser-
vas de los bancos centrales de Asia (incluido Japén) aumentaron
de 1,1 a 1,8 erillones de délares 9,

Los acruales desequilibrios externos globales le han pro-
porcionado a Estados Unidos financiamiento de bajo costo
£n uni coyuntura incerna caracrerizada por los bajos niveles
de ahorro. Mientras, al resto del mundo le ha posibilitado un
crecimiento importante de las exporraciones, forraleciendo
la competitividad del sector de bienes transables. No obs-
tante, un arreglo de este ripo entrafia considerables riesgos.
Una de las mayores preocupaciones es la posibilidad de que
el deterioro de la posicién norteamericana en cuanto a las
obligaciones externas netas ocasione un ajuste abrupro de las
tasas de cambio de las principales monedas,

La depreciacion del délar implicaria una apreciacidn auto-
mudtica del resto de las divisas. Con ello, disminuiria la com-
petitividad de las empresas extranjeras, lo que podria oponer-
se a la recuperacidn econdmica de importantes dreas como la
Unién Eurcpea v Japon. Ademds, se reforzrian las medidas
proteccionistas fuera de Estados Unidos para desestimular las
importaciones de productos norteamericancs y contrarrestar
las afectaciones-a sus productores. Una depreciacitn tampoco
seria conveniente para aquellos paises acreedores de Norte-
américa, o que tienen la mayor parte de sus reservas denomi-
nadas en délares.

5i la depreciacién ocurriera de forma brusca, implicaria
un alto riesgo para la economia mundial, ya que esta podria
derramarse hacia otros mercados financieros ¥ provocar,
entre otros efectos, perturbaciones en los mercados cambia-
rivs. Esto seria pocive para las relaciones comerciales,
aumentaria la incerridumbre sobre el fururo de la economia,
reduciendo la inversién y el consumo y, por consiguiente, el
producto global en el corto plazo.

SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE Y VIAS DE AJUSTE

Se han realizado diversas predicciones sobre la magnitud
que podria alcanzar el déficic externo norteamericano. Todas
apuntan a un incremento sostenido del déficit, si no cam-
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bian las actuales condiciones econdmicas globales. En un
estudio de Nouriel Roubini y Brad Setser? se estima que, si no
se dan cambios en las rasas de crecimiento, en los patrones de
demanda y en los precios relativos de diferentes paises, el déficit
de cuenea corriente se elevaria a 6,5% del PIB en el 2006 vy a
7.8%: en el 2008. Esto sucederfa porque un crecimiento global
balanceado implica un deterioro del déficit externo de Estados
Unidos, debido al efecto o asimerrfa de Hourhakker- Magee,

Esra asimerria se refiere al hecho de que las imporracio-
nes norteamericanas crecen. relativamentesmds ripido cuan-
do el ingreso en Estados Unidos crece, que lo que aumenran
las exportaciones norreamericanas cuando se expande el
ingreso exterior® . Si el crecimiento global no es equilibrado
{Estados Unidos crece mds aceleradamente), los resulrados
podrian ser peores en términos del empeoramiento del défi-
cir exrerno,

Algunas de las razones que pudieran ayudar a explicar por
qué Estados Unidos ha podido mantener el déficit externo
por tanto tiempo (el ano 2004 fue el 23 afio consecutivo de
déficic), rienen que ver con el protagonismo de la economia
norceamericana a escala global: el hecho de que el délar
constituya la moneda de reserva internacional (los inversio-
nistas extemos lo valoran como una moneda sepum para
colocar sus inversiones), las dimensiones del mercado finan-
ciero norceamericano y los acractivos del pais como desting
para las inversiones (RB5, 2004).

La experiencia anterior de otros paises industrializados y
¢l propio Estados Unidos ha mostrado que los déficits han
aumentado hasta alrededor del 5% del PIB antes de que los
mercados fuercen su reversion. Los ajustes de los desbalances
han implicado una mejoria de la situacion fiscal, una depre-
ciacidn del tipo de cambio entre 10 y 20%, un crecimiento
s lento del ingreso doméstico real y la inversidn, y una
expansitn de las exportaciones reales (RBS, 2004).

¥a se han advertido algunas sefiales de tension en relacidn
con las expectativas de los agentes econdmicos sobre la sos-
tenibilidad del déficit. El délar se ha depreciado gradual-
mente desde inicios del 2002: su valor ha caido en mds de
un 30% contra el euro, pero segin el tipo de cambio del
dilar ponderado por el comercio de un grupo amplio de
socios comerciales de los Estades Unidos, se ha depreciado
en alrededor de un 15% (RBS, 2004).

El inicio de la depreciacion del délar a inicios del 2002
estuvo asociado a la elevada oferta neta de activos norteame-
ricancs disponibles en el mercado financierd, debido a los
continuos déficics de cuenta corriente. Esto ocurria en
momentos en que la riqueza financiera global no se expandia
mucho por ¢l débil crecimiento de la economia mundial.
Adems, los diferenciales encre los indices de los principales
mercados bursdriles en Europa y Estados Unidos se hicieron
mis amplios, debido a que la rasa relariva de ganancia de los
activos norteamericancs era menos arractiva v las revelacio-
nes de los fraudes financieros en Enron, Tyco, World Com y
otras compafifas incrementaron su prima de riesgo. De
hecho, en el primer trimesere del 2002 se registnd una disminu-
ciin pronunciada en ks compras neas de actives estadounidenses
por inversores extranjenos, o que fue consistente con ka depreciacidn
inictaca en ese momento (Mann, 2003).

Entre los factores que han inhibide la depreciacidn se
encuentran las masivas intervenciones de los gobiernos asid-
ticos en los mercados cambiarios. En los dltimos tiempos las
compras oficiales extranjeras de activos financieros nortea-
mericanos se han acelerado y han llegado a niveles sin pre-
cedentes (500 mil millones de délares en el 2004). Para
monedas como la rupia india, el délar de Taiwin y el ren-
minhi ching, la apreciacion ha sido relativamente poca o
ninguna porque las autoridades de esos paises han tratado de
evitar la depreciacidn del délar por varios factores. La com-
pra de activos norteamericanos es esencial para mantener la
competitividad de sus productos y su nivel de exporraciones,
asi como el valor de los activos norteamericanos en su poder.
Ademis, después de la crisis financiera asidtica muchos
gobiernos han comprado actives para mantener un stock de
dolares que les permita hacer frente a evenruales ataques
especulativas.

Por otra parte, se han registrado movimientos de algunos
inversores extranjeros que indican la intencidn de deshacer-
se de parte de sus activos en délares. En marzo del 2004 el
gobierno japondés decidid no continuar con la compra masi-
va de délares para evitar la apreciacién del yenwy China estd
intentando diversificar sus actives mediance la compra de
activos nominados en otras divisas. A pesar de esto, no se
puede afirmar que ha disminuido significacivamente la
demanda de délares (RBS, 2004).

En definiriva, el reequilibrio de la cuenra corriente norre-
americana dependeria de la combinacidin de varios factores,
entre ellos, un ajuste atin mayor del tipo de cambio y un cre-
cimiento mis lento del producto y la demanda doméstica en
Estados Unidos, que alivien la presién sobre el déficir.

Sin embargo, hasta el momento la depreciacién no ha
tenido efectos en el senrido de una mejorfa del balance exrer-
no. Varios factores podrian estar contribuyendo. En primer
lugar, lo que se conoce tedricamente como la curva J, que
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provoca que el efecto en el aumento de las exportaciones
suceda con un determinado tiempo de retraso” .

En segundo lugar, se debe tener en cuenta que a este periodo
de depreciacién lo precedié un largo perioco en el que el délar se
apreci6 persistentemente, manteniéndose sobrevalorado (1995-
inicios del 2002). Esto podria dar lugar a la manifestacidn de los
efectos histéresis®. Tales efectos pudieran provocar que aiin cuan-
do la depreciacion continide y el délar regrese a su nivel justo, la
proporcidn de importaciones en'el merdada siga aumentando,
debido a los cambios relacivamente permanentes introducidos

 por la sobrevaluacién en los patrones comerciales del pais, vol-
viendo mids compleja la correccidn de los desbalances exteriores,

Un rercer factor estd relacionado con el hecho de que las difi-
ciles condiciones competitivas indujeron a las empresas que
exporan a Estados Unidos, a sostener los precios en dilares de sus
productos en niveles competitivos para asegurar su cuota de mer-
cado, aun cuando esto significar una disminucidn importante de
sus miirgenes de beneficio. Mientras que entre inicios del 2002 ¢
inicios del 2004 el délar sufrié una depreciacidn de alrededor de
un 30% contra el euro y la libea esterlina, los precios en délares
de los bienes manufacturados de la Unién Europea crecieron solo
un 965, Esto significa que por la accién deliberacda de los expor-
tadores ha habido poco traspaso de Ia depreciacion a los precios
de las importaciones, con lo que ¢l ajuste de lis importaciones
reales ha sido marginal (Greenspan, 2009).

En sintesis, la profundizacion del déficic de cuenta cornente
de Estades Unidos podria dar lugar a un ajuste del tipo de cam-
bio de las principales monedas, que coneribuiria a corregir sste
desequilibrio, pero, a su vez, tendria consecuencias adversas para
la economia estadounidense y la economia global en términos de
crecimiento y estabilidad. Ademds, un délar mds débil implica
otros riesgos para Estados Unidos, ya que hasta el momento
fortaleza del délar le han posibilitado caprar el financamiento
externo necesario para financiar, no solo el déficic por cuenta
corriente, sino también los crecientes déficic presupuestarios.

Las particularicades de la economia nomeamericana podrian
contribuir a que se¢ recupere la sostenibilidad del déficic externo,
no a través de una crisis de conseouencias desastrosas para el
entornn global, sino a travis de un ajuste gradual. No obstanee,
las condiciones externas actuales de la economia mundial, asf
como la enorme influencia que tienen las expectaivas de los
inversionistas globales implican mmbién la posibilidad de que,
ante un cambio del entomo externo, el ajuste sea brusco.

El mantenimiento de la relacidn de interdependencia entre Esta-
dios Unides y el resto del mundo, si bien ha evitado hasta el momen-
to la crisis, Lleva implicito la certeza del ajuste, que sin dudas endri
efectos negativos. Esto sugiere el establecimiento de politicas eco-
némicas en Estados Unidos y el resto del mundo que reduzcan la
dependencia norteamericana del ahorro exterior y la dependencia
externa de las exportaciones netas hacia Estados Unidos.

Estados Unidos se enfrenta a importantes retos en el manejo
de su politica econdmica. Garantizar la gradualidad del ajuste,
entra en contradiccidn con el sostenimiento gue se prevé de

importantes desequilibrios fiscales, woctados a la expansion del
gasto milicar, fundamentado en su actual estrategia geopolitica.
“Toxdo parece indicar que el gobierno no tiene intenciones reales de
reducir el déficit presupuestario, que este afio llegari a la cifra de
427 mil millones de dolares. Este elevado déficit estd busado en un
aumento sin precedentes de los gastos mulitares, a partir de que
estos han sido urilizados para apuntalar el crecimiento econdmico.

Estados Unidos se enfrenta hoy a la incompatibilidad entre el
unilareralismo de su politica exterior y la cooperacién econdmi-
¢a internacional necesaria para aliviar los desequilibrios globales.
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m————

[.a mano

invisible

‘del mercado

Roxana Valdés Espinosa*

a llovide mucho desde que el economista escoods

Adam Smith, en su obra La rigneza d fas maciones, ele-

vara la libre competencia en el mercado a la altura de

un principio econdmico del capitalismo. Para hacer

mids comprensible su teorfa, el economista agrepd que

¢l mercado tiene su propia "mano invisible”. Incluso
hoy, a pesar de la globalizacidn de la informacidn y el
conacimiento, para la mayoria de las personas el mercado es sind-
nimo de volarilidad, incerridumbre, expecrarivas, ricsgo, etcéte-
ra

Es como una sensacién de que las cosas rienen cualidades
humanas y nuesero destino depende de su suerte®. La pregun-
ra obligada es: ;Siguen siendo rotalmenre invisibles los ele-
mentos que determinan los precios en el mercado?

{Qué ocurre en el LME?

El Mercado de Metales de Londres (LME) ocupa un lugar
tinico en su género en ¢l mundo de los metales no ferrosos, ¥
es el foro de gestion de riesgos para este mercado global.

El LME fue creado en 1877 como resultado directo de la
revolucidn industrial del siglo XIX en Gran Brerafia. La
industrializacién condujo a la actividad de importacién de
enormes cantidades de metales. Los comerciantes que propor-
cionaron estos materiales e invirtieron grandes sumas de dine-
ro se vieron expuestos a grandes riesgos financieros. Los viajes
por mar eran largos y peligrosos, y podia ser que el valor de las
cargas variara ances de venderse. Ripidamenté se desarrollé un
mercadeo mediance el cual pudiera venderse el meral para una
fecha furura, basado en el momenro estimado de llegada de los
buques. De esta forma, el comerciante quedaba protegido con-
tra la caida de los precios v el comprador quedaba protegido
conera la subida de precios. En el cranscurso de los afios el pro-
ceso de establecer precios a fururo se ha sofisticado en gran
medida, ha sido adoptado por todos los secrores de la indus-
tria y se emplea en los contratos de furures, las opciones
comercializadas y los derivados de estos para la gestidn del
riesgo. Esto permite que la industria se planifique para el furu-
ro en un mundo a menudo sujeto a movimientos rdpidos y
grandes en los precios. Asi, las funciones principales de este

mercado son:

1- Fijacidn de precios: Cada dia el LME anuncia un con-
junto de precios oficiales que se determinan por contratacion
a viva voz. Esta contratacion tiene alta liquidez, y el comercio
y la industria tienen gran confianza en que reflejan apropiada-
mente la situacion actual de la oferta y la demanda. La indus-
tria a nivel mundial se vale de estos precios como base en los
contratos para ¢l movimiento de metales fisicos a través del
ciclo de produccidn, desde los mineros, pasando por los fun-
didores, fabricantes, comerciantes y almacenistas, hasta los
usuarios finales, y de vuelea en el proceso de reciclaje.

2- Cobertura de operaciones: La cobertura es un proceso de
gestion del rissgo de las flucruaciones en los precios de los
metales mediante la compensacién y su fijacién en los merca-
dos de furures. Puede variar en cuanto a complejidad, desde
una actividad relacivamente simple hasta eseravegias muy
complejas. La capacidad de brindar coberrura significa que la
induseria puede decidir en cuanto al volumen de riesgo que
estid dispuesta a enfrencar.  La cobertura del comercio y la
industria s lo opuesto a la especulacién, y se realiza con el fin
de eliminar un riesgo existente de precio fisico, rtomando una
posicién de compensacién en el mercado de fururcs. La cober-
rura reduce o elimina la posibilidad de pérdidas o ganancias
fururas, mientras que los especuladores se arriesgan a las pér-
didas, con el fin de adquirir beneficios.

MECANISMOS ESENCIALES QUE
DETERMINAN LA VOLATILIDAD DE LOS
PRECIOS EN EL MERCADO DE METALES

En el mercado, para cada comprador tiene que existir un
vendedor, y a la inversa, un vendedor para cada comprador. En
un mercado con condiciones normales existe un gran nimero
de compradores y vendedores. De ahi que aquel que necesite
dar cobertura a la posicidn corta® que posea, generalmente
encontrard varios vendedores que deseen vender su posicidn
larga o crear una nueva corra y a la inversa.

Los precios de las opciones y los fururos de la seleccién del
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LME se publican en tiempo real, reflejando la cartera de pedi-
dos y el comercio en el sistema.

Son muchos y muy diversos los procesos que confluyen dia-
riamente en este mercado y que, a su vez, perfilan y determi-
nan la dindmica de los precios. Estos procesos ejercen su accion
tanto del lado de la oferta, como del lado de la demanda, Lo
que para algunos participantes del mercado (oferentes y
demandantes) representa ganancias, para 0Lros representa pér-

Nosotros nos referiremes a aquellos que consideramos mais
esenciales. Es importante sefialar que todos los elementos que
serin expuestos coexisten y se condicionan simulrineamente
en el mercado; solo los separamos para su andlisis.

1- Inventarios en almacén: Para hacer mids sencilla y dgil la
entrega de los metales y satisfacer las necesidades de su clien-
tela internacional, el LME ha aprobado una red de almacenes
registrados. Actualmente se encuentran por todo el Reino
Unido, Europa Occidental, el Medio Oriente, Singapur, Japdn
y Estados Unidos.

La bolsa en si no es propietaria ni opera los almacenes y
mmpoco ¢l metal que almacenan. Su funcién es aprobar el
lugar en que se encuentran, con el objetivo de contar con una
amplia red diseminada por todo el mundo. Los almacenes
localizados deben contar con sistemas fiscales y regulatorios
apropiados, ademds de una buena red de transporte, asi como
tener la facilidad de almacenar bienes sin el pago de impues-
tos y una estabilidad politica y econémica. Cuando en los mer-
cados hay exceso de oferta el meral puede fluir a los almacenes
y puede moverse de nuevo cuando escasea en los mercados. De
ahi que los movimientos de los inventarios de los almacenes
registrados en el LME son indicadores muy iitiles de las con-
diciones del mercado.

Generalmente, los usuarios de la bolsa pam propdsitos de
cobertura tienen contraros a largo plazo de metal fisico con los
productores o consumidores de su seleccion y se valen de la
bolsa fundamentalmente para asegurar los precios. Normal-
mente solo aceptan metal en situaciones marginales en tiem-
pos de escasez,

Asi, los productores pueden vender en la bolsa a futuro
toda o parte de su produccion si el precio en ese momento €5
alro, lo que asepura beneficios bastante buenos. Incluso, esto
resulta mds arractivo si el productor considera que el precio
puede ser méds bajo en ¢l momento de la entrega.

Esta compensacitn entre productores y vendedores para el
objetivo de dar cobertura explica por qué la cantidad de metal
que se acuerda comprar y vender conforme a los contraros del
LME es significativamente mayor que el volumen de metal
transferido como resultado de los concratos de esta bolsa. De
hecho, la mayor actividad de cobertura se realiza para la mare-
ria prima que no estd regiscrada como marca en el LME o que
no tiene una forma que constituya una "buena encrega”, pern
cuyo precio, no obstante, puede protegerse mediante la utili-
racidn de los productos de la bolsa como sustituros.

En esencia, el movimiento de los inventarios refleja el esta-
da de la oferta y demanda fisica en el mercado. Si los inven-
tarios aumentan significa que la oferta es alta y, en consecuen-
cia, los precios pueden declinar. Si los inventarios disminuyen,
se considera que los fundamentos del mercado son fuertes, ya
que la demanda fisica es mayor que la oferta.

Los informes de inventarios incluyen:

» Totales de inventarios diarios en la apertura y el cierre del
dlia anterior.

e Movimiento diario de entrada y salida de los al
y cambio neto, i,

* Totales de inventarios por lugar del almacén y por grado
del metal (cuando es pertinente).

* [nventarios 2l clerre dﬁgltﬁaﬂm "en garantia® y "garancia
cancelada”.

2- El interds abierto: no es mids que el niimero de contraros
de fururos pendientes de cancelacion en un momento derer-
minado y da una 1dea sobre la liquidez del contrato en el mer-
cado. A medida que se aproxima la fecha de vencimiento ¢l
inrerés abierto decrece.

En ¢l LME la mayor cantidad de conrraros a futuro se con-
centra en los tres primeros meses, aun cuando en algunos
metales se pueden hacer operaciones hasta de 27 meses.

3- Onro elemento que influye en la dindmica de los precios
es ¢l prondstico y el ritmo de la produccién de los principales
paises exportadores de metales, o sea, aquellos que determinan
el tamafio de la oferta fisica. En este sentido, se debe rener en
cuenta el nivel de utilizacién de las capacidades instaladas, la
situacitn politica de los paises productores, los volimenes de
extraccion, si existe huelga en alguna de las fibricas, si estd en
periodo de mantenimiento alguna planra, si de improviso se
produce una rotura o catdstrofe importante no prevista por el
mercado, i se descubre o encra en explotacion una mina noe-
va, los voltimenes de extraccion, etc. Por ejemplo, a finales del
2003 la paralizacin durante varios meses de la giganre rusa
Norilsk Niguel, debido a un conflicto en el cual los trabaja-
dores solicitaban mejoras salariales, provoctd un alza conside-
rable en los precios del niquel, a causa de una disminuciin
abrupta e inesperada de la oferta que ¢l mercado no habia des-
contado de anternano. El niquel alcanzd entonces médximos de
18 mil délares la ronelada.

4- Fondos de alro riesgo (bedge fands): son fondos que no
cienen mds limice de inversidn que los establecidos en su pro-
pic reglamento interno, pudiendo invertir en cualquier mer-
cado, utilizar todo ripo de productos derivades, apalancarse
hasta los limires que considere aportuno su gestora, etc. Esuin
destinados a inversores institucionales y no se comercializan
entre el gran piiblico. Existen diversos mecanismos de accidn
de este tipo de fondos, pero en este mercado, concretamente,
estos fondos estin especializados en aprovechar las oscilaciones
de los precios para obtener beneficios, utilizando productos
derivados vy fuertes apalancamientos en operaciones bdsica-
mente especularivas. Este tipo de fondos ejerce gran presidn
sobre el comportamiento del mercado en la actualidad, ya que
su intervencitn puede modificar los precios al alza o a la baja
de forma abrupta, creando una coyuntura que no se corres-
ponde con los procesos l6gicos del mercado.

En su intervencidn del 5 de mayo en el Comiré de Merca-
dos Abiertos de la FED, el propio Alan Greenspan, advirtid
sobre los riesgos existentes en el mercado de derivados, y acu-
s a los hedge funds, a los que considerd como sociedades poco
regulacas que utilizan masivamente los derivados, y las que les
falta transparencia al comunicar a los bancos los riesgos en que
esuin incurriendo.

En contraste con tado lo expuesto existen algunos estudios
recientes, elaborados por la estadounidense Comisidn de Con-
rratacion de Futuros sobre Materias Primas, que sostienen que
los hedpe funds no son los causantes de las oscilaciones de los
precios en el mercado, sino que ellos se limiran a seguir la ren-
dencia, y que su papel no es dafiino para el mercado, alegan-
do que estos aporan liguidez y limitan la volarilidad. Lo cier-
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to es que, aungue pudiera ser cierto que en algunos casos no
son los fondos los causantes del problema, s son los que se
ocupan de "exprimir® al mercado todo lo que sea posible al
margen de cualquier consecuencia,

5- Evolucitin del mercado cambiario: Los metales bisicos se
negocian en délares, de ahi que sus precios estin en sintonia
directa con lo que ocurre en el mercado de divisas y especifi-
camente con el destino del billere verde. La légica indica que
si el délar se aprecia de forma sostenida en el tiempo, el pre-
cio de los metales riende a la baja, v viceversa.

f- Evolucidn de la economia global: La contraccién o expan-
sifin de la economia a nivel mundial estimula o desestimula el
desarrollo de la induseria en particular, y el de las inversiones en
general. En este sentido, los metales bisicos, por sus caracteristi-
cas y usos especificos, constituyen un componente insoslayable
del desarrollo econdmico mundial. De ahi que un incremento del
crecimiento economico global incide directamente en un incre-
mento de la demanda de metales bisicos, y viceversa, Al mismo
tiempo, la evolucién de los precios en el LME constituye un ter-
mémerro de la actividad econdmica global.

7- Las expectacivas del mercado: En el sentido mis estre-
cho, definiriamos las expectativas como el "olfato del merca-
do" ante algo que puede ocurric y para lo cual se debe esear
preparado. Este comiinmente Hamado "sentimiento del mer-
cado" no s mids que la reaccidn del mismo ante eventos tanto
estructurales, como coyunturales, que definen su comporta-
miento a corto, mediano o largo plazos. Los elementos estruc-
turales se asocian a la expectativa que genera un determinado
dato macrovcontmico, méds ain s se trata de la economia de
EE.ULL, por ejemplo, el indice de precios al consumidor, la
confianza del consumidor, la msa de desemplen, por solo cirar
algunos. Otro elemento que genera gran expectativa es el
terma de las tasas de interés en los bancos cencrales, funda-
mentalmente las reuniones mensuales del Comiré de Merca-
dos Abiertos de la Reserva Federal. El mercado realiza previ-
siones y se cubre contra posibles pérdidas. Por su parre, la
gama de elementos coyunturales es miés diversa y en ocasiones
resulta inverosimil; por ejemplo, un posible pronunciamienro
sobre politica monetaria del controvertido Greenspan, las
elecciones en EEULL, el empantanamiento de las tropas de
EE.UU. en la guerra de Irak, un posible atenrado rerrorisea,
una huelga, si explota una mina y causa considerables dafios;
si caerd mucha nieve o habrd mucho sol, erc. En general, las
expectativas ejercen gran influencia en el nivel de volatilidacd
{fluctuaciones de precios) de este mercado,

8- Los precios del petriles: Generalmente, el alza de los
precios del crudo provoca un encarecimiento considerable de
todo lo relacionado con la produccién y comercializacién de
los metales, provocando en muchas ocasiones una disminu-
citn de los volimenes de produccion ofertadas, hecho que se
revierte en el encarecimiento de los mismos,

COYUNTURA ACTUAL

En lo que va de afio los precios de los metales bisicos —a
pesar de algunos altibajos— han mostrado un comporta-
miento estable al alza. Segiin los analistas, en el segundo cri-
mestre de este afio el cuello de borella de mineral en las fun-
diciones debe reducirse, permitiendo que los sobrecalenta-
dos precios se moderen en la segunda mitad del afio, cuando
el metal refinado fluya libremente hacia los consumidores.

Se cree que los precios del cobre podrian moderarse en la
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segunda mitad del afio, comenté el presidente de Phelps
Daodge, el segundo productor de cobre a nivel mundial.

Este efecto se haria sentir sobre el resto de los metales de
esta plaza.

Existen dos criterios: el primero es que el mercado ya roct
techo este aiio de forma abrupea, bajo la presién de los fon-
dos que se refugiaron desde finales del pasado afio en estos
metales y estin en fase de liquidacion. De aqui se deduce que
debe ocurnir una reorganizacidn considerable. Este es un rea-
comodo importante, ya que desde el punto de vista macroe-
condmico los precios han estado demasiado altos por dema-
siado viempo. El segundo es la consideracién de muchos
—incluida la nuestra—, de que esta reciente declinacidn del
mercado no debe marcar el fin del auge de los metales bdsi-
cos solo por la Gltima correccidn, ya que en el ciclo de estos
commrecdities se han visto correcciones mayores que esta y no ha
sido ¢l final de rodo.

El ripido crecimiento econdmico de China y la India,
unide a la debilidad del délar y el alza de los precios del cre
do, han sido en meses recientes, los pilares de la direccidn
de los precios de los merales bisicos hacia sus mids altos nive-
les en décadas, pero no podemos olvidar que también hay
mucha especulacién en el mercado.

El jefe de commodiires del fondo de pensiones PGGM
comenté que no estaban reduciendo su situacion estratégica
con respecto a los productos bésicos, ya que la mayoria de los
fondos de pensiones se habfan tomado su tiempo para parti-
cipar en ellos y no los abandonarian tan a la ligera. Ellos no
creen que esta liquidacidn sea provocada por la salida de los
inversores a largo plazo,

Mo ohsranre, conrinuamos esperando que el lento creci-
miento econdmico global haga que los precios se depriman
en la segunda mirad del afio hasta el 2006. AGn queda por
ver si la reciente comercializacidn es una reversidn clave o
simplemente orro movimiento a la baja en una continua ten-
dencia al alza. Generalmente, ocurre gue la caida de los pre-
cios arrae de nuevo a los consurmidores hacia el mercado, y
eso le insufla nueva vida.

En dlrima instancia, el mercado es el que dice la dluma
palabre Lo que si podemos decir, sin temor a eguivocamos, es
que la mano del mercado cada vez resulta menos invisible e
incluso, en ocasiones tiene nombre propio como, por ejemplo,
fondos de inversin, grandes transnacionales de la informacicn,
el control que ejercen las grandes potencias sobre el comercio
mundial, practicas desleales, por solo citar algunas.

Anexo 1
Breve resena de algunos metales que cotizan en
este mercado

Cobre: Tiene gran utilidad en la acrualidad como con-
ductor de la electricidad y frecuentemente aparece en dispo-
sitivos eléctricos, pues resulta econdémico y gran conductor,
También es un componente integral de las operaciones de las
computadoras, pues se usa en la construccion de pastillas
("chips") de circuitos integrados y placas de circuitos impre-
sos.  El uso del cobre en la tecnologia de la compuracién
resulta cada dia mds popular, y susticuye mareriales rales
como el aluminio, lo que permite que los fabricanres reduz-
can los costos de produccidn y se acelere el riempo de proce-
samiento.

Aluminio: Este meral reporta grandes beneficios a los
consumidores y proporciona productos fuertes, pero ligeros,
para utilizar en edificios y construcciones, el transporte,
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bienes duraderos, empaquera-
miento y maguinaria. En particu-
lar, el aluminio también es apro-
piado para los bombillos, debido
a su alta conductividad elécrrica,
bajo peso y buena resistencia a la
corrosion.  Casi rodas las luces
elécericas, los motores, los equi-
pos v los sistemas’ elécrricos
dependen de vastas redes de
alambre de aluminio

Niquel: A mediados del siglo

Evolucidn de los precios en el I trimestre del 2005
(Aluminio-cobre-zinc-niquel)

XVII el niquel fue aislado por pri-
mera vez como meral separado.
Antes de esto se encontraba en las
minas de cobre y se pensaba que no
era separable del mineral de cobre,
Se dice que su poca maleabilidad
hizo que se le apodar "el diaklo”.
Es en gran medida uno de los
metales mds (tiles por su fortaleza
¥ resistencia a la corrosion; se urili-
@ de incontables maneras, y es

parte de casi todas las aleaciones
que se hacen. Se estima que hay mis
de 300 000 usos para el niquel, que
van desde las placas de circuitos
hasta en los mids de 65 000 tenso-
res que mantienen en su lugar la
Estarua de la Libertad. La inclustria
del rransporte reconociss las venta-
jas del niquel cuando se instalaron
los pisos de acero inoxidable de

Winco Suregrip para las platafor-
mas de peatones en la estacidn de
Warerloo. La gran durabilidad y el
poco manrenimiento que necesia-
ba el producto proporcionaron una
solucién efectiva en cuanto a los
COSIOSR.

Estafin: La hojalata es el
material fundamental para el
envasado de alimentos y compar-
te con el aluminio el mercado del
envase de bebidas. La humilde

lata de "hojalata®, tan a menudo
pasada por alto, debidn a su larga

historia y presente familiaridad,
actualmente constituye la forma mds simple y eficiente de
conservar un vasto rango de alimentos. El revestimiento de
estafio de la hojalata proporciona una superficie no téxica y
evita la corrosién; también ayuda en los diferentes procesos
de produccién de las latas. El estafio es un meral valioso con
un amplio rango de usos en industrias tales como la elecers-
nica y también en el portador de flior de los tubos de pasta.
También puede reciclarse en varios usos finales y esto pro-
duce "lingotes" secundarios que pueden ser reurtilizados.
Plomo: Juega un papel de primera importancia en nues-
tra vida diaria. Utilizamos y reciclamos el plomo con segu-
ridad en docenas de importantes aplicaciones de consumo,
industriales y para la defensa, incluidos los montacargas
industriales, las baterias de auroméviles, los mareriales a

prueba de agua, la electrénica y las compurtadoras, por nom-
brar solo algunos. Debido a su alta densidad, a sus propie-
dades y disponibilidad, ¢l plomo también es un material
notable como pantalla conrra las radiaciones. Los progresos
de primera importancia en el campo de la medicina con el
uso de la radiacién para el diagnéstico por imagen —como en
las exploradores de tomografia axial computarizada— pueden
atribuirse directamente a la urilizacién de pantallas de plo-
mo sofisticadas que protegen a los pacientes, a los profesio-
nales de la salud y al piblico,

* Especialista del Banco de Inversiones y una de las
autoras del boletin digital diario Hoy en el Mercado
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sitio web de
Hoy en el

Mercado

Seccidn a cargo de Maria Isabel Morales
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urante la reunién mensual de resgo correspondiente a

abril, celebrada en el Banco de Inversiones S.A. (BI),

fue dado a conocer el nuevo sitio web del servicio infor-

mative Hoy en el Mercado, donde es posible enconerar

una amplia base de datos sobre mercados de divisas v

dle materias primas (commocditrer).

Ubicado dentro del sitio del propio Banco de Inver-

siones 5. AL (wwwbdiou), este espacio en Internet contiene la

informacion que hasta ahora se hacia llegar diariamente a banca-

rios y empresarios solo mediante correo electrdnico, y mucho

s,

Durante el encuentro, Raal Rangel, presidente del Banco de

Inversiones, recordd que el Boletin Hoy en el Mercado nacié en

enero del afio 1995, en el seno del  Grupo Financiero Nueva

Banca - Financiera Nacional 5.A. { FINSA), v desde entonces ha

ido evolucionando para ofrecer los daros econdmicos que mis
necesitan los bancarios y los empresarios del pario.

Rangel sefial6, ademis, que esta publicacidn financiera esti
cemtificada desde el afio 1997 por el Registro Nacional de Publi-
caciones Seriadas del Insticuro Cubano del Libro, y solicicd el
apoyo de todos los bancos para la difusidn del servicio, que se
mantendri saliendo por correo elecerdnico, pero que amplia su
alcance porencial y = moderniza ahom con su salida a Internet,

La economista Roxana Valdés, una de las autoras de este bole-
tin elecerinicn, comentd gue este servicio ke cconomiza tiempo al
cliente y le pone en condiciones de acceder a andlisis elabordos
por especialistas en la materia, as como le permite arribar a con-
clusiones propias empleando los datos que a dianio se ponen a su
alcance.

En su criterio, este producto del Bl resulta de gran utilidad
para kes empresas nacionales, puesto que les ayuda a mejornir la
grstion de sus recurses financieros y su estrategia de inversiones.

El nuevo sitio web provee de una informacidn actualizada
y necesaria sobre ¢l pancrama financiero  internacional,
mediante la publicacidn diaria de las msas de cambio de las
divisas principales, las cotizaciones de monedas ghof v fowerdy,
asi como del comporamiento de los mercados de productos
bisicos y de memles.

Asimismo, se ofrece a los usuarios el tipo de cambio oficial del
Banco Central de Cuba y tipo de cambio del Banco Internacio-
nal de Comercio S.A(BICSA), las msas preferenciales de interds,
las mss de intens interbancarias del Euromencado de Londres

La ecomomista Roxana Valdés, en primer plane, asegura que
este espacio en Invorner veswlta muy beweficioso tanto para los
Bancarios, como pava fos empresarios del pais.

{Libor), Eunbor y un comenrario sobre el acontecer cotidiano de
ln Bolsa de Mew York y del mercado de divisas.,

El siio incluye el acceso a informacién estadistica semanal,
que compara semanal, mensual y anualmente los promedios de
las principales divisss (EUR, GBP, CHE, CAD y JPY) y permi-
te apreciar la represenacidn grifica de sus fluctuaciones.

Tambiin recoge ediciones especiales con los dloimos movi-
mientos de las msas de inten® en la curozona y en Estados Uni-
das, por fecha de ejecucitn, asi como andlisis de termas de actua-
lidad del amplio mundo financiero y eccondmico.

Hoy en el Mercado s el boletin pioneno cubsno en b sspecia-
lickacl de informacidn sobre mercades financieros intermacionales, y
su salicks estd en linea con la onentacidn dada por ¢l Banco Central
de Cuba de que las instituciones bancarias contnbuyan a reducir
los nesgos por tipo de cambio que cormen las empresas cubanas, y
de ayudarkas en geneml a elevar sus niveles de cobertura,

Esta publicacién e claborada por dos especialistas en Bana
de Inversiin y se subordina a la Vicepresidencia de Negocios del
Banco de Inversiones de Cuba. Cuenea con mds de 144 clientes,
tanto nacionales como extranjers, los cuales realizan su actividad
en las mis diversas esferas de la economia nacional. Pam coordi-
nar los detalles de la suscripeidn es preciso dirigirse a la oficina de
Hoy en el Mercado, en Calle Cuba No. 410, entre Lamparilla y
Amargura.
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UNA EXTRANA
DICTADURA

Vievrame Forreiler

El ulcraliberalismo que
rige la globalizacién y la
explota en detrimento de las
grandes mayorfas ejerce su
dominacién como un régimen
politico Gnico v planetario,
actuando como una especic de
dictadora sin dictador, que no
aspira a tomar ¢l poder, sino a
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ENSAYOS DE
BANCA:
CONSIDERACIONES
TEORICAS Y
EVIDENCIA DEL
CASO MEXICANO

Alfredo A. Herndndez Arroyo

Esta edicidon del Centro de
Estudios Monetarios Latinoa-
mericanos ofrece al lector una
investigacitn sobre los proble-
mas que surgen dunante el
proceso de intermediacidn

financiera y que los agenres econdmicos tienen que resolver.
Entre estos aspectos figura la necesidad de encontrar la tasa de

interés dprima sobre el crédiro.
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del camino hacia el desarrollo. La lectura de las recomenda-
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inicios de los afos 90, resultard Geil para valorar cudnto se
ha logrado y cudnto falta para alcanzar la verdaderas mejo-
rias en las condiciones de vida de esos pueblos.

CHE. EL CAMINO
DEL FUEGO

Ovlands Borvego

Anédocras desconocidas
hasta ahora del mulcifacético
trabajo de Ernesto Guevara
de la Serna como ministro de
Industrias y en el campo de
las relaciones internacionales
de la Revolucidn cubana,
Borrego, uno de sus colabo-
radores mds cercancs, nos
ofrece una visidn intima de
este legendario combatiente,

destacando las conclusiones y ensefianzas obrenidas en cada

erapi.
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REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

Version amplia de la comparecencia de altos funcionarios del Banco
Central de Cuba en el programa de television Mesa Redonda para
ofrecer detalles de la aplicacién del Acuerdo No. 15 del Comité de

Politica Monetaria

a adopcidn del Acverdo MNo.15 del Comité de Poli-

tica Moneraria del Banco Central de Cuba (BCC),

I que establece la devaluacidn en un 8%

estadounidense y la consecuente apreciacion del peso

convertible cubano frente a esa y orras divisas, mot

v6 la intervencién de altos funcionarios de la banca

cubana en el programa de relevision Mesa Redonda del

dia 25 de marzo, para explicar deralles de su ejecucion y con-
versar sobre la trascendencia de la medida.

El ministro presidente del Banco Central de Cuba, Fran-
cisco Soberdn Valdés, se refirid, en primer lugar, a las tres
medidas que se habfan adoprado en el transcurso de los dlti-
mos meses {Resolucidn 80, Acverdo No.13 y Acuerdo No.
15), para que la poblacién pudiese apreciar con claridad ¢l vin-
culo entre estas.

Inicié su exposicidn comentando que todas estas medidas
forman parte de una estraregia muy coherente, que vi en
direccitn de algo que le interesa mucho a nuestro pueblo: dar-
le cada dia mds valor a la moneda nacional, al peso cubano y
también al peso convertible, pues el peso cubano es ¢l signo

del dalar

monétario que mds interesa a toda la poblacién, que de una
forma u otra recibe ingresos en esa moneda, de manera al que
cuando esta se revalda, de algin modo se benefician mnto
quienes reciben délares del exterior, como quienes no los reci-
ben, sin olvidar que los salarios nunca han dejado de pagarse
en pesos cubanos,

De este modo resaled que rodos estos pasos forman parte de
una estrategia bien pensada, acorde con los intereses de nues-
tra poblacidn y con los objetivos de la Revolucion,

Becordd que en el mes de acrubre de 2004 entrd en vigor
la Resolucién 80, la cual consriruyd un primer paso de gran
importancia, al permicir que se retirara el délar de la circula-
cion y se le impusiera un gravamen del 10%.

"Recordamos todos por qué surgié eso, a qué riesgos nos
vimos enfrentados, la amenaza que significaba para nosotros
mantenet la preponderancia del dilar en nuesera circulacidn
monetaria y recordamos todos que la respuesta masiva de la
poblacién fue la de confianza en las decisiones tomadas, en la
moneda nacional, v en nuestras mentes estin todavia presen-
tes las largas filas de ciudadanos yendo a depositar sus délares
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osus pesos converribles o a hacer canjes, todos yendo a los ban-
- t0s para dar una respuesea parridrica, reflexiva, de mucho apo-
you aguella medida”, aficmi,

*En esos 18 dias expulsamos deshonrosamenre al dolar,
como dirfa nuestro Comandante en Jefe, lo cual dejé acdnita a
una parte de este mundo y, en primer lugar, al pais emisor de
& moneda, que tal vez nunca pensé que el socialismo nos
daba la posibilidad de adoptar una medida de ml trascenden-
cid y de acomererla con canta fcilidad. Incluso, algunos com-
pafiercs dentro del pais me dijeron que no wenian idea de que
© st se pudiera hacer tan Bicilmente, y bueno si, fue asi: la
moneda afiorada por todo el munde, 1a que representa la hege-
monia imperial, fue desalojada de un pequefio pais por deci-
sién soberana de su pueblo, y eso es en verdad una cosa para
admirar", agregd.

El titular recordd, ademis, la aplicacidn del Acuerdo No.
13 del Comité de Politica Monetaria del BCC, que determi-
06 revaluar el peso cubano en relacion con el délar y el peso
convertible.

Explicé que antes de esa medida, cuando alguien iba a las
casas de cambio tenia que pagar 27 pesos cubanos para com-
prar un peso convertible, y por canicter transitivo se podia
comprar un délar por 27 pesos. Gracias a cse acuerdo, en la
actualidad se puede adquirir un peso convertible con 25 pesos
cubanos, o sea, se produjo una revaluacion de un 7% de la
moneda nacional, sin que ¢l peso convertible haya perdido su
poder adquisitivo, pues los precios se mantuvieron estables en
la red de ventas en divisas.

*Esto implico una ventaja para el 100% de los cubanos que
reciben sus ingresos en moneda nacional. Sabemos que am-
bién hay comparriotas que reciben estimulos en pesos cubanos
convertibles, pero creo que no se deben sentir mal porque ¢l
resto de los cubanos que no los reciban obtengan una capaci-
dad de compra superior con sus pesos cubanos. Quienes reci-
ben sus pesos convertibles los urilizan fundamentalmente para
hacer sus compras en el drea de divisas y, en ese senrido, no se
han afectadn”, apuntd,

Soberén asegurd que ¢l Acuerdo No. 15 no entra en con-
tradiceion con ninguna de las anteriores medidas adopradas;
por ¢l contrario, va en ln misma direccién de forcalecer la
moneda nacional, en este caso, mediante un incremento del
valor del peso convertible frente al délar y a otras monedas
extranjerss, y enfarizé en que se trata de un cambio impor-
mnte que la poblacién debe comprender con claridad.

"Con esta revaluacién, a partir del 9 de abril un ciudadano
que tiene pesos convertibles puede adquirir un 8% mis de
délares, que los que podia adquirir antes. Quien renga una
moneda extranjera, a partir de esa fecha tendrd que pagar por
nuestro peso convertible un 8% mis, cosa que consideramos
muy razonable teniendo en ceenta factores internacionales e
internos”.

Sin embargo, indicd, nada de ello cambia la relacion de
valor entre el peso cubano convertible y el peso cubano, pues
a partir del 9 de abril, con 25 pesos cubanos cualquier ciuda-
dano puede adquirir un peso convertible con el cual podri
comprar un 8% mis de délares. O sea, el peso cubano tam-
bién se revalita en relacion con el délar.

El tieular sostuvo que a todos los ciudadanos cubanos se les
respeta su cuenta bancaria, las cuales no se afecran en lo mis
minimo con estas medidas, y que por el contrario, todos cuan-
[0S CIENEN S5 Cuentas en pesos convertibles van a ver sus fon-
dos revaluados, mientras quienes las tienen en pesos cubanos
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va las vieron revaluadas en relacién con el peso converrible
gracias al Acuerdo No. 13, y ahora las ven revaluadas cambién
respecto al délar por cardcter cransitivo.

Sefialé que muchos podrian preguntarse por qué se hace
esto y por qué ahora, y respondié que esta era una medida casi
ineludible, un paso que habia que dar de cualquier modo,
debido al debilitamiento y la devaluacion que el délar ha veni-
do sufriendo progresivamente durante los Glrimos afios.

Considert que no habia mzones para sorprenderse, pues el
gobierno de los Estados Unidos ya habia gozado de excepcio-
nales privilegios a partir de los acuerdos de Breton Woods y
posteriormente protagonizé el desfalco més grande de la his-
toria, cuando en el afio 1971 el presidente Richard Nixon
simplemente se par6 y decretd en dos minutos, por television,
la cancelacién de los acuerdos, declarando sencillamente que
en lo adelante su moneda no contaria mds con un respaldo en
oro,

Aseverd que las sucesivas administraciones de Estados Uni-
dos han hecho un uso irresponsable de ese gran privilegio, y
presentan hoy "un déficic presupuestario y comercial que
consticuye un reto a la imaginacion”,

Asegurd haber preguntado a ministros de finanzas v a ban-
queros de otros paises hacia dénde nos lleva esto, cudl es el
limire, cudl es su significado, y que no ha encontrado respues-
ta, de modo que el impacto de ese déficic en la economia sigue
siendo una preocupacidn para todos los tedricos de la econo-
mia y de las finanzas internacionales.

"En esas circunstancias mantener anclada nuestra moneda
con el délar es permirirles que nos arrastren, como dice el tan-
2o, 'cuesta abajo en su rodada’. En mi mente lo imaginaba
como estar araclo a un loco, y tener que ir hacia donde vaya ese
enajenado.

"Y' uno se pregunta por qué rendria que hacerlo si se ve que
no existe una politica responsable. Y no lo digo yo, sino legis-
ladores norteamericanos, y hasta el propio presidente de la
Reserva Federal, de una u otra forma. ;Vamos a seguir atados
a una moneda que se maneja con esa irresponsabilidad, aun-
que dé una imagen de extrema fortalesa? Las realidades no
dan muestras de esa fortaleza, pero incluso, si el mds fuerte del
mundo hace casas locas, pues termina perdiendo su poder.”

Francisco Soberdn también se refirié a que por las caracte-
risticas de la economia cubana, un délar tiene un poder adqui-
sitivo absolutamente desproporcionado, y comentd que en la
situacidn en que estibamos —y en la que de cierta forma ain
estamos porque un 8% no corrige esa desproporcitn-, quien
tenga un ddlar en la mano tiene una tremencda capacicdad de
compra y estd en ventaja respecto al resto.

Descarcé que exista algin sentimiento negativo contra las
personas que posean délares, pero resalté que es preciso enten-
der que quien los riene estd en una posicién mads ventajosa y
que la Revolucidn nos ha ensefiado a ser solidarios, de modo
que rampoco desde el punto de vista moral e razonable man-
tener las cosas como estaban.

Explicé que otras monedas se han apreciado respecto al
dilar y que Cuba, que recibe wvisitantes de esos paises, estaba
enfrentando la realidad de que esas personas estaban obte-
niendo unos beneficios extraordinarios en virtud de la subva-
loracidn de nuestra moneda.

En su opinién, incluso con el ajuste del 8% aplicado al
ddlar, el peso convertible rodavia sigue siendo una moneda
absolutamente barata para quienes vengan con eurcs, con
ddlares canadienses o con libras esterlinas.
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Cuba, expuso efemplos del dermedido poder adguisitive de
ddlar en %#&aﬁ momentos en que este ba perdido valor.

Francisce Soberin, minisiro

Durante su intervencidn Soberdn expuso algunos ejemplos
del poder adquisitive de las monedas extranjeras en Cuba,
donde el Estado subsidia numerosos productos, producciones
y servicios, y cird el ejemplo de los productos del agro, en par-
ticular, vegerales y frutas, que resultan excremadamente bara-
ros para los visitantes extranjeros y para los cubanos que reci-
ban esas divisas.

Con el objetive de mostrar con claridad el gran poder
adquisitivo que tienen en Cuba las personas que posean divi-
sas extranjeras, incluso después de las medidas aplicadas, alu-
dié también al precio de medicamentos como el salburamol,
que aqui se vende a la poblacién por 3,20 pesos y en el exre-
rior cuesta 6,61 délares, lo que al cambio equivaldria a cener
que pagar 163 pesos por un spray. Asimismo, citd como ejem-
plo que 12 tabletas de paracetamol aqui cuestan 80 centavos
de pesos cubanos, mientras en Europa cuestan unos 2,60 ddéla-
res; 30 tabletas de mulrivitaminas cuestan 15,79 délares; la
ciprofloxaina, un antibidrico de nueva generacién, aqui cucsta
1,10 pesos y alld 15, 87 délares, y concluyé con ¢l caso de la
insulina novolenta, que cuesta 1,25 pesos en Cuba y 28,22 en
el pais europeo de donde tomé los daros, o sex, unos 700 pesos
cubanas.

El ministro presidente expresé que todos comprendemos
que el bajo precio de las medicinas es una dé las grandes ven-
tajas que nuestro pueblo ha conquistado con la Revolucién, y
no existen dudas de que quien venga a Cuba y pueda adquirie
algunas de estas medicinas rratand de hacerlo, pues es increible
la diferencia de precics,

Acerca del tema de las remesas familiares dejé claro que
debe verse como algo absolutamente normal y no debe hacer-
se ningiin enjuiciamiento critico de aquellos que reciben
remesas. En su criterio, esos cindadanos deben entender que el
Estado estd en la obligacién moral de fortalecer la moneda
nacional y de trarar de proteger a rxdos los que no reciban esas
TEmMEesas.

Sostuvo que desde que la Isla creé su peso convertible has-
ta la fecha, en los Estados Unicdos los ingresos personales se
han incremencado mds de un 48% como media, y comentd
que en el caso de los cubanos que han viajado a ese pais posi-
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blemente el incremento sea mayor, pues se debe recordar que
muchos de ellos viajaron llevando debajo del brazo un titulo
de una carrera que no les costd un centavo, mientras que en
EE.UU. puede costar 250 000 6 300 000 délares. Llegan alli
—enfatizé— con esa inversién que hizo en ellos el pueblo cuba-
no v cuyos beneficios de dicha inversién solamente los reciben
ellos.

Opiné que romando en cuenta esos grandes incrementos en
sus ingresos, no parece ser descabellado, ni & pedirles un sacri-
ficio muy grande que tengan que enviar un poquito mds a sus
familiares y amigos para que mantengan el mismo poder
adquisitivo con el peso cubano revalorizado.

"Ayer lef —afiadid— que, en general, las remesas hacia Amé-
rica Larina desde todo el mundo se han incrementado un
20%. Tiene que ver con eso y con la inflacidn en esos paises,
pues las remesas no son estdticas, sino que los familiares en-
vian un paquitn mds. Pensamos que eso sea lo que pase aqui
de forma normal, y nosotros sentimos que lo que se ha hecho
es algo de beneficio para la poblacién. Creemos que desde
todos los puntos de vista es algo cotrecto, beneficioso y no va
a significar un perjuicio para nadie."

Por 1iltimo acoté que no debemos olvidar en ningiin
momento que la politica de Estados Unidos es cada vez mids
agresiva hacia Cuba, y que cada dia le ponen a nuestro pais
miis obsrdculos para dificultar nuestros pagos e impedir nues-
tro comercin internacional.

Francisco Soberdn recaled que la revalorizacién de la mone-
da nacional forma parte de una politica que se ha dado a cono-
cer piblicamente, y que se hard como parte de un proceso pra-
dual, progresivo y prudente, en concordancia con los tipos de
ajuste que en cada momento permira la marcha de la econo-
mia. "Cualquier beneficio que se derive de esa medida reper-
cute en todas; por ello, esta es una forma de que la prédica de
una mayor solidaridad adquiera una arista pricrica”, insistio.

Marr decenas de conversaciones que sostuvo y se refirid en
particular 2 una que refleja el patriotismo y los valores mora-
les que ha inculcado la Revolucién al pueblo: durante uno de
sus recorridos por las casas de cambio para recoger inguietu-
des y aclarar dudas, un sefior de cierra edad le llamé  aparte
para decige:

— Mire, yo soy revolucionario y recibo dinero del exterior,
y quiero decirle que veo que el gobiemno estd haciendo mucho
énlasis en revalorizar la moneda nacional, jseria mal visto que
yo siga recibiendo délares? ;Eso seria incorrecto?

Soberdn explicd que su respuesta fue que no, en modo
alguno, pues se sabe que en el exterior esein residiendo mag-
nificas personas y no solo la mafia de Miami, y eso lo respeta-
mns mucho. Enronces el hombre va mas alld v le dice que a él
quien le trae el dinero no es una agencia del Estado, sino un
particular, y le pregunea si por aceprarlo estard haciendo algo
INCOFTECTo.

El ministro le dijo que no, puss en buena medida que esa
sea la realidad se debe a Jas trogloditas restricciones impuestas
por Estados Unidos para el envio de dinero a Cuba.

"Aguel hombre mostrd una gran rancuilidad y me adminé
que en aquel momento no estuviera preocupado por cudnto
pudieran o no valer los délares que estaba recibiendo, sino por
el hecho de que pudiera estar haciendo algo que de cierta
manera dafiara su prestigio y su condicidn de revolucionario; y
me atreverfa a asegurar que la inmensa mayoria de las personas
que reciben remesas del exterior piensan asi, son revoluciona-
rios, van a entender Ja medida v la van a apoyar”, preciso.
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"Nos sentimos muy optimistas y confiados en el éxiro de
esta ¥ de rodas las medidas que se tomen. Y debemos decir
algo que todo nuestro pueblo sabe: el artifice de toda esta
estraregia es el compafiero Fidel, que es quien nos ha orienta-
do, con quien hemos podido consultar todas nuestras ideas y
quien ha tomado todas las iniciativas.

"Conramos con el apoyo de les erabajadores bancarios, ese
pequerio ejército que tiene nuestro pueblo para levar adelan-
te esta rarea y que estd conformado en mids del 70% por muje-
res, lo cual me infunde una gran tranguilidad por lo serias y
responsables que son, por la forma en que acometen su craba-
1o, y contamos ademds, con el apoyo de todo nuestro puehlo,
por lo que estoy seguro de que este seni un rotundo éxito para
Cuba, para la Revolucién y para nuestro pueblo.”

DATOS PRACTICOS

Jorge Barrera Orrega, vicepresidente primero del Banco
Central de Cuba, ruvo a su cargo la explicacion, en términos
pricticos, de lo que el Acuerdo No. 15 significa para un ciu-
dadano o para un rurista que tenga délares o pesos converri-
bles y quiera hacer operaciones en efectivo.

Anre todo subrayé que la medida que se adopté median-
te ese acuerdo resulta Gnica en el sentido de que se plantea
la revaluacion de una moneda en un pais y, sin embargo, se
concede un plazo para que los ciudadanos, a la tasa de cam-
bio y segtin las reglas vigentes en estos momentos, puedan
cambiar sus existencias, o sea los fondos en su poder, lo que
no ocurre asi en ninguna otra parte del mundo, pues los
estudiosos del tema plantean que las medidas de devaluacidn
o revaluacidn se hacen de un dia para otro y, por lo tanto, las
existencias que tienen las personas quedan afectadas de
inmediato por estas medidas,

"En este caso —enfatizé— se ha dado un plazo de pricrica-
mente dos semanas para que rodas las personas puedan evi-
tar ser perjudicadas de algin modo."

"¢Qué pasa hoy dia [25 de marzo] cuando alguien va a hacer
una operacidn en CADECA con euros? Cuando alguien iba a
comprar pesos convertibles con euros, al dpo de cambio que
existia hace un par de diss y que e de 1,2705, le daban
1,2705 pesos convertibles por un euro. Sin embargo, si uno lle-
gaba con pesos convertibles y queria comprar euros, o sea, la
operacion contrarin, la tasa de cambio em de 1,3623, Es decir,
exisre una diferencia encre la tasa de cambio de compra y la tasa
de cambio de venta. En este caso de CADECA, ¢ de alrededor
de un 3,5% pot encima y por debajo. ,

"Estos mirgenes existen en todas las actividades de cam-
bio en el mundo, se fijan por parte de las casas de cambio y
de los bancos con varios objetivos, el primero de ellos es pro-
tegerse de las variaciones que tienen las monedas en ¢l mer-
cado internacional, ya que desde que uno compra ese efecti-
v hasta que lo deposita en una cuenta y lo cambia por la
moneda de cuenta de uno, pasa un tiempo durante ¢l cual
esa moneda se puede devaluar en un porcentaje determina-
do”, comentd,

El vicepresidente primero se refirid, ademis, al tema del
costo y explicd a la poblacién que es necesario recolectar el
efectivo, contarlo, depositarlo en béveda, cransportarlo hacia
el exterior, depositarlo en bancos en el exterior, y que todo
eso cuesta dinero, por lo cual las entidades se cubren de esos
gastos estableciendo mirgenes de compra v venta en las
CFNSACCIONES.

Jorge Barvera, vicepresidente primera del Banco Central de
Cuba, ofrecid una detallada explicacién de cimo e comportari
en la procrica la aplicaciin del Acwerds No. 15,

Esra aclaracién es necesaria, dijo, para comprender por
qué en el Acuerdo No. 15 se incluye fijar una tasa de cam-
bio para la venra y otra para la compra del délar estadouni-
dense, al igual que se hace con el resto de las divisas. Con
anterioridad, la rasa de cambio entre el délar y ¢l peso con-
vertible era de uno a uno y no existia diferencia entre com-
pra ¥ venta. En el caso de que se llegara con el efectivo en
ddlares, existia el gravamen de un 10%, pero no actuaba una
tasa de cambio como tal. El délar era la dnica moneda que
no tenia una tasa de compra y una de venra,

Argumentd que es normal que el porcentaje de variacion
entre la compra y la venta flucode en Cuba como ocurre en
el resto del mundo, en dependencia del lugar donde se haga
la transaccién; por ejemplo, en un hotel o un aeropuerto las
tasas son muis aleas, lo mismo ocurre 51 la cransaccitn se hace
un domingo, tuando el servicio cambiario cuesta mds por el
COSLO mayor que representa abrir ese dia de la semana.

Opind que los médrgenes para la compra y la venta que se
fijan en Cuba son realmente bajos, y sefialé que en Europa
los mérgenes suelen ser de un 5% y que las instituciones sue-
len cobrar, ademds, una comisidn, de modo que en muchos
pafses la Compra de una moneda |11|r.'¢|4;* costar hasea un 10%
mis en comparacidon con el mercado mundhal.

A la pregunta de qué repercusidn tiene esto en las trans-
acciones de cambio desde el punto de vista numérico, que
formularon con frecuencia quienes llamaron al Centro de
Llamadas habilicado porel BOCC [rara Conocer las opiniones
de la poblacién, Barrera respondié de forma muy direcra: A
partir del 9 de abril un peso convertible se revaliia en un 8%,
o sea, va a representar 1,08 délares. Vale mids un peso con-
vertible que un délar.

"Debido a que las msas de cambio del resto de las mone-
das se fijan tomando como base el délar, a partir del 9 de
abril, si se manruviera la tasa de mercado de hace unos dias,
pam comprar pesos converubles con euros se recibirfan
1,1764 pesos convertibles por un euro. Cuando alguien va a
vender pesos convertibles para comprar euros, el tipo de cam-
bio seria de 1,26 14.
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*Con el délar, a la hora de calcular la tasa de compra, seria
de 1: 1,08, pero ademis, se le anade el gravamen establecido
en la Resolucion 80, Eso significa que por un délar de
EE.UU. se obrendrian en CADECA alrededor de 80 centavos
de pesos convertibles, Se dice que ‘alrededor de' porgue si
bien el gravamen es fijo (10%) v el porcentaje de devaluacion
también (8%), si varia ¢l margen de compra y venm que,
como deciamos anteriormente, depende del lugar donde se
haga e, incluso, del dia de la semana.”

Barrera apunté que un peso convertible equivaldria a
1,0435 délares y, por tanto, 100 délares equivaldrian a unos
80,41 pesos convertibles, y 100 pesos convertibles equival-
drian a 104,35 délares aproximadamente, en dependencia de
los factores mencionados anteriormente.

"Esto también se aplica a la compra de pesos cubanos
—aclart—, pues el Acuerdo No. 13 del Comité de Politica
Monetaria fijé la tasa de compra de pesos cubanos en 24 pesos
por un peso convertible. Si queremos saber cudntos pesos
cubanos vamos a obtener por un délar, sencillamente mulei-
plicamos esos 24 pesos cubanes por la tasa de cambio del
dilar. Asi, si vamos a la casa de cambio con un délar, obtene-
mios 20 pesos cubanos”.

Asimismo, el funcionario explicd qué impacto tendria el
Acuerdo Mo, 15 en los diferentes tipos de cuentas a partir del
9 de abril:

* Sobre las cuentas en pesos convertibles: mantienen todos
sus atributos y operatoria. Con ellas se pueden comprar déla-
res, e pueden extraer pesos convertibles para gastarlos como
se desee, y a partir del 9 de abril si se compran con ella déla-
res, se le aplicard la tasa de cambio establecida y serd de alre-
dedor de 1,04 délares por pesos convertibles.,

* Sobre las cuentas de ahorro que estaban denominadas en
délares y que fueron abiertas antes del 15 de noviembre: en
la Resolucidn 80 se decia que de esas cuenras se podian
extraer pesos convertibles sin gravamen, o sea, uno por uno,
Esa medida se mantiene, Hay que explicar que esta ventaja se
mantiene para los fondos que cengan esas cuentas al cierre del
8 de abril, sin limire de riempo para usar los fondos. Ese sal-
do siempre mantended ese valor. La regla que se aplicard es
que esas cuentan no reciban, a partir del 9 de abril, nuevos
depdsiros. La explicacién es muy simple: son cuenras deno-
minadas en délares, si se recibieran depdsiros en ellas habria
que aplicar el ripo de cambio de las disrintas monedas conera
el dilar. ¥ para poner un ejemplo con el tipo de cambio que
hemos usado antes, si se recibieran curos por via elecerdnica
interbancaria el ripo de cambio internacional que se aplicaria
es 1,2705 dilares por cada euro y, sin embargo, con esos dila-
res s¢ pudicran comprar euros mids bararos, a 1,26y se crea-
ria un mecanismo de ganancia gue no se puede admicir.,

* Sobre las cuentas de ahorro denominadas en délares gue
se crearon a partic del 15 de noviembre: estas cuentas, en el
MOMENLo en que s¢ crearon, se atenfan a la regla de que solo
se podian depositar en ellas délares en efectivo y extraer déla-
res en efectivo. A los efectos de no perjudicar a las personas
que pusieron su dinero en estas cuentas de solo depdsito y
extraccion, la decision es que los saldos que s tengan en esas
cuentas puedan ser canjeados aplicando solamente el grava-
men y no la devaluacidn establecida por el Acuerdo No.15
del Comiré de Politica Monetaria. O sea, 100 dilares se [prue-
den canjear por 90 pesos convertibles.

* Sobre las nuevas cuentas de ahorro en délares que se
abran a partir del 9 de abril: en ellas solamente podein depo-

sitarse y extraerse dilares, En este caso, si se va a comprar
pesos convertibles a partir de esos saldos tendrd que paganse
el gravamen del 109 y se aplicard también la tasa de deva-
luacion del ddélar, asi como el margen de compraventa

* Sobre los depdsitos a término: yaen la Resolucidn 80 se
establecia que los actuales depdsitos a plazo fijo y los certifi-
cados de depdsitos en dilares de Esrados Unidos ¥ PES0s Con-
vertibles estaban tomlmente garmntizados; no estin sujetos al
gravamen del 109 y mantienen las condiciones pactadas por
su titular en ¢l momento de su constitucion. El principal y
los intereses de los rl:.-l-s-r':sinﬁ a i'.ula.'ﬂ‘: ﬂin o certificados \'!'Eﬂl-
tes, & su vencimiento, podrdn cobrarse en dilares de Estados
Unidos o en pesos convertibles. O sea, esos depdsitos a pla-
2o fijo o a término, que estin en el banco denominados en’
délares, se pueden seguir renovando con el tiempo o cuanda
se quiera; los intereses o ese prncipal gue estd depositado a
término, si se desea, se pueden cambiar uno a uno a pesos
convertibles. Esta regla se mantiene para todos esos depdsitos
constituidos hasta el 14 de noviembre,

Respecto a las implicaciones que puede tener la aprecia-
vidn del peso convertible en las cransacciones con tarjews
magnéticas, Barrera comentd que las rtarjetas magnéucs
representan una cuenta bancaria denominada en una mone-
da. En Cuba estas tarjeras estdn denominadas exclusivamen-
te en pesos cubanos, en pesos convertibles y en délares.

A la hora de comprar un producto o pagar un servicio que
se ofrece en pesos convertibles con una rarjera denominada
en délares, se aplicard el tipo de cambio fijado, y lo misma

-
’ R Ll ™
Mercedes Lipez, vicepresidenia del Banco Central de Cuba,

bizo énfasis en cudles habian sidy las medidas orpanizativar
adaptadas para parantizar la efecacion del Acwerds No.15.
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con las tarjetas internacionales denominadas en euros o en
délares canadienses. Se debe tener presente, sin embargo,
que en el caso de las tarjetas magnéticas, por tratarse de
"dinero bancario”, no se le aplica el gravamen del 10% al
délar, sino dnicamente la tasa de cambio.

LOS CUBANOS CONFIAN EN SUS
INSTITUCIONES BANCARIAS

Asfi lo expresé en su intervencion en el programa el pre-
sidente del Banco Popular de. Ahorro (BPA), Orlando Lopez
Garcés, quien explict cuil habia sido el comportamiento de
la poblacién a partic de la puesta en vigor del Acuerdo
No.13 del BCC.

Lopez Garcés asegurd que la tendencia predominance
habia sido desde aquel momento la de vender dolares y pesos
convertibles y comprar la moneda nacional, fundamental-
mente para depositarla en cuencas bancarias ya existentes o
en otras que abren, y apunté que durance los primeros cinco
dias ¢l incremento del saldo de las cuenras habia representa-
do el 5% del toral de los saldos en nuestros bancos.

"Ello revela la confianza de las personas en sus institucio-
nes bancarias”, enfarizo.

En su exposicion planted que los bancos cubanos ofrecen
fundamentalmente dos tipos de cuentas: las cuentas a la vis-
ta, en las que la persona efecriia usualmence sus operaciones
de depsito y extraccitn, vy las cuentas de depositos, con las
cuales los ticulares inmovilizan ¢l dinero por un lapso que
puede ser desde cres hasta 36 meses, con tasas de interds que
van desde un 4% hasta un 8%

Las estadisticas demuestran que ¢l saldo de este Gltimo
tipo de cuenta se ha incrementado un 7% desde el 31 de
diciembre, y hoy representa el 37% del total del ahorro que
tiene la poblacidn en los bancos cubanos.

El presidente del BPA estimd que la poblacifn comienza
a tener una cultura financiera y opta por productos que le
brindan mayor rentabilidad a sus fondos, y destacé que el
incremento en los saldos en moneda nacional se ha produci-
do fundamentalmente por la posibilidad que han dado los
bancos de efectuar el canje de moneda y convertir cuentas
gue estaban denominadas en pesos convertibles o en délares
estadounidenses a cuentas en moneda nacional, al eipo de
cambio de CADECA.

Ademis, dio a conocer que por cada diez cubanos existen
4,4 cuenras de ahorro en los bancos, y que del roral de los
depdsitos a vérmino el 57% estd en fondos hasta 36 meses, o
sea, que las personas en su mayoria, han oprado por las
variantes de cuenta de mayor rendimiento,

UNA BUENA PREPARACION

Mercedes Lopez, vicepresidenta del BCC, informé a la
opinién publica nacional acerca de las medidas incernas
adopradas en el sisterna bancario para facilitar la aplicacién
del Acuerdo MNo.15 hasta el 9 de abril, cuando entrarfa en
YIEOr.

Asegurd que existia una sdlida preparacién del personal y,
en primerfsimo lugar, se contaba con la capacidad de res-
puesta de los 22 mil rrabajadores bancarios para asimilar
ripidamenre nuevas rareas; que las sucursales bancarias esca-
rian abiertas con su horario habiral, v que se arenderfa v
orientaria adecuadamente a la ciudadania en sus transaccio-

Orlands Lipez, presidente del Banco Popular de Aborro, ratr-
Sred que la poblaciin 'bmsa’: contingar confzanda como havia
aborg en las mstituciones bancarras, donde s dinero extd pro-
regido,

nes.

Explict que la elabomcidn de este acuerdo habia estado prece-
didia de largas horas de investigacion, estudios, consultas y reunio-
ness con los presidentes de los bancos implicados en la medida v con
otnos funcionarics de gmn experencia en la edera de las finanzs,
los cuales han actuado, con la imprescindible discrecién que &
necesaria cuando se trata de asuntos tin sensibles.

En la practica, dijo, ocho compafiens iniciamn los primens
debates. "En realidad, reiniciaron y tomaron informacidn de no
poces estudios y propuestes elaboradas desde hace algunes afios
sobre ¢l tema, o que llevéd finalmente a la redaccion del acverdo
para ¢l cual, como suele oourrir en la peictica, no hubo demasiado

Explict ademis, que determinadas vareas habiruales fueron
encargadas a orros cuadros y funcionarics, en ams de enfrentar en
su conjunto todas las responsabilidades que corresponden al sisee-
ma bancario y, en particular, al Banco Central de Cuba.

Destact, asimismo, el apoyo logistico que ofrecieron los com-
pafiercs de TRASVAL, quienes ejecuran las labores de traslado de
efectivo hacia v desde las sucursales bancarias, v la urilidad del Cen-
tro de Llamadas habilitado en el BCC, donde estaban laborando 16
rabajadores bancarios rotalmente preparados pan nesponder a kas
inquierudes de la poblacidn.

Las llamadas, especifics, se estaban atendiendo desde las 8
de la mafiana hasta las 6 de la rarde, incluidos sdbados y
domingos.

Mercedes Lépez informd que durante las primeras 24
horas después de haberse dado a conocer la medida, ese cen-
tro habia arendido mids de 2 100 llamadas.

(Versidn a cargo de Maria Isabel Morales, editora
Revista BCC)
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El derecho de fortalecer:
nuestras monedas

Fragmento de la version periodistica de una intervencion del Comandante en
Jefe Fidel Castro publicada por el diario Granma el 1ro de abril de 2005

a Revolucidn tiene el derecho econdmico y

moral de revaluar sus monedas, racificé el

Comandante en Jefe. La revalorizacién del peso

cubano convertible (CUC) frente al délar esta-

dounidense no pretende establecer traba alguna

al envio y recepcitn de remesas en esa divisa

extranjera. La decisidn, coment6, es ponerle limi-

tes al desmesurado poder adquisitivo del délar en nuestra

economia nacional, pues la Revolucién tiene el deber

moral de ocuparse de los intereses del pueblo, de los

millones de cubanos que permanecicron en el pais,

enfrentando grandes sacrificios durante los tiempos difi-
ciles del Perfodo Especial.

El Estado socialista siempre se ha preocupado por el
pueblo; la diferencia en relacion con los afios mas recien-
tes es que ahora estamos en condiciones de dar un salto
en virtud de lo logrado, de las nuevas posibilidades abier-
tas y de las fuerzas creadas durante mas de 45 afios, sos-
tuvo,

La inmensa mayoria del pueblo, destact, se siente feliz
por la revalorizacion del peso, primero en un 7% y luego
en un 8%, como resultado esto dltimo de la revaluacion
del CUC frente al délar estadounidense, sin que se haya
meodificado la relacidn entre el peso y el peso cubano con-
veruble.

Asegurd que el peso es el dinero que tiene
todo el porvenir por delante, pues ird equipa-
rando progresivamente su valor en relacidn con
el CUC, y en ¢l fururo podremos conrar con una
sola moneda. Por ahora, sefiald, vamos a mejo-
rar la distribucién por la libreta, es decir, la can-
tidad y la calidad de los productos vendidos en
pesos a todas las familias por igual. A lo anterior
se une la oferta de equipos electrodomésticos
como las ollas arroceras y de presion, refrigera-
dores, homillas y cafeteras elécericas,

Insistié en las ventajas de quienes reciben
divisas del exterior, pues con apenas un délar y
fraccion de centavo estadounidense se pueden
adquirir los litros de leche correspondientes a
104 dias, en el caso del suministro de este ali-
mento subsidiado a rodos los nifios entre cero y
siete afios de edad.

Comparé igualmente lo barato que resulra el
consumo eléctrico, debido al subsidio estatal. A
los mis gastadores, por encima de los 300 kilo-

vatios mensuales, comentd, deberia aplicirseles tanfas
diferentes, pues el interés del Estado no es recaudar, sino
promover el ahorro. Se trata, enfatizo, de dejar de gastar
cientos de millones de délares por concepto del combus-
tible usado en la generacion elécerica.

Segan destacd, pese a la revalorizacion de las monedas
nacionales, el dolar continda teniendo un elevado poder
adquisitivo en nuestro pais. Si esa divisa forinea redujera
su valor en relacion con el peso cubano convertible en un
509, aun asi conservaria un alto poder de compra en ¢l
mercado nacional. En &sa supuesta correlacion todavia se
podria adquirir con un ddlar 52 litros de leche en igual
niamero de dias de la cuota entregada a los menores de
siete anos, y en el caso del arroz, la equivalencia seria de
52 libras por cada délar.

Recordd que fue la Revolucidon la que autorizo el envio
de remesas del exterior y los viajes de los cubanos resi-
dentes en Estados Unidos mucho antes del inicio del
Periodo Especial, y no ha sido el Estado socialista el que
ha impedido y obstaculizado esos vinculos familiares, ni
el creador del criminal blogqueo. Todas esas restricciones
son fruro de la politica del gobierno de la superpotencia
imperialista, empefiado en asfixiar y destruir a nuestra
nacion,
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n la sesidn
de la Asam-
blea Nacic-
nal de di-
ciembre del
2004 se in-
formd am-
pliamence
sobre las nuevas
perspectivas que
s¢ abren para el
desa-rrollo de la econo-
mia de nuestro pais, como
resulradn de la maduracidn
de afios de esfuerzo de nues-
tro pueblo y de imporcanres
eventos que han tenido lugar
en los tlrimos meses, rales
como la sostitucidn del délar
por ¢l peso convertible en la cir-
culacion monetaria; los acuer-
dog alcanzades con China vy
Venezuela: el descubrimienco

de nuevos yacimientos de perrileo
v la ampliacidn de la produccion de
niguel,

Mis recientemente; en ¢l acto por el Dia Inter-
nacional de la Mujer, el Presidente de los consejos de
Estado v de Miniscros, Comandante en Jete Fidel Castro,
ofrecié una detallada informacién de las acciones en curso
para abordar y resolver uno de los mds acuciantes problemas
que en la actualidad confronta la poblacitn: la insuficiencia
de la disponibilidad de combustible doméstico para sacisfa-
cer sus necesidades. Asimismo, explicd que rales acciones,
combinadas con el incremento de nuestra capacidad de
generacidn de electricidad medianre férmulas novedosas y
altamente eficiences, significardn, ademds de la solucidn de
este problema, importantes ahorros en divisas que serdn
dedicados integramente al desarrollo de la economia y a ele-
var el nivel de satisfaccidn de las necesidades de la poblacidn.

Estas y otras medidas que actualmente se analizan craerin
como resultado un mayor respaldo al peso cubano, al incre-
mentar €l volumen de bienes y servicios que serin ofertados
en moneda nacional, la que a su vez ha sido cuidadosamen-
te preservada de los efectos negativos de cualquier exceso de
circulance,

Estas circunstancias han creado condiciones propicias

para
una progresiva,
gracdual y prudence
revaluacidn de la mone-
da nacional. Como un pei-
mer paso en esta direccidn, el
Comicé de Politica Monetaria del
Banco Central de Cuba ha tomado ¢l
siguiente acuerdo:
A partir del viernes 18 de marzo del 2005
la tasa de cambio del peso cubano quedard fija-
da en 24 pesos cubanos para las operaciones de
venta de pesos convertibles y délares por la poblacidn a
CADECA, y 25 pesos cubanos para las operaciones de com-
pra de pesos convertibles por la poblacién a CADECA, en
todo el territorio nacional, que implica un incremento del
7% del valor del peso cubano, lo cual beneficia al 100% de
la poblacién que de una u otra forma recibe ingresos o dis-
pone de ahorros en nuestra moneda nacional.

Con esta medida se rransita en la direccidn estrarégica cra-
zada de fortalecer Ia moneda nacional y continuar acrecentan-
do la extrmaordinaria confianza de nuestra poblacién en la mis-
ma, expresada irrefutablemente en la existencia de mds de 4,8
millones de cuentas de ahorro en los bancos cubanes, de cuyo
importe el 37% estd constituido por depdsitos colocados en
plazos que fluctdan encre 3 y 36 meses.

Francisco Soberdn Valdés
Ministro Presidente
Banco Cencral de Cuba
17 de marzo del 2005
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a reaccién ha sido de una absolura confianza en el
fururn de nuestra moneda nacional. Las cifras preli-
minares indican que duranre el sdbado Glrimo se cua-
rriplicaron las operaciones de venta de moneda con-
vertible por la poblaciin a CADECA para adouirir
pesos cubanos.

#5¢ rrara tinicamente del frio cilculo maremirico de
que ahora la inmensa mayoria de los cubanos puede comprar
un CUC con dos pesos menios de los que estuvo dedicando has-
ta el mismo jueves?, o jya es una escalada sin retroceso el for-
talecimiento del peso cubano y el aumento de su poder adqui-
sitivo?

El anuncio de Fidel y la masiva afluencia de la poblacién a
las casas de cambio (CADECA) hicieron crecer las expectativas
sobre el alcance de la reciente decisidn del Comicé de Politica
Monetaria del Banco Central de Cuba.

Orera vez esa suerte de legién de lectores-orientadores con
que cuenta Juventud Rebelde nos dio una buena sefia. Aunque
en la redaccién ya habiamos hecho mis de un andlisis sobre la
posible reaccidn que tendria entre los cubancs el anuncio de la
nueva tasa de cambio, salir a las calles de la capiral, recorrer
varios de sus municipios, visitar los sitios donde estin enclava-
das algunas de las CADECA, dialogar con personas de todas las
edades ¥ escratos sociales, fue la mejor eleccidn,

Orra vez los fieles amigos de este diario tenian razén. En las
primeras <8 horas de la puesta en vigor del Acuerdo, se regis-
e una exeraordinaria concurrencia de pueblo a estos sitios.

La "buena nueva" anunciada el jueves dltimo de que & par-
tir del viernes 18 la casa de cambio del peso cubano quedaba
fijada en 24 peses cubancs para las operaciones de venea de
pesos convertibles y délares por la poblacién a CADECA, y 25
pesos cubanos para las operaciones de compea de pesos conver-
tibles por la poblacién en esa insticucidn, genert un clima de
confianza del pueblo en la Revolucitn y en todo lo que en los

ilrimas afins se ha esrado haciendo para mejorar la calidad
vida de las personas y su economia.

Y esa reanimacidn riene una expresidn concrera, real y palps
ble en el poder que sigue conquistando el peso cubanao.

Ante la alm concurrencia reportada, JR procurd la mayor caf
tidad de vivencias, restimonios, criterios de expertos, opinions
de la poblacién y hasta alpuna que orra anéedora.

LA HORA DE LAS MUJERES

Casi al mediodia de este sibado, mientras dialogaba con i
directora de la CADECA del habanero municipio de San
Antonio de los Bafios, adverti que las mujeres eran mayoriaen
la cola para entrar. Mis de diez fminas conté y, sin que ellis &
percataran de que las podia escuchar me puse al tanto de I
nuevas cuentas que desde ¢l mismo jueves en la noche sacabd
la familia cubana para ver "que mis podemos comprar ahoe
con los pesos convertibles, pero también para disponer de ung
reservita de billetes en moneda nacional”. 1

Una trabajadora de la Empresa de Construcciones ':
MININT en dicho municipio, mientras "cambiaba" su di
por pesos cubanos comentd que la medida era "buenisi
porque "nos permite comprar un poco mis de cosas para l8
casa”. Y su rostro se suavizd, Llegé a regalarme una sonrisa, ;

Del orro lado del venranillo, la joven Rosa Maria, wna auxi-
liar general que cubria al cajero de vacaciones, también lo ¢ 1
siderd asi. "Desce las ocho de la mafiana —hora en que abrimos—
hasta este instante en que son las 11:35 a.m., he atendido a mis
de 80 personas, la mayoria mujeres. Ayer fue igual®, i

Las féminas tomaron por asalto las CADECA en estos dos
primeros dias de puesta en vigor de la nueva tasa de can
Nadie duda de que ellas son las que muis sienten y p
los rigores del hogar a la hora de planificar los gastos y dedi-
dir qué se va a comprar.
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Ahora mismo estos reporteros recuerdan una anécdota
simpitica, pero que dice mucho. Mientras esperibamos para
ser atendidos en la CADECA ubicada en 19 y 42, en el capi-
taline municipio de Playa, "una mulara de salic” gritaba a los
cuatro vientos: "El peso cubano se estd poniendo durisimo”.
Y alguien le respondid: "Seguro, pero que no pare hasta que
es0é como oh."

ANSIEDAD EN LA VILLA DEL HUMOR

A la CADECA de la Calle Real o Avenida 41, del muni-
cipio habanero de San Antonio de los Bafios, llegamos a las
once de la mafiana de este sdbado. Alrededor de 20 personas
esperaban, unos muy tranguilos, otros ansiosos, su tumo
para entrar a la oficina y vender su divisa.

A Ana Maria Lemes del Casillo, la direcrora, casi tengo que
sacarle las palabras, pero finalmente nos coneé las incidencias
del primer dia: "El viernes dltimo el comienzo fue bastante
tranquilo, no habia mucho personal, pero ya sobre las nueve y
pico y las diez s notamos un incremento en la concurrencia de
la poblacidn, sobre todo pam comprar pesos cubanos.

"El piiblico se comporté muy bien, conrento con la medida
anunciada por nuestro Comandante, ya que eso les da la posi-
bilidad a los erabajadores de tener miis poder adquisitivo con el
peso. Recibimos muchas lamadas telefonicas para confirmar
que ya CADECA estaba ejecutando la medida anunciada,

"Realmente fue una jorada muy tensa. Te confieso que no
tuve tiempo de contarle a mi familia las incidencias de ese pri-
mer dia. Pero felizmente todas las personas fueron arendidas.”

TANTOS COMPRADORES NO PUEDEN
ESTAR EQUIVOCADOS

Como reza un viejo refrin: tantas miradas no pueden estar
equivocadas. No obstante, los reporteras de Juventud Rebel-
de acudieron al Banco Central de Cuba (BCC), no solo para
indagar sobre la opinidn que les merecia la masiva asistencia
de la poblacidin a las oficinas de CADECA, sino también
para solicitar Ia mids amplia interpretacién del Acuerdo de su
Comité de Politica Monetaria y encontrar respuestas a las
interrogantes que nos hicieron algunas personas durante
nuestro recorrido,

Recién llegada rambién de una visita a otros municipios
de la capital para tomarle el pulso al segundo dia de la entra-
da en vigor de la nueva tasa de cambio, Mercedes Lopez,
vicepresidenta del BCC, accedié gustosa a nuestra consulra:
"Evidentemente, la medida anunciada el jueves dlcimo reci-
bié de inmediato el apoyo de la poblacién, Eso lo hemos
estado apreciando, monitoreando y constarando,

"Se trata de una decision que va a favorecer pricricamen-
te al ciento por ciento de los cubanos, porque les permire
adquirir moneda convertible a una tasa mds favorable.

"En estas primeras 48 horas se ha reporrado gran cani-
dad de personas acudiendo a las oficinas de CADECA y se
han realizado altas ventas de divisas por la poblacidn a
CADECA, lo cual ¢5 una respuesta de confianza en todas las
ideas, afirmaciones, reflexiones, argumentos y planes concre-
tos explicados por Fidel en las dos dlrimas semanas,

"Y' nuestra poblacidn, que no solo riene cultura general

para comprender el alcance de estos asuntos, sino ambién
una gran percepcion sobre cémo se pueden mover, se perca-

ta de que el peso cubano se estd fortaleciendo, En mi opi-

miin, esa es la razén por la que empieza a buscar la posibili-
dad de tener en su poder una mayor cantidad de moneda
nacional."

Segiin lo anunciado en las reuniones de los dias 8 y 17 de
marzo, el pueblo podri adquirir nuevos bienes y servicios en
moneda nacional,

UNA COLA SIN COLADOS

Aunque las personas acudieron en mayor nimero a los
puntos de cambio, dice Idalberto Lizaro Alvarez Toste,
agente de proteccidn y seguridad de la CADECA de San
Antonio de los Bafios, que ha habido un buen comporta-
miento: "La gente espera su turno, Se le ve contenta porque
¢l cambio es mis favorable, y no son pocos los que esperan
que la tasa baje mds",

A esta opinidn se une la de otro joven custodio. El, desde
la CADECA de 19 y 42, ¢n Playa, se percaté de que "la gen-
te ha asimilado la medida, porque sienten que el peso estd
bien respaldado”.

Valiosa fue la informacién que nos ofrecié, via releftnica
desde esta misma CADECA, ¢l joven Emnesto Pérez Laza,
gerente territorial de Playa: "En este municipio hay 29 casas de
cambio, la mayorfa estd involucrada en la aplicacién de la nue-
va cotizacién. Sin temor a equivocarme podria afirmar que ha
sido grandiosa la asistencia del piblico. Creo que ha aumenta-
do en 20 veces mds la operacién de venta de moneda converti-
ble a CADECA este dia con respecto a jornadas anteriores. Es
un comportamiento interesante, denota la crecience credibili-
dad del peso.”

Mi Ernesto, ni los cajeros de las CADECA de Playa se
quejan de la intensidad de trabajo en estos dias, "La genre
percibe que la economia del pais va en ascenso. Aunque exis-
ten muchos programas y planes, hay resultados concreros
muy IMpOrtantes que ya Comienzan a notarse.,”

En ¢l recorrido por los municipios capitalinos de Plaza de
la Revolucion y Centro Habana también constatamos ese
estaco de dnimo, Se aprecia una alta colaboracién de rodo el
personal del sistema bancario nacional y de las entidades que
apoyan actividades tan virales como el traslado y la garantia
del dinero a las CADECA,

"Hemos enconerado a una poblacién muy disciplinada, Es
real el orden, el respeto al ocro, la serenidad, la tranquilidad
que nos ha estado cransmitiendo el pueble, no solo cuando
hemos estado en los diferentes lugares, sino también en sus
llamadas telefénicas y hasta en correos electrdnicos a nuestra
sede o nuestras representaciones en los territorios. Es algo muy
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alentador y una muestra de confianza en el sistema banca-
rio v en la Revolucién®, considerd Mercedes Lipez, vice-
presidenta del Banco Central de Cuba.

JR interrogé también a la funcionaria sobre la preocu-
pacién moscrada por algunos de nuestros entrevistados
acerca del impacto de la nueva tasa de cambio en las reme-
55,

"El nuevo Acuerdo del Comité de Politica Moneraria no
tiene ninguna incidencia favorable ni desfavorable en las
remesas, porque los ciudadanos que reciben esta ayuda, en
primer lugar, son tan parce del pueblo y tan conocedores de
todo el proceso que se ha vivido y que se vive aqui, como el
resto de la poblacién que no cuenta con remesas; y en
segundo lugar, el ciento por ciento de los cubanos que hoy
residen en nuestro pais, reciben de una u otra forma ingre-
sos en moneda nacional."

A ello agreguémosle que ni antes ni ahora la Revolucidn
ha distinguide a los ciudadanocs con o sin remesas, a la hora
del acceso a los beneficios que ha desplegado a escala social.
Jamis ha establecido distingo alguno.

Por ejemplo —abundé Mercedes— nadie ha planteado que
las personas que reciben remesas estén excluidas de la entre-
ga de las ollas arroceras o de presidn, que se realizard
mediante las bodegas.

"Pern, insistimos, la mayoria de la poblacidn cuenta solo
con el peso cubano. Y en ese sentido la nueva medida estd
encaminada a ampliar el espectro de los beneficios y bon-
dades que puede y desea ofrecerle la Revolucion, para el
mejoramiente de la calidad de vida"

FORMULAS PARA EL BENEFICIO

Tanto en la visita a San Antonio de los Bafios, como en el
Mercado Agropecuario de 19 y 42, en Playa, y en el famoso
boulevard de Obispo, en Centro Habana, nos encontramos con
la interrogante de si se mantenia el gravamen del diez por cien-
to establecido por la Resolucién 80 del Banco Central de Cuba,

Sobre este temna, Mercedes respondié que, por supuesto,
e5te gravamen se mantiene por las razones que en su momen-
to fueron ampliamente explicadas,

A ortros el anuncio hecho por Fidel los tomé por sorpresa.
Fue Gloria, la supervisora de la CADECA de San Anronio de
las Baiios, la primera que nos llamé la atencién sobre el asun-
to. "No tengo duda de que desde el primer momenro la gen-
te identifict en la medida un beneficio para muchas mis per-
sonas; después cayeron en la cuenta de que en menos de 24
horas ya entraba en vigor, y fue ahi donde repararon en la
inmediatez. Quizd por eso, en las primeras horas del viernes
no acudié tanta gente a la oficina. Creo que las familias se
tomaron el dia para reflexionar en colectivo, tomar decisiones,
SACAF NUEVIS cuentas.”

Lo cierto es que no fueron pocos los que se quedaron atd-
nitos con la noticia de que al otro dia una nueva tasa de cam-
bio estaria vigente. Muy aprisa revisamos alguna bibliografia
sobre el tema y salta a la vista que la aplicacién inmediata de
cualquier variacién en las rasas de cambio es la prictica nor-
mal en el mundo.

Las tasas de cambio pueden ser fijas o flotantes. En nuestro
caso es fija, pero, como es usual en rales circunsrancias, puede
ser variada por la autoridad moneraria en el momento que se
estime apropiado, de acuerdo con el comportamiento de la
economia y otros factores.

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

La vicepresidenta del Banco Central de Cuba (BCC) dijg
que a la hora de considerar la inmediara puesta en vigor d
la disposicidn se tuvo en cuenta un principio esencial
trata de una medida que favorece de una u otra forma al to
de la poblacién y en tales circunstancias la inmediatez resul
ta una férmula que beneficia al pueblo.”

REPORTE DESDE LAS PROVINCIAS

A las oficinas del Banco Central de Cuba estin Il
reportes desde rodos los sitios del rerritorio nacional. Los
tes de rodas las CADECA, los directores provinciales de los ban
cos y otras autoridades informan las principales incidencias.

Reina una alta cooperacidn y sentido de responsabilidad e
¢l ordenamiento de un dispositivo logistico y material que dé
respuesta a las demandas de I poblacién, sobre todo para g
ninguna casa de cambio se quede sin dinero. Para ello
absolutamente garantizados los billetes y monedas de p
cubancs.

En este sentido, €l BCC desarrolla una labor conjunta ni__
TRASVAL para su rraslado, tanto de los depisitos hacia las ofi
cinas de CADECA, como viceversa, Hay suficientes reservas d&
todas las monedas, aseguran los directivos bancarios.

LA SOLIDARIDAD DEL COCODRILO

Roberto Rodriguez llamé mi atencion desde el mismio i ~' -
tante en que entrd en la pequefia sala de espera de
CADECA de San Antonia de los Bafios. Le dije que pareciaur
vaquero, Fl sonri6. Le pregunté si era un trabajador por cuen-
ta p.l"l:nplﬂ T respondié gue no. "S‘-'}’ ﬁF‘xJﬂlISm en cocodrilos,
Laboro en la Empresa de Flora y Fauna", agrego. '

Detris de sus espejuelos, y bajo el imperio de un sombrem:
adornade con dientes del animal de marras, descubri una mins
da sincera y buena. Ello me invité a rirarme a fondo. '

—:Qué opinién le merece la nueva tasa de cambio?

—Excelente. Debié llegar mucho antes. Pero el
sabe cuil es el mejor momento para tomar decisiones de e ---::
tipo. La acojo con beneplicito porque en la mayoria de k
personas prima ¢l doble interés de comprar divisa para u-
la shapping en busca de cosas necesarias, pero también de
contar con un peso cubano que valga mds, y con el que pues
da adquirir otros productos importantes. ‘

"No pienso tanto en mi como en la canridad de personas
que ahora tiene mayores posibilidades de decidir, comprar
mejorar. Y eso es muy bueno.”

CONTEO FINAL AL TRAPICHEO

En su recorrido este sibado por los municipios anterior-
mente citados, JR constard que los vendedores-compracores:
ilegales de pesos convertibles (CUC) estaban en apuros. En
San Antonio de los Bafios los tres o cuatro identificados poe
NOSOLEOS NO ENCONCEATON A qUIEN CONVerTir en su presi.

Las personas prefirieron hacer su cola y venderle a |2
CADECA sus ahorros en moneda convertible para adquirie
con absoluta garantia el peso cubano. .

Solos en su desesperacion, los vendedores ilegales termi-
naron por hacer la cola y entrar en la carrilera del orden y ki
cuentas claras, I

&

*Periodista de Juvenmd Rebelde 5
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Acuerdo No. 1572005

) del Comité de Politica

Monetaria del Banco Central de Cuba

L surgir el peso convertible en el afio 1994, ks tsa de

q cambio en relacién con el délar estadounidense se fijo

sobre la base | x 1 considerando midltiples factores,
entre otros, la rradicional paridad de nuestm moneda
en relacidn con el délar estadounidense, y el caricter
preponderante del délar estadounidense en la denomi-
nacion de los precios de los bienes y servicios que son obje-
to de nuestro comercio exterior,

Durante los 11 anos cranscurmidos desde entonces, la moneda
estadounidense ha renido una fuerte depreciacion desde cual-
quier angulo que se aborde la cuestidn,

En relacién con un grupo de los principales productos objeto
del comercio interacional, la pérdida del poder adquisitivo de
esa moneda ha llegado a ser en determinados productos de hasta
un 28%, solamente en el periodo transcurrido desde octubre del
2004, fecha en que se sustiruy6 el délar estadounidense por el
peso convertible,

En cuanto a la depreciacidn de la tasa de cambio del délar
estadounidense con relacidn a las monedas mis urilizadas en ¢l
comercio internacional, la volarilidad ha sido extrema y se da el
caso que la desvalorizacion del délar estadounidense encre el
momento de su mayor fortaleza con respecto a la moneda Gnica
europea establecida el Lo de enero de 1999 y su momento de
mayor debilidad ¢l pasado 28 de diciembre del 2004, ha sido de
un 66%, clammente explicable por las irresponsabilidades eco-
ndmicas, politicas y financierss del gobierno de EE.UU, que a
fin de mantener ¢l nivel de consumismo desenfrenado de su pals
v hacerles frente a los exorbitantes gastos de su presupuesto mili-
tar, sin aumentar los impuestos, ha recurnido a la bien conocida
foemula de incrementar de forma galopante el déficir de su pre-
supuesto fiscal y el de su balanz comercial que de conjuno
sobrepasan ya la cifra de 1 millén de millones de délares esta-
dounidenses, equivalentes al 9% del PIB de e pais.

Los riesgos que esto implica para la estabilidad econdmica del
mundo han sido expresamente reconocidos por el propio Presi-
dente de la Reserva Federal (banco central) de EE.UU.

En nuestro pais se ha mantenido hasta el presente la paridad
entre el dilar estadounidense y el peso convertble, principal-
mente sobre la base de los criterios que originalmente fueron
valorados para arribar a esa determinacion,

Sin embargo, varos factores han determinado la necesidad
ineludible de revisar esa politica,

1. El creciente papel del peso convertible como unidad de
cuenta y medio de pago en nuestra economia, como resultado de
la politica de la Revolucidn expresada con claridad en las resolu-
ciones 65 y 80 del Banco Central de Cuba sobre la susticucion
del délar estadounidense por el peso convertible en las relaciones
interempresariales y para transacciones en efectivo, respectiva-
mente.

2, La mayor foraleza de la economia cubana por mzones
ampliamente conocidas, mencionadas en el Acuerdo No. 13 del
Comiré de Politica Moneraria del Banco Central de Cuba.

3. El constante recrudecimiento del blogueo y de la guerra
econtmica de los EEULL contra Cuba, y muy especialmente la

actitud de mixima hostilidad del presidente Bush hacia nuestro
pais, que ha llegado recientemente al extremo de trarar de impe-
dlir las ventas de productos alimenricios de los agricultores nor-
teamericanos a Cuba,

4. Esta agresiva politica hace cada dia mis riesgoso el uso del
dolar sstadounidense por instituciones y ciudadanos cubancs,
eleva el costo de la utilizacion del délar estadounidense, e impo-
ne ka necesidad de prevenir nuevas acciones y evitar que sus con-
secuencias recaigan sobre los recursos financieros del pais. Todo
loy anterior debe tenerse en cuenta no solo para la aplicacidn del
gravamen establecido por la Resolucion 80 del Banco Cenrral de
Cuba, sino como un elemento a evaluar al fijar la tasa de cambio
entre el peso convertible y el dilar ssadounidense.

5. De acuerdo con todos los diloulos realizades, la capacidad
del poder adquisitivo de un délar esradounidense en las condi-
ciones de la economia cubana, vista en términos de la pardad 1
a 1 con el peso convertible, es artificial y no refleja una relacidn
real de valor entre ambas monedas, lo cual crea un efecto distor-
sionalor en la formulacién de una sana politica monetaria,

6. El incremento en relacidn con el délar estadounidense de
las rasas de cambio de otras monedas utilizadas en el comercio
internacional, resulta desventajoso para nuestra economia, que
debe adquirir parte sustancial de sus productos de importacidn
en esas monedas fuertemente apreciadas respecto al délar esta-
dounidense y, por tanto, al peso convertible, actmalmente a la par
con esa devaluada divisa.

El andlisis de rodes estos factores ha determinado que el
Comiré de Politica Monetaria del Banco Central de Cuba adop-
re el sipuiente acuerde:

1. Revaluar la rasa de cambio del peso convertible con rela-
cifn al délar estadounidense y demds monedas extranjeras a par-
tir del dia 9 de abril del 2005. Esta revaluacién serd, por el
momento, del B%.

2, Fijar una rasa de cambio para la venm y otra para la com-
pra del délar estadounidense, al igual que se hace con el resto de
las divisas.

3. Siguiendo la politica de la Revolucitn de dar absoluta
garantiz a los fondos depositados en los bancos, las cuentas ban-
carias en délares estadounidenses, ranrm las ya existentes, como
las quee se diseen abrir hasra el dia 9 de abril, no serdn afectadas
por esta medida,

4. Los ritulares de cuentas en pesos convertibles v quienes
posean esta moneda se beneficiarin de su revaluacién a partir de
esa focha.

5. Igualmente, desde el 9 de abril, el peso cubano, que man-
tendri su tasa de cambio con el peso convertible establecida en el
Acuerdo No. 13 del Comité de Politica Monetaria del Banco
Central de Cuba, incrementard, por ello, en la misma medida su
valor con respecto al délar estadounidense,

Francisco Soberdn Valdés
Ministro Presidenee
Banco Central de Cuba
24 de mareo del 2005
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on el anuncio del Acuerdo 15 del Comité de Poli-
tica Monetana, la mitama direccidn del Banco Ceneral
de Cuba considen’ oportuno el rdormmiento del Cen-
tro de Llamacks que se activara desde octubre del 2004,
momento en gue se anuncid la Resolucion 80 del 2004,
refericki a la eliminacidn del uso del délar estadouniden-
se dentro del termitono macional,

Este Centro de Llamadss se habia mantenido funcionando con
cumt teldfones, atendides por especialistas del Cenero de Conerol
de Cajeros. Sin embargo, @l v como se suponia, ¢l nimero de
dudis que aparecerian como resultado del anuncio del Acverdo
15, saturarfan la capacickad de los equipos y especialistas disponi-
bles, por lo que se decidié activar diecisés reldonos que respon-
dieran al ya conocido mimero 866 -
TB-78.

Nuevamente fue necesanio habi-
litar algunas de las instalaciones del
Centro  Informativo del  Banco
Metropolitano, cuyos  trabajadons
tuvieron gue reacomodanse en espa-
cios muy reclucidos, por lo que debe
destacarse su apoyo y colaboracidn
mcondicional en la ejecucion de la
taren.

Se conformaron dos equipos de
trabajo que se dividieron la arencidn
de los reléfoncs durante el dia, aten-
diendo un promedio de 300 lamadas por eumo, alcansindose un
total de 11 000 llamadas en los 18 dias que se considend pruden-
e mantener los dieciséis equipos actives. Una vez que decayd el
niimero de demandas de atencidn por parte de la poblacion, se
decidié retomar a la presencia de solo cuatro teléfonos, a los que
responderian los especialistas del Centro de Control de Cajercs.

Gracias a la experiencia adquirida durante la etapa de contacto
con ¢l piblico motivado por la puesta en vigor de la Resolucién
B0 del 2004, =e dispuso que los reléfonos serian atendidos por un
equipo mulridisciplinario de especialistas del Banco de Crédito y
Comercio (BANDEC), el Banco Popular de Ahormo (BPA), el
Banco Metropolitana, €l Cenrro de Contmol de Cajeros Auromdn-
ce y del Banco Cenrral de Cuba, con el objerivo de aprovechar dis-
tinms experiencias y puntos de vista. Se mezclaron las visiones
microecondmicas con las macroecondmicas, paranrizindose res-
puestas efecrivas a una poblacion exigente.

El reto de responder a complejas preguntas, relacionadas con la
apreciacion del tipo de cambio, fue enorme y puso a prueba a cada
uno de los especialistas que estuvieron arendiendo a un piiblico
inreligenre, capaz de idealizar intrincackss operaciones financieras
en el nuevo entormno que se establecia, no solo por la nueva relacidn
enire ¢l peso cubano convertible (CUC) y el délar estadounidense
(USD), sino porque esto también implicaba una nueva tasa de
cambio con ¢l resto de las monedas que se aceptan dentro del terri-
torio nacional, asi como entre el peso cubano (CUP) y el USD.

Entre ks preguntas méds frecuentes necepoionadas por estos
especialistas se pueden citar;

El Centro de Llamadas

Eduardo Hernandez Roque*

- #Cudl e el significado pricrico de una revaluacién del CUC
respecto al USD?

= {CHmo se afectan las cuenas en USD abierms antes y despuds
del 15 de noviernbre (fecha en que entrar en vigor la Resolucidn
8072004)

- ;Es posible cambiar ka denominacion de los saldos de ks coen-
tas de ahormos en délans v pesos convertibles a pesos cubanos?

- ;Por qué existen diferencias entre el tipo de cambio de com-
pra v el ripo de cambio de venra? ;A qué se debe la presencia de
un mangen comercial?

- ¢Estaban dadas las condiciones econdmicas pam esta decision?

Las respuestas a estas y otras muchas pregunrtas mostra-
ron la cmnsparencia con que se implementd el Acuerdo 15,
poniéndose de relieve la buena
B intencién del sistema financiero,
£~ ¢n nombre de la Revolucidn, de
no perjudicar a ninguna persona
natural o juridica, ranto cubanas
como extranjeras. En  rodo
momento s¢ dialogd con la preo-
cupada  poblacién, ofreciéndose
las soluciones mis viables a cada
una de las problemiticas plantea-
das.

Entre las llamadas recibidas,
los especialistas podian toparse
con ciudadanos molestos por
cosas que no salian bien, otros que apreciaban pérdidas en
sus carteras, debido a las variaciones que sufrieran ambos
tipos de cambio (CUP/CUC y CUC/USD). Sin embargo,
con las explicaciones que recibian, en la mayoria de los casos,
la coriversacién culminaba con un "muchas gracias” y la per-
cepcion de satisfaccion al otro lado de la linea telefonica.

Al igual que en la ocasién anterior, el Centro de Llama-
das funciont como via de retroalimentacion, mediante la
cual los bancos comerciales se informaban de aquellos aspec-
tos que mostraban alguna debilidad dentro de sus sucursa-
les para alcanzar un exitoso fin en la tarea. Los especialistas
del centro debian comunicar de inmediato a los presidentes
de los bancos, si recibian una queja de cualquier anormali-
dad en los servicios prestados por el sistema financiero,

Por otro lado, se mantuvo un contacto permanente con la
maxima direccidn del Banco Central de Cuba, debiéndose
informar dos veces al dia las inconformidades planteadas por
la poblacidn, asi como el niimero de llamadas efectuadas.

El 15 de abril del 2005 concluia el trabajo de los dieci-
séis especialistas del sistema bancario en el Centro de Lla-
madas, momento en que regresaron a sus puestos de trabajo
con la satisfaccion de haber llevado adelante, con éxito, una
compleja tarea.

*Gerente de la Direccidon de Politica Monetaria del
Banco Cenrral de Cuba
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escandalos

- Bolsas, especulacion y

financieros

Francisco Soberon Valdés*

n "Cien anos de soledad”, el gitano
Melqguiades le entregd a José Arca-
dio Buendia apunres y dibujos sobre
los procesos del "Gran magisterio”,
que permitian a quien supiera incer-
pretarlos intentar o fabricacién de
la "piedra filosotal” (capaz de convertir
la plata en oro).

En los tiempos actuales pareciera como si
los mercados de valores permitieran a quien
"sepu interpretarlos” incrementar sus riqueszas
ilimitadamente, como una especie de "piedra
filosofal electronica” de la era de la gluba.liza—
ciin.

El protagonisme de estos mercados (o bol-
sas) en la vida econdmica  del planeta no
pudiera ser mayor.

Es dificil que en cualquier medio de prensa de los pafses
mds ricos no se refleje diaramente, de una v orra forma, lo
que estd pasando en estos mercados. En la mayoria de los
paises del rercer mundo su influencia local no es igual, aun-
que rambién tienen un efecto en la evolucidn de la economia
real. Ademis, el comportamiento de los mercados de valores
de los paises ricos influye también por varias vias en la eco-
nomia de los "paises de la periferia”, como se ha dado en lla-
mar a las naciones del Tercer Mundo por algunos especialis-
tas financieros,

¢Por qué son tan importantes estos mercados y cudl es su
rol en la acrual arquirectura financiera?

LAS COMPANIAS DE RESPONSABILIDAD
LIMITADA POR ACCIONES Y LAS BOLSAS
DE VALORES

El surgimiento de las bolsas de valores estd intimamen-
te asociado a la aparicidn de las compaiifas de responsabili-
dad limitada "por acciones”. Se considera que este fue uno de
los grandes pasos en el desarrollo del capitalismo, por cuan-
to permitid una clara separacién entre la riqueza personal y
el riesgo empresarial,

En una compaiiia de responsabilidad limitada por accio-
nes, su duefio solo arriesga la porcién de sus riquezas perso-
nales que paga como capiral, a cambio de la cual se convier -
te en propietario de una parre de las "acciones” de la compa-
fiia, que no son otra cosa que los citulos que acreditan esa
condicitn (la de propietario o "accionisra").

La distribucién de las ganancias y del poder de decision

de la compafiia es propaorcional a la parte del capieal que
aporea cada "accionisea”.

Esto significd un paso de avance en el desarrollo del capi-
ralisma, pues resulea obvio gjue la duipu::iciﬁu de un capi[a_-
lisra a Exponer roda su forruna en cacla MEEOCIo. e mucho
menor que bajo esta férmula, que le permitia arriesgar en
cada nueva empresa solamente la parte de sus riquezas que
deseaba comprometer y, por lo tanto, "hmitaba" el riesgo
que asumia y estimulaba la nueva inversion. Ademas, se pro-
piciaba asi un esquema que facilitaba que varios capitaliscas
fundaran una "compafia por acciones” para acometer pro-
yectos que resultarian inaccesibles a cada uno de ellos indi-
vidualmenee.

A finales del siglo XIX se acelera el proceso de acumula-
cidn, credndose un excedente de capital dvido de vias ripidas
y seguras para su reproduccion, que enconced en las bolsas de
valores un canal efectivo para lograr este propésito.

En el complemento al prefacio del Tomo [11 de "El Capi-
tal", se describe muy claramente este proceso:

"En 1865 la Bolsa ¢ra rodavia un elemento secundario en
el sistema capitalista, Los valores del Estado represencaban la
masa fundamental de los valores bursiciles y, ademds, su
volumen era todavia relarivamente pequefio. (...) Eran muy
pocas las empresas directamente  productivas que revestian
la forma de empresas por acciones. (...)"

"Por aquel entonces, la Bolsa era todavia, por consiguien-
te, el lugar en que los capiralistas se arrebataban unos a otros
sus capitales acumulados y que a los obreros solo les intere-
saba directamente como una nueva prueba del efecro des-
moralizador general que ejerce la economia capitalista y una
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confirmacién de la tesis calvinista de que la gracia divina,
alias el azar, es lo que decide ya en esta vida acerca de la
bienaventuranza y la condenacién, acerca de la riqueza, es
decir, del disfrute y el poder, y la pobreza, o sean, las priva-
ciones y la esclavitud.”

"Hoy la cosa ha cambiado. Desde la crisis de 1886 la acu-
mulacidn se ha desarrollado con una velocidad sin cesar cre-
ciente de tal modo que en ninglin pais industrial, y menos
que en ninguno en Inglaterra, ha podido el desarrollo de la
produccién mantenerse a tono con la acumulacién, ni la acu-
mulacién del capitalista individual encontrar salida para
valorizar plenamente en la ampliacién de su propia empre-
sa. (...) Y, a la par con esta acumulacién, crecia la masa de los
rentistas, gente cansada de la tensién acostumbrada de los
negocios, deseosa de pasarlo lo mejor posible o de desempe-
fiar, a lo sumo, cargos poco agitados, como el de director o
consejero de administracién de una compaiifa. Y, en tercer
lugar, aparecieron en todas partes, donde atin no existian,
para facilitar la inversion  de esta masa flotante de capital-
dinero, las nuevas formas legales de las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, reduciendo més o menos las obliga-
ciones de los accionistas, que hasta entonces respondian sin
limiracidn alguna."

"A consecuencia de esto, gradual transformacién de la
industria en empresas por acciones. Una rama industrial tras
otra va corriendo esta suerte. (...) La empresa individual
corriente va siendo cada vez mds, simple fase previa para
desarrollar el negocio hasta que sea lo suficientemente gran-
de para "fundar” una sociedad."

En efecto, con el surgimiento de las bolsas se acelera el
proceso de separacién de la propiedad y la administracion,
pues el inversor en bolsa lo que adquiere, en esencia, es un
derecho a percibir ganancias fururas de la empresa cuyas
acciones ha comprado y puede venderlas también en la bol-
sa cuando por cualquier razén necesite de nuevo su dinero.
Como norma general, no tiene ni la posibilidad, ni la inten-
cién de dedicar su tiempo a controlar la gestion diaria de la
empresa en que invierte, y si en algin momento discrepa o
cree inefectiva la actividad de la gerencia, simplemente ven-
derd sus acciones. Es usual que en la Asamblea General de
Accionisras de las grandes comparias que se cotizan en bol-
sa, la mayoria de estos sencillamente envien un poder dele-
gando su derecho de voro en los directores de la empresa y
ni siquicra asistan a la reunidn.

Esto se hace cada dia mds comin, pues los inversores
individuales canalizan de manera creciente sus ahorros a tra-
vés de los llamados "inversores institucionales”, los cuales
generalmente cuentan con una amplia y variada carvera, de
manera tal que, segin la explicacidn de un importante eje-
cutivo de una de estas organizaciones, "la intervencion en las
actividades de gestdn y direccién de las empresas donde tie-
nen inversiones requeriria un auréntico ejéreito de personal
de gerencia y una inacabable cantidad de horas dedicadas a
la gestidn, lo que reduciria su flexibilidad para moverse de
una inversién a otra”. Sobre los "inversores institucionales”
trataremos mids adelance.

En su definicién mids sencilla, una bolsa de valores es un
mercado organizado donde se compran y se venden "valo-
res” tales como "acciones” o "bonos”. A los efecros de sim-
plificar el tema, en el presente articulo nos refericemos
exclusivamente a las transacciones de "acciones”.

La aparicién de las bolsas representdé un paso de avance

para dinamizar la inversién, por cuanto el propietario de
"acciones” de compafifas cotizadas en bolsa tenfa una nueva
ventaja: si en un momento determinado necesitaba dinero
¥ queria vender sus acciones, no era necesario recorrer la ciu-
dad o el pais buscando un comprador. Ahora podia contac-
rar diariamente en un mismo lugar a todos los interesados
en "comprar acciones”. Dicho en otras palabras, las inversio-
nes ahora eran mis "liquidas” (podian convertirse en dinero
con mayor rapidez).

Segin los apologistas de la economia de mercado,
mediante esta posibilidad de comprar y vender en bolsa las
acciones de las compafias, se garantiza que los recursos flu-
yan dgilmente hacia aquellas entidades mis eficientes y con
Mayores perspectivis.

Esto supone que los inversores dedican todo su esfuerzoa
analizar el comportamiento de las compafiias; que centran
sus andlisis en la capacidad de estas de crecer e incrementar
su rentabilidad para pagar dividendos en el mediano y largo
plazo, y que continiian siendo accionistas en tanto la com-
paifa en la que invierten mantenga la rendencia y las pers-
pectivas que motivaron su decisién de comprar acciones de
esta. Sin embargo, no son estos los enfoques que predomi-
nan en la realidad acrual.

En primer lugar, la empresa que decide sacar sus acciones
a cotizacién en la bolsa recibe por una vez los ingresos resul-
tantes de esta venta, lo cual constituye parte o ¢l total de su
capital, segiin la proporcién del mismo que esté representa-
da en las acciones que hayan sido puestas en la bolsa. La
emisién de nuevas acciones normalmente se "suscribe” por
un banco o compafifa de inversiones, encargados de colocar-
las en el llamado "mercacdo primario”, que wmarin para si
cualquier porcién de esta nueva emisién que no sea absorbi-
da por el mercado al precio original de suscripadn. A partic
de ese momento, las acciones de la empresa cambian de
manos constantemente, mediante  rransacciones en el "mer-
cado secundario”. Puede rener diariamente distintos accio-
nistas, pero esto ni anmenta ni disminuye un centavo su
capital. 5i el precio de sus acciones sube, la fortuna de los
accionistas se incremenra; poseen un activo cuyo valor de
mercado es ahora superior al precio que pagaron, pero todo
esto sucede al margen de los estados financieros de la empre-
sa, la cual vendié sus acciones al salir a la bolsa y recibid a
cambio dinero por concepto de capital.

Puesto en otros términos: el momento en que mediance
la actividad de los mercados de valores se cransfiere dinero
de la esfera financiera a la economia real, es fundamental-
mente cuanclo se producen las emisiones originales de accio-
nes, que constituyen transacciones minoricarias. En la
inmensa mayoria de las operaciones lo que se hace es trans-
ferir la liquidez existente en el secror financiero de unos
accionistas 4 otros. Este es un primer elemento que debe
tenerse en cuenta para tratar de establecer una clara diferen-
cia entre los intereses de una empresa v los de sus accionis-
tas,

Por supuesto, a una empresa no le gusta ni le conviene
que scciones gue emitié originalmente a un precio de, diga-
mios, 100 ddlares cada una, en unas pocas semanas rengan un
valor de 80 & 70 ddlares. Esto seria una indicacidn de que,
por la razén que sea, las expectativas de los mercados finan-
cieros sobre sus resultados futures se han dereriorado y esto
puede afectarla por diversas vias: haciéndole mds dificil la
obtencién de créditos; influenciando negarivamenre sus ges-
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tiones de venta; creando el pesimismo en su equipo de direc-
citn y su personal, erc. Ademis, una brusca caida en los pre-
cios de sus acciones puede tentar a sus competidores a efec-
tuar una "adguisicion hostil”, lo cual la arriesga a sufrir una
reescrucruracion de sus actividades, con el peligro real de
pérdida de empleo para su equipo de direccién, Pero su
liquidez inmediata no se afecra directamente porque sus
acciones hayan subido o bajado de precio.

Por orra parte, es posible que en los origenes de las bol-
sas de valores los inversores analizaran personalmence el
comportamiento de las empresas locales que se cotizaban en
los liscados de la bolsa y acudieron a sus salones a comprar o
vender acciones, llevados por sus valorciones con una pers-
pectiva de mediano y largo plazo, Sin embargo, en las mids
importantes bolsas del mundo —excepto en Nueva York— ya
ni siquiera existen los muy conocidos "salones cencrales” (o
"floors"). Todas ellas estdn ya toralmente auromartizadas y las
compras y las ventas se hacen a través de compuradoras que
muchas veces estin programadas para efectuar transacciones
dentre de determinados pardmerros, de manera que el andili-
sis para la roma de decisidn riene ahora un caricrer mucho
mis impersonal, y generalmenre se acude a enridades espe-
cializadas para obrener asesoramienco cuando esto se consi-
dera necesario.

LOS INVERSORES INSTITUCIONALES

El volumen mayor de inversiones en la bolsa lo realizan
log llamados "inversores insritucionales”, que al romar las
decisiones no solamente rienen en cuena el comportamien-
to concreto de las empresas, sino también otros elementos de
diversa naturaleza, tales come: dispersion de riesgos en sus
carteras de inversiones, necesidad de obtener un rendimien-
to determinado, liquidez coyuntural, ambiente macroecond-
mico nacional o internacional, etcétera.

Los inversores institucionales son organizaciones rales
como compafifas de seguros, fondos mutualistas, fondos de
pensiones, fondos de cobertura y otras similares, Por el volu-
men de sus cransacciones ¥ su imagen piiblica son capaces de
influenciar en las tendencias de las bolsas con mds tacilidad
y éxito que los inversionistas individuales. Desde la década
del 50 han tenido un importante crecimiento en EE.ULL y
Gran Bretafia, a tal punto que la mayor parce de los ciuda-
danos han dejado de participar directamente en las bolsas de
valores para hacerlo cada vez mds de manera indirecta a tra-
vés de los mismos,

Se dice que los gobiernos de los pafzes ricos tratan de esri-
mular a los inversionistas individuales, pero se conoce que
esto no es més que un gesto politico, pues al final del dia son
los poderosos inversionisras instirucionales quienes dominan
la acrividad bursiril. Como ejemplo podemos mencionar
que a finales de la década del 50 en la Bolsa de Valores de
Londres los inversores instirucionales conrrolaban aproxima-
damente el 209 de las acciones cotizadas, mientras que a
mediados de los 90 poseian ya aproximadamente las dos rer-
ceras partes. Se estima que a nivel mundial la llamada
"induscria de adminiscracidn de fondos" integrada por escas
instituciones, administra activos por mds de 35 millones de
millones de délares (aproximadamence el 87% del PIB
mundial), Es algo sorprendente, y por cierto muy preocu-
pante, gue recursos de esta magnitud sean manejados por un
reducido grupo de especialistas y ejecurivos,

Considerando este predominio de los "inversores institu-
cionales", podemos concluir que las decisiones mis impor-
rantes sobre rransacciones bursdriles son tomadas cada dia
miis por una pequena  minoria de supuestos "genios de las
finanzas", sobre bases que no estin  necesariamente vincula-
das con el comportamiento de las empresas,

LA COMPRAVENTA DE ACCIONES
JANALISIS O ADIVINANZA?

En general, puede afirmarse que actualmente fa inmensa
mayoria de los inversores (sean institucionales o privados)
no tienen como mdvil el disfrurar de la renta furura que le
pueda producir su inversidn por la via de la obrencion de los
dividendos de las compafifas, sino obtener una ganancia de
capital a corto plazo, invirtiendo en compaiiias cuyas accio-
nes puedan ser arractivas en un futuro cercano para otros
inversores, de manera que al incremencarse la demanda,
suban de precio v puedan venderlas, obreniendo un ingreso
mayaor que el precio que originalmenrte pagaron.

De esra manera, en la gran mayoria de los casos el inver-
sor ha dejado de ser alguien  interesado en obrener un ren-
dimiento de su inversidn por la via de hacerla en una empre-
ga con una s6lida posicidn en el mediano v largo plazo, que
le permita obrener dividendos puntual y razonablemente,
para convertirse en alguien cuyo dnico ¥ supremo abjetivo
es "adivinar® como acruarin en el corro plazo los demis
inversores. 5i considera que hay motivos —justificados o
injustificados— para que los demds inversores se sientan
arraidos en el coreo plazo por una empresa en particular —lo
cual haria que sus acciones suban de precio—, tratard de com-
prarlas antes que los demds para pagar de inmediato un pre-
cio menor v venderlas después a un precio mucho mayor,
cuando los demis inversores acudan masivamente a comprar
¥ provoquen un alza en los precios. (J en caso contrario, si
posee acciones de una empresa que por cualquicr razdén cie-
ne la posibilidad de que deje de acraer a otros inversores, tra-
tard de deshacerse de ellas a toda prisa para evitar que su for-
tuna se vea disminuida por la via de una baja en los precios
de sus accionis.

En su "Teoria general de la ocupacidn, el interés y el dine-
ra” Keynes nos ilustra esta situacidn de una forma muy gri-
fica:

"El objero real y particular de la mayor parte de las inver
siones de los expertos, hoy dia, es "ganar la delantera” (ro
bear the gun), como dicen los norteamericanos; ser mds lis-
ro que el valgo, v encajar la moneda falsa o que se estd depre-
ciando a otra persona,”

"Esra baralla de viveza para prever las bases de la valora-
cidn convencional con unos cuanros meses de anrelacidn,
mis bien que el rendimiento probable de una inversién
duranre afios, ni siquiera necesita corderos encre el piblico
para saciar las fauces de los lobos profesionales: estos dlrimos
pueden jugar entre si. Ni tampoco se requiere que alguien
conserve su fe ingenua en que las bases convencionales de la
valoracion rengan alguna validez genuina a largo plazo; por-
que es, por decirlo asi, el juego del anillo de la solterona o de
las sillas musicales —un pasatiempo en que el vencedor es
quien pasa a su vecino el anillo, ni demasiado pronro, ni
demasiado tarde, ances que termine el juego, y es el que con-
sigue una silla al cesar la misica—, Estos entretenimiencos
pueden jugarse con diversidn y deleite, aungue todos los
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jugadores sepan que lo que estd circulando es el anillo o que
cuando la miisica deje de rocar, algunos de ellos no encon-
trarin asienro.”

"), para cambiar un poco la mecifora, la inversidn por
profesionales puede compararse a esos concursos de los
periddicos en que los concursanres rienen que seleccionar las
seis caras mds boniras encre un centenar de forografias,
ganando el premio aquel competidor cuya seleccién corres-
ponda mis aproximadamente al promedio de las preferen-
cias de los competidores en conjunto; de ral manera que cada
concursante ha de elegir, no los semblantes que € mismo
considere mis bonitos, sino los que crea que senin - mids del
agrado de los demds concursantes, todos los cuales observan
el problema desde el mismo punto de vista. No es el caso de
seleccionar aquellas que, segiin el mejor juicio propio, son
realmente las mis bellas, ni siquiera las que la opinidn gene-
ral cree que lo son efectivamente, Hemos alcanzado el tercer
grado en el que dedicamos nuesta inceligencia a anticipar lo
que la opinidn promedio espera que sea la opinidn promedio
L%

"La inversion basada en las expecrarivas aucénricas a largo
plazo es tan dificil en la acoualidad que apenas puede poner-
se en prictica. Quien intente hacerla, seguramente deberd
sobrellevar dias mucho mas laboriosos v correr riesgos
mucho mayores que quien trata de adivinar mejor que la
muchedumbre lo que esta hart; v, a igualdad de ineligen-
cia, puede comerter equivocaciones méds desascrosas, La expe-
riencia no da pruebas claras de que una politica de inversion
ventajosa socialmente coincida con la mds producriva, Se
necesita mis inteligencia para derrotar las fuerzas del tiem-
po v nuestra ignorancia respecto al futuro, que para ganar la
delantera. Miis todavia, la vida no es bastante larga, la natu-
raleza humana desea resultados ripidos, hay un deleite par-
ticular en hacer dinero pronto, y las ganancias remotas son
descontadas por el hombre medio a tasas muy altas .

Este afin por adivinar el curso ulterior de los precios de
las acciones termina en muchos easos influyendo en su evo-
lucién, al margen de cualquier elemento objetivo vinculado
con los fundamentos de la economia real. Una de las mis
conocidas personalidades del mundo de la especulacidn,
George Soros, en su libro La crisis del capitalismo global
expone:

... "Deseo acercar el anilisis a la realidad reconociendo
que los actores de los mercados financieros no pueden evitar
introducir un sesgo en su proceso de toma de decisiones,
Empleo el término "sesgo” para designar el elemento de jui-
cio que entra en las expecracivas de los actores del mercado.
Cada acror del mercado se enfrenta a la tarea de poner un
valor actual en un curso futuro de los acontecimientos, pero
ese curso estd supeditado a los valores accuales que todos los
actores del mercado tomados en conjunto le acribuyen, Por
es0 los actores del mercado estin obligados a basarse en un
elemento de juicio. La carcreristica impormnre del sesgo es
que no es puramente pasivo: afecra el curso de los aconreci-
mientos que se supone que refleja. Este componente activo
falea en el concepto de equilibrio que emplea la reoria eco-
némica’...

Un elemento que agrega volatilidad a los mercados es el
mecanismo llamado en inglés "shore-selling”, mediante el
cual un inversor puede vender una accién que no posee. Esto
permite a un iNVersor que piensa que una accion estd sobre-
valorada obrener una ganancia si su consideracién es correc-

ta. Hay varias formas en que esto puede ejecutarse. La mads
generalizada es que el inversor instruye a su corredor de bol-
sa a obtener las acciones supuestamente sobrevaloradas en
condicidn de préstamo de otro inversor que las posee y las
vende de inmediato al precio de mercado. Posteriormente,
compra las acciones en un momento fururo, supuestamente
a un precio inferior, y las devuelve al inversor que se las dio
en préstamo. Si sus expectativas estaban bien fundadas y las
acciones realmente bajaron de precio en el lapso que trans-
curre entre la fecha en que las tomd prestadas para venderlas
y la fecha en que las compnd nuevamente pama devolverlas,
habrd obtenido una ganancia equivalente al diferencial de
precio cotizado entre ambos momentos, menos €l costo
financiero del préstamo.  Por supuesto, si sus expectativas
eran equivocadas, puede incurrir en una pérdida. Como se
verd, este o5 otro mecanismo que refuerza la calificacion de
casino gue actualmence se da a los mercados financieros,

Un daro que revela hasta qué punto el precio de las accio-
nes se ha ido separando del comportamiento de las compa-
fifas en la economia real, es que el indice Standard and Poor,
que refleja el valor de las acciones de un grupo de compa-
fifas cotizadas en los mercados de EE.ULL, se incrementd un
570% desde 1981 hasta finales de 1995, mientras que las
ganancias reales de esas mismas companias en igual periodo
solo crecieron en un 61%.

INFLUENCIA DE LAS BOLSAS EN LA
ECONOMIA REAL

#Cudles son las consecuencias para la economia ingerna-
cional globalizada de que los mercados de valores se hayan
convertido en gigantescos casinos elecerénicos cuya volacili-
dad es cada dia mayor?

Para contestar esta pregunta habeia que comenzar por
mencionar dinde estin ubicadas las principales bolsas, dar
algin elemento comparative para tener una idea de su
dimensién y analizar las vias a través de las cuales pueden
influir en la economia real.

Una manera de medir la importancia de las bolsas es cal
cular el valor total de las acciones que se cotizan en cada una
de ellas en una fecha determinada. Los cuatro paises con un
mayor nivel de "capitalizacion” en sus bolsas (que & como se
denomina este valor total) al cierre del 2004, eran los
siguientes (en millones de millones de délares):

EE.UU, 16,8
Japén 3.6
Reino Unido 29
Alemania 1.2

La capiralizacidn toral de las bolsas de valores en los pai-
ses desarrollados a finales del 2004 era de 32,1 millones de
millones de délares, equivalente a casi el 80% del Producto
Interno Bruro mundial, que se estima en 40,7 millones de
millones de délares. En los paises del Tercer Mundo el total
de capitalizacién de las bolsas es de 5,1 millones de millones
de délares, menos del 16% de la alcanzada por los paises
desarrollados.

Debe rambién destacarse que ¢l monto de la "capicaliza-
cibn" de las bolsas de los EE.UU. equivale a mds de 9 veces
el PIB de América Larina y 25 veces el de Africa.

El nimero de empresas cuyas acciones se cotizan en la
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bolsa representa una pequefia minoria con relacion al wral
de empresas que existen en un pais decerminado. Por ejem-
plo; en Ia Bolsa de Nueva York se cotizan solamente alrede-
dor de 2 300 empresas, mientras que en todo EE UL exis-
ten cientos de miles o tal vez millones  de empresas. Sin
embargo, las que se cotizan en la bolsa son las mids impor-
tantes y de mayor peso econdmico, desde cualguier dngalo
que se evalden (toral de activos, nimero de empleados, sub-
sicliarias en el extenior, total de ventas, etcéoera).

Resulta evidente que cualguier fluctuacidn que se pro-
duzea en la corizacidn de las acciones de estas empresas, que
a su vez afecte de una u otra forma su capacidad de crédito,
su potencial de ventas y otros factores relacionados con su
actividad, tendri un efecto tanto objetivo como subjetivo en
¢l comportamiento de la economia real en los paises ricos y,
como consecuencia, en los llamados pafses de la "periferia”.
Sin embargo, debe tenerse en cuenta las diferencias en la
dindmica de los acontecimientos entre la actividad bursdril
v la economia real.

En la economia real las consecuencias de cualquier cam-
hio de percepeidn pliblica sobre la situacién de una empresa
sicmpre senin a mis largo plazo, Por ejemplo, cualesgquiera
que sean los temores sobre el futuro de la industria automo-
vilistica norteamericana, para que la produccion de automd-
viles se reduze en términos reales se necesita un determina-
do periodo de tiempo, pues existen inventarios, produccidn
terminada, compromisos de entregas futuras, créditos reci-
bidos, fuerza de trabajo contratada, etc. Sin embargo, el efec-
to de cualquier cambio de estado de dnimo de los inversores
en los mercados financieros puede ser inmediato, pues ante
un panico todos pueden querer vender sus acciones de la
Daimler-Chrysler o la Ford Motor al mismo tiempo, hacien-
do caer en picada, en solo horas, el valor de sus acciones, ¥
enviando un mensaje dramitico a todos los sujetos de la eco-
nomia.

Hay otro aspecto en el cual el comportamiento de las bol-
sas incide en la economia real. En los paises desarrollados, en
los cuales un porcentaje determinado de la poblacién perci-
be ingresos que le permiten cubrir sus necesidades miis ele-
mentales y disponer de un excedenre financiero, se produce
una narural tendencia a tratar de obtener la mayor renrabili-
dad posible de ese exceso de recursos financieros. La férmu-
la mis simple y menos arriesgada es colocar depdsitos en los
bancos y ganar un interés. Sin embargo, muchos intentan
probar forruna € invertir en la bolsa en busca de un mayor
rendimiento o de una "ganancia  de capial”, aun cuando
para esto tengan que correr riesgos mucho mayores,

Cuando una familia con excedentes financieros compra
acciones por una cifra de, digamos, 10 000 ddlares, y estas
acciones suben de precio un 209, la familia siente que sus
riquezas s han incrementado en 2 (000 délares, pues puede
vender en 12 000 délares lo que le coseé 10 000, Esto hace
gue sea mds propensa al gasto con el consiguiente escimulo
para la economia (+ capacidad de gasto + demanda + pro-
duccién + empleo + ingresos + capacidad de gasro).

El grave peligro es que cuando sucede lo contrario (la bol-
sa pierde un 209%), la familia sentini que sus riquezas dismi-
nuyeron, lo que compré en 10 000 délares ahora vale 8 000,
de manera que recorcard ripidamente sus gastos para cracar
de enfrentar esta contingencia, con el consiguiente efecro
recesivo para la economia (- capacidad de gasto - demanda -
produccion - empleo - ingresos - capacidad de gasto).

Este ha sido precisamente uno de los factores que incidid
negativamente en la economia de EEUU. en los dlomos
afios, Se estima que ¢l 30% de los norceamericanos tiene de
una u otra forma una relacién con las bolsas, las cuales han
caido desde 1999 en un 10% en el caso del mercado de Nue-
va York, y un 49% en ¢l caso del mercado elecerdnico NAS-
DAQ.

Ortra via por la cual las alzas y bajas de la bolsa influyen
en ¢l comporamiento de la economia real es mediante su
incidencia en el erédito bancario.

Tanto a nivel familiar como a nivel empresarial, la obten-
citn de erédito requiere como contrapartida el otorgamien-
to de ciertas garantias que aseguren que si por cualquier
razin la devolucién del crédito no se efectia, el prestamis-
ta tenga la posibilidad de resarcirse tomando posesion del
activo que se le dio en calidad de garantia. Las acciones
adquiridas en la bolsa constituyen una garantia aceptable
para los bancos, por cuanto pueden transferirse ficilmente;
su precio es siempre conocido, y pueden ser ficilmente con-
vertidas en efectivo,

Cuando una familia compra acciones por 10 000 délares
y la bolsa sube en un 20%, de hecho, también se incremen-
td su potencial de obtencidn de crédito, pues ahora puede
ofrecer como garantia acciones  cuyo valor de mercado es
12 D00 délares (2000 mis que antes).

Un ex presidente europeo calificaba esta apreciacion de
los valores bursitiles como un "ahorro vircual" contra el cual
se contraen "deudas reales”, y mencionaba que en su pais el
ahorro en bolsa se ha convertido en moda para millones de
personas con poca capacidad de andlisis y confiadas en un
mercado que no ofrece la cransparencia y las garantias nece-
sarias de informacidn para tomar decisiones consistentes”,

Es conocido €l efecto expansivo del proceso de creacidon
de dinero por los bancos comerciales a través del otorga-
miento de créditos. En la medida en que los prestatarios
ejercen su mayor capacidad de crédito, se produce un incre-
mento de la oferta monetaria por la via del aumento del cré-
dito, con el consiguiente efecto estimulante para la econo-
mia. Exactamente lo contrario ocurre cuando las acciones
bajan de precio: el potencial de los prestararios es inferior y
la demanda de crédito se contrae, disminuyendo la oferta
monetaria con un efecto recesivo en la economia.

Orro facror que vincula el comporamiento de las bolsas
con la economia real es la evolucién de las rasas de interés.
Se asume que el punto de referencia mids elemental de cual-
quier inversor en bolsa es el rendimiento que podria obrener,
si optara por colocar sus fondos en un banco a las tasas de
interés prevalecientes,

A una menor tasa de interds, menor seni también la asa
de rendimiento que aceprardn los inversores para decidirse a
adguinr valores bursdriles. A una mayor casa de interés,
mayor serd la tasa de rendimiento a que aspirarin en sus
inversiones bursdciles.

En periodos en que los precios de los valores bursiriles
suben desmesuradamente, reflejando un "calenramiento” de
la economia y creando riesgos inflacionarios, es normal que
los bancos centrales incrementen las rasas de interés para
aumentar el rendimiento de los depdsitos bancarios y hacer
mis caros los préstamos, desestimulando asi la inversidn tan-
to con dinero propio, como con dinero romado a préstamo,
Cuando la sicuacién es la contraria —ripida caida de los valo-
res en bolsa y riesgos de recesion— se reducen las casas de
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interés para estimular el orédico y hacer mads atracriva la
inversidn,

Esto, por supuesto, no solo tiene un efecto en las inver-
siones en bolsa, sino también en las inversiones en la eco-
nomia real.

Habria que afiadir que las alzas y bajas de los precios de
las bolsas contribuyen, en general, a crear estados de dnimo
en los sujetos econdmicos que determinan una actitud pro-
pensa a la inversion y el consumo o, por ¢l contrario, una

preferencia por la desinversién y la liquide.
EFECTOS ABRUPTOS E INCONTROLABLES

Como se podrd apreciar, son varias las vias por las cuales
¢l comportamiento de las bolsas de valores tienen un efecto
en la economia real, pero en las actuales circunstancias lo gque
mids llama la atencién & que la forma de operar de las bolsas
hace que estos efectos sean cada dia mds abruptos e incon-
trolables.

Todo hace pensar que la época del inversor con sus minis
puestas en el rendimiento de sus acciones en el largo plazo
ya pasd, si es que alguna vez existié. El objetivo de los inver-
sores es hoy obtener un rendimiento a corto plazo por la via
de la potencial revalorizacidn de sus acciones. Pero es muis,
ya no se trata, como decia Keynes, de "tratar de adivinar el
comportamiento de los demds inversores®. El juego ha
cobrade ahora unas dimensiones dificiles de determinar y
una dindmica vertiginosa.

En primer lugar, la masa de dinero que adminiseran los
inversores institucionales hay que medirla en decenas de
miles de millones de délares v, en algunos casos, en cientos
de miles de millones.

En segundo lugar, como ya se explicé, las transacciones
mediante el contacto personal (o por reléfono, telex o fax)
son ya cosa del pasado. Estas operaciones ahora se ejecuran
en tiempo real, impersonalmente, generalmente por medios
electrinicos, sin que medien intercambios de opiniones o
FRZONAIMICIITOE,

En tercer lugar, los medios de comunicacién no sola-
mente han servido para ampliar la velocidad y confiabilidad
de la comunicacién a nivel local o nacional, sino que han
hecho del mundo una telarafia de fibra dprica y sarélites que
enlaza cualquier parre del planera con todas las demds, a cra-
vés de la cual se pueden transferic de un lugar a otro, en
segundos, cifras descomunales de dinero.  Por tanto, el drea
de accién de los inversionistas financieros ¢s hoy mids inter-
nacional que nunca, el volumen de recursos que manejan es
incomparablemente superior a ninguna otra época y la rapi -
dez con gue pueden ejecutar sus decisiones se mide en
segundos 0 minutos; de manera que lo que pasa en un mer-
cado tiene hoy un efecto inmediato e impredecible en otras
partes del planera.

Un ministro de Hacienda de un pais latincamericano
exponia, parte en broma y parte en serio, a rafz de la crisis
del Sudeste Asidrico, lo dificil que le habia sido explicar a su
poblacidn que, debido a que una moneda llamada baht se
habia devaluado en un pais del otro lado del planeta, los
inversores extranjeros habfan retirado de inmediato millones
de dilares de su pais en esta otra mitad, credndole serios pro-
blemas de liquidez, afectando el desempedio de su economia
y origindndole consecuencias negativas de todo tipo, tales
como desempleo, recorte de gastos sociales, eteftera.
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Posiblemente el ejemplo mis dramdtico que puede men-
cionarse de las implicaciones de la internalizacién de los cir-
cuitos financieros, es lo ocurrido en el verano de 1998, cuan-
do una suspensidn unilateral de pagos de las obligaciones
financieras internacionales del gobierno de Rusia (pais que
representa aproximadamente el 1% de la economia mun-
dial) provoct una retirada masiva de capitales de los paises
del Tercer Mundo, creando una terrible crisis de liguidez
gue puso al borde del colapso econdmico a varios de ellos y,
muy en particular, a Brasil, que perdid mads de 30 000 millo-
nes de dilares de sus reservas internacionales trarando de
evitar la depreciacion de su moneda, sin poderlo finalmente
evitar y teniendo ademds que recurrir a préstamos del FMI
por cerca de 34 000 millones de daélares.

Por otra parte, la politica neoliberal ha privatizado y lan-
zado a la bolsa un gran nimero de importantes compadias
que antes eran de propiedad estatal, con lo cual la magnicud
de aguella se ha expandido, quedando bajo el efecto de la
volatilidad bursdtil importantes segmentos de la economia
gue hace tan solo 20 afios no lo estaban.

Igual ha pasado con muchos fondos de pensiones que, al
ser privatizados, han dejado de invertir en deuda pablica y
se convierten en inversores bursdtiles, incrementando la
liquidez de las bolsas. Ademds, con el supuesto fin de dis-
minuir la participacién gubernamental en los gastos de
seguridad social, los gobiernos estimulan férmulas para que
los fondos de pensiones rentabilicen sus reservas, concedien-
do exenciones fiscales sobre las ganancias que obtengan
como resultado de sus inversiones en los mercados financie-
ros

Esa propia politica neoliberal impuso la aperrura indis-
criminada de las bolsas de los paises emergentes, haciéndo-
las muds suscepribles a las reacciones de los inversores exeran-
JeT0s.

Habria que agregar que con la eliminacién unilateral por
parte de los EE.UU. del patrén délar-oro en 1971, que ter-
mind con la era de las rasas de cambio fijas, se introdujo un
elemento adicional para agregar inestabilidad a los mercados
a nivel internacional. Ahora, un factor importante para ven-
der o comprar acciones preferentemente en la Bolsa de
Tokio, con relacién a hacerlo en la de Frankfurr o Nueva
York, es la vision que se tenga en cuanto a la evolucién furu-
ra de la rasa de cambio del yen con respecto al euro y el ddlar,
sobre lo cual es totalmente imposible hacer proyecciones
dignas de la mids minima confiabilidad.

También debe tenerse en cuenta que para que haya espe-
culacidn se requieren bruscas variaciones en los precios, v los
especuladores lo saben muy bien, de manera que no se con-
forman con solamente tratar de adivinar escas variaciones,
sino que muchas veces se dedican a provocarlas por las mais
diversas vias, tales como rumores, declaraciones, campafias
de prensa, etc., dirigidos a hacer que el mercado reaccione en
la direccidn que convenga a sus incereses.

LOS DERIVADOS FINANCIEROS

El peso de la especulacidn en los mercados de valores se
ha visto potenciado por el desarrollo de los Hlamados deriva-
dos financieros. Estos son productos financieros que no tie-
nen un valor por ellos mismos, sino que lo "derivan” de un
activo 5uhyncm|:¢, ya sea una tonelada de peredlen, una
moneda o una accidn.

.|
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Los derivados han existido por décadas. Desde la década
del 30 hasra principios de los afios 70 su uso estaba limita-
do fundamentalmente a los mercados de productos prima-
rios. A partir de esa fecha comenzaron a ser utilizados con
mis frecuencia, pero es en los afios 80 que se generalizan,
con el desarrollo de los medios automatizados de procesa-
miento de informacidn, que permiren la estructuracion de
operaciones mucho mds sofisticadas, que toman distintas
formas, tales como opciones, contratos a futuro y "swaps".
Actualmente se negocian tanto en los mércados arganizados,
tomo en transacciones bilaterales denominadas OTC (ini-
ciales en inglés de "over the counter”, "sobre el mostrador”
en espafiol) que ofrecen mayores posibilidades de elaborar
"trajes a la medida” para distinras rransacciones.

Con la creciente complejidad y volatilidad del mundo de
los negocios, la necesidad de administrar los riesgos ha
hecho del mercado de los derivados una actividad de gran-
des magnitudes por parre de las empresas.

Originalmente, el uso de los derivados estaba vinculado
con la idea de protegerse contra riesgos futuros. Por ejem-
plo, una empresa producrora cuyes costos estin influencia-
dos por el precio del fuel oil puede tratar de utilizar dis-
tineos tipos de derivados financieros para protegerse contra
las fluctuaciones en el precio de este dliimo. Puede hacerlo
comprando a futuro o asepurando el reembolso  de cual-
quier gasto en que incurra por arriba de un precio determi-
nado contra el pago de una prima inicial, o de otras formas.

Pero los derivados no solamente sirven pama protegerse
conera las fluccuaciones de los precios, son también un colo-
sal instrumento especulativo. Por ejemplo, en el mercado
de valores se pueden comprar "opciones" para adquirir una
accién de una compaiifa especifica en una fecha fucura pre-
determinada a un precio fijado de antemano, pagando como
precio de la opcidn solo una pequetia fraccidn del precio de
la accitn.

Esta transaccién puede compararse a la compra de una
péliza de seguro a cambio del pago de una prima. El costo
de la opcidn es equivalente a la prima, debe ser pagado en el
momento de formalizacidn del contrato v se pierde en caso
de no ejecurarse el derecho que concede la opeidn,

Esto trae como consecuencia que los especuladores com-
pren opciones para adquirir acciones de una compaiiia deter-
minacla, si rienen la percepcidn de que su precio puede subir
en el futuro. 5i esra expecrativa se materializa, se ejerce la
opcitn de compra al precio acordado y se realiza la ganancia
proveniente de la diferencia entre el precio fijado en el
momento de la compra y el precio actual de mercado, menos
el costo de la opeién. Si el precio se mantiene estable o baja,
simplemente no se ejerce la opcién de compra y se pierde el
importe pagado por la misma,

A diferencia de las transacciones de compra y venta de
acciones que suponen la emisién de documentos, las  trans-
acciones en el mercado de derivados por lo general se ejecu-
tan simplemente por medios electrénicos, de manera que
muchos las consideran "transacciones financieras virtuales”.

Visto como una operacién individual, los derivados pue-
den dar la impresién de ser algo inofensivo ¢ incluso esta-
bilizador, pero si se tiene en cuenta el enorme volumen de
transacciones que pueden esear comprometidas en el merca-
do de derivados, arriesgando solamenre una pequefia por-
cifn de su valor real, no es dificil entender que en un
momento determinado pueden crear un verdadero caos en el
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mercado, sobre todo si se considera que precisamenre los
especuladores para obtener grandes ganancias necesitan
grandes fluctuaciones en el mercado y, como ya se ha expli-
cado, muchas veces tratan de provocarlas.

Los derivados constituyen obligaciones contingentes,
pueden o no ejecutarse, de manera que usualmente no se
registran en las cuentas de los balances de las compadiias,
sino que se controlan mediante las llamadas "cuentas memo-
rando® fuera de los balances, lo cual los hace poco transpa-
rentes y aumenta el riesgo de que puedan provocar conse-
cuencias imprevisibles para los que de una u otra forma
deban controlar la gestién de la compafifa que los usa.

LA INFORMACION: ;VERDADERO O
FALSO?

Hay que destacar el papel del factor propagandistico en
¢l desenvolvimiento de las bolsas, el cual es de tal impor-
tancia que obliga a las grandes firmas que se cotizan en bol-
s @ contar con importantes departamentos de relaciones
piblicas, o contrarar agenres publicitarios cuya funcién es
analizar y recomendar minuciosamente los pasos a dar a cada
momento para proyecrar plblicamente una imagen que les
permita operar exirosamente,

Estamos pues, ante una actividad cuyo impacto en la vida
de miles de millones de seres humanos puede ser trascen-
dental, y que reacciona con extrema sensibilidad frente a fac-
tores que no estin basados en fundamentos econdmicos, sino
en expectativas, emaociones, impactos publicitarios y, en
general, en una amalgama de crampas y trucos que son inhe-
rentes al sistema capitalista en cualquiera de sus manifesta-
ciones,

Para avalar este criterio nada puede ser mids ilustrativo
que la cadena de escindalos financieros que han renido lugar
en EE.UU. durante los (ltimos afios, involucrando compa-
fifas que se cotizan en bolsa y otras organizaciones que  acoid-
an como agentes o asesores de las mismas (bancos, firmas
audiroras, etcérera).

Durante los afios 90 la economia norteamericana cuvo un
crecimiento no inflacionario con bajo nivel de desemples, que
constituyd uno de sus mds largos periodos de ange y llevés a
algunos a afirmar que estibamos ante una nueva economia
aciclica, y que las crisis econémicas eran cosa del pasado.

Una de las principales caracteristicas de esta etapa fue el
extraordinario incremento en los precios de las acciones, Un
dato que ilusrra esta situacién es que en 1990 el valor toral
de capitalizacién en la bolsa de valores tecnolégicos de Nue-
vi York (la de mds dindmico crecimiento, denominada
NASDAQ) era aproximadamente 310 000 millones de
ddlares, y a principios del afio 2000 alcanzé la cifra de 6
millones de millones de délares, o sea, un espectacular cre-
cimiento de casi 20 veces en 10 afios.

Para muchos resultaba realmente inexplicable como los
precios de los activos financieros continuaban inflindose a
ritmos que nada renian que ver con los fundamentos y dind-
mica de la economia real, sin dar muestras de debilitamien-
to alguno, generando una euforia contagiosa que, a su vez,
provocaba mayores adquisiciones bursdriles y originaba nue-
vas alzas en los precios.

En todo este escenario descollaba el papel de la maquina-
ria propagandistica de las grandes corporaciones y del siste-
ma financiero en su conjunto, que constantemente estimu-
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laban este sentimiento alcista con noticias impactantes sobre
los espectaculares resultados y expecativas de ganancias de
las grandes compafifas, sobre todo de aquellas relacionadas
con las nuevas tecnologias como la informdrica y las teleco-
municaciones.

Este ambiente febril parecia ser avalado por los hechos. A
pesar de la severidad de las crisis del Sudeste Asifirico, Rusia
y Brasil en 1997 y 1998, estas finalmente no llegaron a afec-
tar la economia norreamericana en las magnicudes que en
alglin momento llegd a temerse. Sin embargo, un andlisis
menos apologérico y mds profundo indicaba que derrds de
estos procesos existfan algunos factores que no estaban lo
suficientemnente claros. El propio presidente de la Reserva
Federal de los EE.UTL, a finales del 96 se refirié a la exube-
rancia "irracional"de los mercados financieros, pero parecfa
incapaz de detener ese frenesi de comprar acciones y bonos
corporativos, cuyo incremento de precio parecia no tener
limires.

Hurgando en las posibles razones de este galopante auge
bursdril, s¢ podia percibir cémo los adelantos recnoldgicos
en las comunicaciones y la informitica permitian transmitir
informacidn en volimenes y con inmediarez jamads vistos, lo
cual creaba un escenario en que los medios propagandiscicos
podian inducir a la inversidn bursdtil como nunca anres en
la historia,

Los primeros indicios en cuanto a los factores oculoos
derris de esa desmedida "hinchazén® de los activos financie
ros salieron a la luz a finales del ano 2000, Comenzaron a
aparecer noticias sobre el extraordinario crecimiento de los
fraucles, las investigaciones y las querellas judiciales vincula-
das a firmas norteamericanas cotizadas en bolsas. Los casos
en que los estados financieros de firmas cotizadas en la bolsa
se habian manipulado, se incrementaron un 20% en el 2000
con respecto al afio anterior.

Durante ¢l afio 2001 fueron surgiendo nuevas noticias
hasta llegar a una sitvacidn verdaderamente alarmante a par-
tir del 2002.

En fin, era como si muchos directivos de compaifiias nor-
teamericanas al unisono hubieran llegado a la conclusion de
que en las circunstancias actuales obtener inmensas ganan-
cias engafiando al inversor era mucho mds ficil y expedito
que hacerlo por la "convencional, tortuosa y aburrida fdrmu-
la" de producir bienes y servicios reales rencablemente. En
fin de cuenras, habrin pensado, en la economia capitalista
es roralmenre normal utilizar cualquier medio en funcidn de
obrener el miximo de ganancias lo mds cdpidamente posible.

El conocido especulador George Soros describe abierta-
mente esta situacién con palabras muy direcras y sencillas:
"Durante la bonanza reciente las corporaciones se valieron de
todos los mecanismos a su aleance para elevar las ganancias
v asi satisfacer las siempre crecientes expectativas que man-
renian en alza constante los precios de las acciones. Astutos
ingenieros financieros inventaban mecanismos mds y mids
novedosos v, cuando se apotaron los legitimos, algunas cor-
poraciones se volvieron a los ilegitimos, Cuando el mercado
dio el vuelco, algunas de estas pricticas ilegitimas quedaron
expuestas,”

5i como ya se ha explicado, en una inversién bursdtl lo
que se adquiere es el flujo de ganancias futuras de una eni-
dad, en el supuesto que este send superior al valor presence
que se désembolsa en el momento de la compra de acciones,
no es dificil comprender la horrenda felonia concra el inver-
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sor comin que representa la prictica ilegitima de fabricar
fraudulentamente cifras que muestren resulcados de las
empresas muy superiores a los reales, y publicar constante-
mente estimados de ganancias futuras perversamente falsea-
das para caprurar la voluntad del inversionista.

Tratando de resumir los principales ardides urilizados
para ofrecer resultados espectaculares de las compafifas y
mantener en alza ¢l precio de sus acciones, podrian identifi-
carse los siguienres:

» Venras cruzadas de servicios mediante las cuales com-
pafifas que operan en un mismo giro —por ejemplo, el del
sector energérico o de comunicaciones— se venden y com-
pran capacidades similares, incremenrando arrificialmente el
volumen de ingresos y transmiriendo la impresitn de un
dinamismo en el crecimiento de las ventas totalmente falso.

= Contabilizar gastos operativos regulares como inver-
siones, ya que estas iltimas no se imputan en un 100% al
costo en el afio que se ejecutan.

s De comiin acuerdo con los bancos, contabilizar présea-
mos recibidos como ventas fururas cobradas por adelantado,
aumentando asi el nivel de actividad y dando mayor solidez
al Balance General ficticiamente,

* Conrabilizar operaciones riesgosas o traspasar las que
producen pérdidas a compafifas registradas en paraisos fisca-
les, creadas  especialmente para esos fines, cuyos resultados
no se incluyen en los estados financieros consolidados del
grupo, ni se informan a acreedores y accionistas,

* "Vender" la produccidn verminada a distribuidores con
la phligacién de recomprarla posteriormente, lo cual es una
forma de disfrazar entregas de productos en consignacidn
que no constituyen realmente una venea, pues ¢l producto
puede ser devuelwo si no tiene salida de la red de diseribu-
cidn,

¢ Contabilizar anticipadamente ingresos futuros por con-
cepro de operaciones de arrendamiento financiero a mediang
y largo plazo.

® Oculear a los mercados tendencias negativas en las ven-
tas y ganancias o minimizarlas, para que los ejecutives de la
compaiiia puedan deshacerse de sus acciones antes de que sus
precios se hundan,

* Exagerar la calificacién positiva de las acciones de una
compafifa de nueva salida a bolsa por parte del Banco de
Inversiones que hace la colocacidn, y venderle prioritaria-
mente a sus propios clientes, para que estos se beneficien del
alza ulterior que provoca tan positiva calificacidn.

El alcance de este verdadero colapso en la credibilidad de
las instituciones del capitalismo, de su supuesta efectividad,
de las férmulas de proteccidn al inversor, y del sistema finan-
ciero de EE.UU., no estd dado por la magnitud de los mul-
timillonarios fraudes que provocaron las mayores bancarro-
tas de ese pais, sino por la profundidad e irreversibilidad de
la crisis del sistema capitalista que reflejan.

S¢ ha desvanecido la ilusidn de que el capitalismo y sus
bolsas habian llegado a un milagroso estadio de crecimiento
aciclico. La cruda realidad es que se fabricaron ganancias
inexistentes de compafifas con una solidez ficucia, urdida
malintencionadamente por un grupo de pillos muy versados
en temas contables y financieros, con la complicidad de ban-
cos y firmas internacionales de auditores y el displicente
*desconocimiento” de los érganos de supervision del siste-
ma.
La reoria marxista sobre el caricter andrquico e inexora-
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blemente ciclico de la economia capiea-
lisra ha quedado de nuevo demostrada,
esta vez con mis fuerza que nunca antes,
si exceptuamos la gran depresidn de los
afios 30

LOS REMEDIOS DEL
CAPITALISMO

Cuando los escindalos causados por.
un fraude o una especulacion bursdril
desmedida son de tal magnirud que
pueden crear conmociones econdmicas
v sociales, el capitalismo tiene una solu-
cifin midgica para ello; repone a los aho-
rristas los recursos perdidos o malversa-
dos jcon su propio dinero!  Algo mis
ingenioso que la "piedra filosofal".
Dicho en términos bien simples: el sistema permite que los
especuladores y manipuladores se enriquezcan arriesgando el
dinero de los ahorristas en peligrosas operaciones bursiiles,
y si hay un fraude o la especulacién termina en un desasere,
el "bondadoso” estado capitalista interviene asumiendo las
pérdidas y fraudes con el dinero de los contribuyentes (es
decir, con el dinero de los propios ahorristas y de otros ciu-
dadanos que m siquiera tienen capacidad de ahorro).

Abstrayéndonos de las mzones histéricas que han permi-
tdo que una minorfa de seres humanos puedan ahorrar,
mientras otros carecen de los mds elementales medios para
subsistir, la aberracién capitalista se nos representa en rodas
sus dimensiones cuando podemos ver que a rravés de los
mercados financieros ese ahorro —ya concentrado en una
minima parte de la poblacidn mundial- se concentra ain
mis (en términos de poder de decisidn en coaneo a cdmo
emplearlos) en pricticamente unos cuantos miles de supues-
ros "genios” de las metrdpolis de las Ananzas, y que el sisce-
ma funciona de ral forma que protege incondicionalmente a
los que "apuestan” en este casino global, como si hubieran
adquirido gratuitamente, en funcién de su pader politico,
una péliza de seguro conera todo riesgo, mediante la coal,
por lo general, no tienen que responder por sus fraudes y fra-
casos y siempre podrin disfrucar a plenitud de sus "rachas”
de buena suerte,

ALGUNAS CONCLUSIONES

Si tratdramos de resumnir el rol de la actividad bursiril en
la actual arquitectura financiera y su impacto en la econo-
mia real podriamos concluir lo siguiente:

I. El surgimiento de las compaiifas de responsabilidad
limitada por acciones y de las bolsas de valores, fue un fac-
tor que dinamizi considerablemente el desarrollo del capi-
talismo.

2. La propia naturaleza del sistema capiralista cuyo obje-
tivo claro y dehinitivo es ganar la mayor cantidad de dinero
en el menor plazo posible, ha ido privilegiando cada dia mis
la actividad financiera con relacién a la actividad producti-
va. Mi el mds avenrajado y eficiente productor de automd-
viles podria ganar cientos de millones en unas semanas,
como ha sido ¢l caso de especuladores financieros exitosos.

3. Ese mismo objetivo méximo —mucho dinero en poco
tiempo— hace que al inversor le interese cada dia menos si la

empresa en que invirtd  ganard o perderd en el mediano o
largo plazo. Le interesa solamente que los demds piensen
que las acciones de esa empresa subirdn de precio para gue
su demanda se incremenre, efectivamente se produzca el
aumento y materializar entonces una ficil y rdpida ganancia
de capiral.

4. El vertiginuso desarrollo de las comunicaciones y de
los medios automartizados de procesamiento de informacidn
interconecta los mercados, hace que los estados de dnimo se
transimitan en tempo real, permire enviar o recirar gigan-
tescas sumas de dinero en segundos y puede poner en riesgo
cualquier economia, incluida la mis poderosa del mundo,
como ha sido aceptado por sus principales dirigences.

5. El proceso de concentracidn inherente al capitalismo
ha tenido su expresion en la actividad financiera con el sur-
gimiento y ripida expansidn de los llamados  "inversores
institucionales”, que hoy controlan una parte mayoricaria
del ahorro mundial y lo emplean en arriesgadas rransaccio-
nes que los duefios reales del dinero ni entienden ni concro-
lan,

6. El surgimiento de sofisticados  inserumenros financie-
ros, tales como los "derivados” originalmente destinados a la
proteccion contra los riesgos, ha afiadido volarilidad e incer-
tidumbre a los mercados, pues se utilizan a gran escala con
fines especularivos, con el consabido objetivo: mucha ganan-
Cid €N Cormo tiempo,

7. La normal operacién de la actividad bursiril y de las
finanzas en general, en los paises mds ricos y muy particus-
larmente en EE.ULL, no es solo afecrada por la especulacion,
sino también por los crecientes escindalos financieros que se
estin convirtiendo en una real amenaza para el funciona-
miento de los mercados.

8. En la coyuntura acrual se percibe claramente una sepa-
racién entre los objerivos de la acrividad financiera y los de
la economia real, lo cual incrementa de manera extraoedina-
ria los riesgos de prandes e imprevisibles crisis, por cuanto
la influencia de factores toralmente subjetivos desvinculados
de los fundamentos reales de la economia son hoy mayores
que nunca, y pueden llegar a causar grandes desastres que ¢l
sistema capitalista no tiene fdrmulas para prevenir ni con-
trolar.

*Ministro Presidente del Banco Central de Cuba
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un gigante
| que se expande

Maria de los Angeles Llorente Garzén*

venta la historia que hace alrededor de 200 afios, al
preguntarle al emperador francés, Napoledén Bona-
parte, les que pmsxha sobre China, respondufr: "AlT
duerme un gigante. Dejémesle que duerma, porque
cuando despierte se moverd ¢l mundo entero”.

Esta prafecia se ha hecho realidad y el gigante ha
despertado; asi lo evidencian los acontecimientos del
tiltimo cuarto de siglo. El pais ha desarrollado
su economia creciendo notablemente y a un
ritmo acelerado; los antecedentes de este com-
portamicnto se remontan al aio 1978 en que
comenat el Hamado [proceso de moderniza-
cibn conocide como la Beforma Econdmica
China.

La reforma consistié en sustituir la planifi-
cacion central por un Sistema mixro con una
fuerte presencia de mecanismos de mercado, y
su éxito radicd en que fue realizada gradual-
mente, o sea, efecruando los cambins poco a
poco, dando proteccién a los secrores mis
débiles frente a la compertencia internacional y
mejorando el marco institucional de la econo-
mia junto a la apertura al exterior.

C

Asimismo, se cred un moderno sisterna empresarial sus-
wntado en la diversificacion de las formas de propiedad
empresarial y se promovit el desarrollo de un mercado inter-
no competitive asequible a todos, tanto nacionales como
EXCTAN JEros.

Ademis, se realizaron importantes cambios sociales en aras
de reducir los niveles de pobreza. China ha logrado sacar 300
millones de personas de la
pobreza y desarrollar la
esrrucrura del sector rural,
el cual, a principio de la
cécada de los B0 era exclu-
sivamente agricola y ya en
los tleimos afios fue mejo-
rando con la incorporacidn
de nuevas ramas de la eco-
nomia, rales como la
industria, los servicios de
transporte, correo v celeco-
MUNICACIoNes.

La Reforma Econdmica
China conllevd un conjun-
to de logros sin preceden-
tes en la historia econémi-
ca del pais, con gran tras-
cendencia y connotacion
en la economia mundial.
Este proceso, que se ha
extendide por casi tres
décadas, tiene plena vigen-
cia y sus resultados se han
reflejado en el comportamiento
del Producro Interno Bruro
(PIB) de la nacién, En 1975 este
indicador representaba  sola-
mente ¢ 0,3% del PIB mun-
dial; en 1980 pasé a representar
un 3,2%: 56% en 1990y
12,65 en 2003,

Desde entonces y hasta el
presente, ha continuado la evo-
lucién econdmica, logrindose
en todos estos anos cifras mis
alras que las de los principales
paises induscrializados, Estados
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Unidos y Japén, que solo
lograron crecer en 2004 un
44% y 2,6%, respectivamen- 16
te, comparado con una expan-
sibn econdémica del gigance
asidrico ascendente al 9.5%
(ver grifico).

A diferencia de otros paises,
la economia China presenta
una peculiaridad que la distin-
gue y es la gran capacidad que
posee de sobrellevar y sortear
las crisis mundiales al praceicar
una politica econdmica carac-
terizada por:

» Tipo de cambio fijo liga-
do escrechamente al délar, 8,28

-4

Comportamiento del PIB respecto a Estades Unidos y Japén

_}\\ : ion.

Fuente: Anuario de Bsladsbicas internaconales, FM

(1978-2004)

yuanes por délar desde 1995,
que le ha brindado mucha estabilidad a la economia.

* Existencia de controles al movimiento de capitales.

* Enorme mercado interno, 1,3 miles millones de habi-
rantes.

* Alta competitividad basada en la cantidad de mano de
obra barata existente.

* Gran volumen de reservas internacionales, las segundas
mayores del mundo; al cierre de 2004 alcanzaban los 6229
miles de millones de délares,

Esta parricularidad se puso de manifiesto al permanecer
su economia inaleerable frente a las oscilaciones de la coyun-
tura internacional. Durante la recesién que ocurrié tras el
colapso financiero de 1987, el PIB chino crecid en 11,6%,
mientras que en los afios 1997 y 1998, frente a las crisis asid-
tica y rusa, que afectd grandemente las economias del
ASEAN-4! y los PIRs? (cayeron 9,3% y 2,2% respectiva-
mente ¢en 1998), el gigante asidrico tuvo un crecimiento de
B.8% y 7,8%, comparativamente.

INTERNACIONALIZACION DE CHINA

La constante y satisfactoria evolucién econémica del pais ha
propiciado una trascendental presencia dentro de la economia
mundial,

Desde la dltima década China ocupa el primer lugar como
receptora de Inversiones Extranjeras Directas (IED), expan-
sifin inversora que viene dada, entre otros elementos, por el
crecimiento sostenido de la economii, los costos laborales muy
bajos y la estabilidad politica y social. En el 2004, las IED
ascendieron a mas de 60 mil millones de ddlares,

En enero del 2005, China autorizd el establecimiento de
3 563 nuevas compafifas con fondos extranjeros, un 22,3%
mis que en igual periodo del afio anterior; con estas aproba-
ciones se elevé a un total de 512 mil el acumulado de empre-
sas mixtas o 100% extranjeras en el pais.

Un acontecimientn importante para esta economia fue su
entrada a la Organizacidn Mundial de Comercio (OMC)el 11
de diciembre de 2001, después de 15 afios de conversaciones
multilaterales. Con ello, el pais asidtico pretende beneficiarse
de un marco juridico que tiene dentro de sus funciones la de
velar porgue se minimicen las pricticas comerciales discrimi-

natorias encre sus pafses miembros, ademds de significar la
consolidacién y concinuidad de su integracién global.

China se ha convertido, junto a Estados Unidos, en uno de
los principales polos de desarrollo y motores de crecimiento de
la economia mundial. Su procagonismo radica en que su cre-
ciente demanda de marerias primas ha mejorado el mercado
de la exportacién de productos bdsicos de los paises subdesa-
rrollados, incluso en lugares tan lejanos para ella como Africa
y América Latina.

El volumen de importaciones y exportaciones chinas ha
crecicdo a una tasa del 15% anual desde 1979, avance que
duplica el riemo de expansién del comercio mundial (7%) en
el mismo periodo.

Actualmente, después de Estados Unidos y la Unidn Euro-
pea, es el tercer consumidor més grande de las exportaciones
que realizan los paises subdesarrollados en productos tales
como cemento, carbén, acero, niquel, cobre, aluminio, petré-
leo y soja, entre otros, adernds de ser el mayor consumidor de
hierro, estafio, zinc, platine y oro. Por tanto, cualquier cambio
en su demanda afecta el movimiento en los precios de estos
productos, ejerciendo asi una fuerte influencia en el compaor-
amiento de |z economia internacional.

El ansia importadora de este pais se debe, principalmente,
a que la produccidn nacional no resulta suficiente para cubrir
las cada vez mayores necesidades de abastecimiento que
requiere la sociedad, a pesar de disfrucar de una gran cantidad
de recursos narurales,

Es de destacar que el intercambio comercial de China con
sus principales socios se ha caracterizado por una presencia
cada vez mayor de sus exportaciones, las cuales se reflejan en
¢l importante superdvic existente, sobresaliendo el que pasee
con Estados Unidos, que representd en el 2004, el 24,3% den-
tro del déficic comercial de ese pais.

Para el primer trimestre del 2003, el volumen del comer-
cio excerior aumenté en 23,1% con respecto a igual periodo
del pasado afio, alcanzando 295,2 miles de millones de déla-
res. Las exportaciones crecieron en 34,9%, registrando los
155,9 miles de millones de délares, mientras que las impor-
raciones lo hicieron en 12,2%, llegando a los 139,3 millones
de délares. La Unidn Europea continda siendo el mayor socio
comercial de China, seguido por Estados Unidos y Japén.
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En su interés por consolidar su presencia en el mercado
internacional, ha firmado amuerdos comerciales v realizadn inver-
S0 en el COt, mecliano ¥ larH'u rllz:nn't Eur i, r"m'a., J‘;.ﬁ'i: Ay
América Latina, dispumndo en esta dltima regidn su lugar con
Estados Unidos, al que puede ir desplazando gradualmente,

La importancia estratégica que tene Amdrica Latina y el Can-
be para ¢l gobiermo chino se demostrd durante b visica del presi-
dente Hu Jintao en 2004 a Brasil, Argentina, Chile y Cuba, en
las qque se resaltaron las grandes posibilidades que existen para
elevar la cooperacitn econdmico-comercial entre estos paises y
el asidtico.

CUBA Y CHINA, DOS NACIONES
HERMANMNAS

Las relaciones bilaterales entre el gigante asidtico y Cuba datan
del afio 1960, en que ¢l Comandante Emesto Che Guevara visita-
ra Beijing y se firmarn el primer Acuerdo sobre Cooperacidon Eco-
ndmica y Tecnoldgica. Estos ks se afiancaron dumnte la visita
del presidente chino en noviembre de 2004, momento en que se
consolickinon atin s los contactos politicos, econdgmicos, sociales
y culturales entre ambeos pueblos.

En este marco fueron rubnicados 16 acuerdos en diversas ranas
de inters comiin, entre los gue se destacan los relacionados con la
educacidn, la biotecnologia, la modernizacion del sistenia de
servicios metereologicos, la mineria y las telecomunicacio-
nes. Algunos ¢jemplos se exponen a continuacion:

* Los bancos chinos concedieron un crédito de 500 millones de
dhdilares para crear una emipresa Mt que Contnin una planm de
ferroniquel, con una capacidad de produccidn de alrededor de 22,5
miles de roneladas de niquel contenido durante un periodo de 25
afios, La planca serd 51% cubana y 49 % china.

* Comenzar los estudios para la constitucion de una
empresa mixa en un ouevo yacimienwo de niquel en San
Felipe, Camagiiey, con una inversién de 1,3 miles de millo-
nes de dolares, financiada rotalmente por bancos chinos,

cuya produccién deberd alcanzar las 50 mil coneladas anpa-
les de niquel. La empresa serd 519% cubana vy 499 china.

#Donaciin de ﬁ,] mullones de dalares jrara .'lrlt|||:|'11'r tt:ii:lm
para confeccionar uniformes escolares, ¥ otros materiales,

* Ororgamiento de créditos para el desarrollo de obras de
infracstructura, tales como la compra de equipos para puer-
tos, ¢l mejoramiento de ferrocarriles y las telecomunicacio-
nes, maguinarias para construccion de bugues, petréleo,
niguel y otros sectores.

& (Gesticn con el Banco de Desarrollo de China de un cré-
dito para la remodelacion y modernizacion de hospitales en
Cuba para ofrecer servicios de la mids alca calidad a pacientes
cubanos y excranjeros.

Esra amistad se fortalecis con la reciente visita a la Repi-
blica Popular China de Radl Castro Ruz, Segundo Secreta-
rio del Partido Comunista de Cuba y Primer Vicepresiden-
te del Consejo de Estados y de Ministros, en su gira efectua-
da por Asia en el mes de abril. Las conversaciones efectuadas
transcurrieron en un clima fraternal ¥ de respeto, como
corresponde a las excelentes relaciones existentes entre
ambas naciones.

Es de sefalar que los lazos existentes entre ambos paises
son de extraordinaria importancia, no solo para la relacidn
bilateral, sino también para las naciones del Tercer Mundo
que no tienen wna via segura y firme para lograr su desarro-
llo. La amistad y cobperacion econdmica, técnica y comercial
entre Cuba v China son vitales para lograr la consolidacidn
del socialismo y demostrar que el capitalismo no es ni podrd
ser el fururo de la homanidad,

MIRADA AL FUTURO

La evolucion econdmica mostrada por este pais ha sido necesa-
ria para robustecerse, coear emplecs vy satisfacer las necesidades
esenciales de su enorme poblacion.

Sin embargo, las suroridades estin preccupadas, ya que vn cre-
cimiento muy clevado puede resuloar finalmente mis perjudicial
qque beneficioso, al elevar demasiado Ia dermanda y provocar un alz
no deseadn de los precios, Esto dio orgen a que en ol 2004, s
adoprara una senie de medidas adminiseratvis pam aar de
moderarto, las gque incluyeron resericciones a las inversiones en los
secrores del cemento, hiermo y acem, asi como un freno a los prés-
tamos bancarios. Las perspectivas par 2005 son de un crecimien-
to de enire 8 %6 v 9 %6,

]Iﬁ ETH.THi'S ||:lyr|:m {Il W I'lﬂ. \'l"ll'i({{]‘ H|I:_:II:|:-’:II:I:]I,:I E:hi."a illl'lu-'
yen la esfera comercial, rr.'qnuh':gu'a ¥ de inversiones en el
exterior. Por primera vez en los dltimos 20 afios un pais es
capaz de discutirle a EE.ULL la supremacia mundial en el
campo econdmico, lo cual cobra mayor importancia por ¢l
hecho de que e un pais socialista.

La reforma china continuard y deberd enfrentar desafios
aln mayores que gener el propio desarrollo del pais, mnto
a nivel nacional como internacional. Internamente tendrd
que ir hacia una mayor socializacidn pam aumentar la cali-
dad de vida de la pablacitn y el progreso de las regiones que
hoy esuin algo rezagadas; en el plano internacional tendrd
que resistir los embares de la globalizacién neoliberal y
defender las posiciones ya alcanzadas, fundamentalmente
frente a EE.UU.

* Especialista de la Direccidn de Estudios Econdmicos
y Financieros del Banco Central de Cuba
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* Dilemas y riesgos del déficit e

cuenta corrtente de Estados Untdos

Laneydi Martinez Alfonso, Katia Cobarrubias Hernandez y Susana
Mas Mok*

| déficit de cuenta corriente de Estados Unidos

ha sufrido un dramdtico deterioro en los Gltimos
E veinte afios. Su profundizacion y sostenimiento

constituye uno de los riesgos mds significativos

que afronta la economia mundial. Hasta 1981 los

déficit externos norteamericanos representaron
niveles moderados en relacidn con la magnitud de la eco-
nomia norteamericana. A partir de 1982 el saldo de esta
cuenta ha manifestado una tendencia a la profundizacién,
llegando a representar en el 2004 un 5,7% del PIB norte-
americano.

El propdsito de este articulo es ofrecer una panordmica
general acerca de la trayectoria de la cuenta corriente norte-
americana, sus riesgos y perspectivas de ajuste. Debido al
proragonismo de la economia estadounidense en el escenario
global, este desequilibrio externo representa una fuente
potencial de inestabilidad, tanto para este pais, como para el
resto del mundo.

EVOLUCION DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE: LOS ULTIMOS 15 ANOS

La dérada de los novenra constituyd el escenario de la
expansion més prolongada de la economia

cién de estimulos fiscales y monetarios. Mientras, que en el
2000 la rasa de interés de los fondos federales era del 6,5%,
hasta mediados del 2003 la rasa se mantuvo en un 1%, el
nivel mds bajo desde 1958.

La polirica fiscal se ha aplicado sobre la base de sucesivos
recortes impositivos para reanimar la actividad econdmica y
de crecientes gastos pablicos justificados con la proclamada
guerra conera el terrorismo. El superdvic fiscal de 2,5% del
PIB existence al inicio de la administracién Bush, se ha dete-
rioracdo hasta alcanzar un déficic de 1,5% en el 2002, 3,5%
en el 2003 v un déficir estimado de 4,2% en el 2004. En
definitiva, ha habido un desplazamiento de los fondos desti-
nados a las infracscructuras sociales hacia los gastos de gue-
rea, que pasaron de 3,1% del PIB en 2001 a 3,4% en 2002,
¥ 3,5% en 2003.

En este contexto econdmico ha tenido lugar el deterioro
miis significativo de la cuenta corriente estadounidense
(Grifico 1). Si se analizan sus componentes! se puede afir-
mar que la mayor parte de su comportamiento se explica por
la evolucidn de la balanza comercial. De este modo, los pe-
riodos de mayor déficit en la cuenta corriente han coincidi-
do histéricamente con los mayores déficits de la balanza
comercial. Entre 1992 y 2003 el déficit comercial represen-

de Estados Unidos. Desde marzo de 1991
hasea marzo del 2001 la economia norcea-
mericana mantuvo duranee 1 20 meses con-
secutivos tasas de crecimiento positivas,
Este desempefio econdmico excepcional se
expresd, entre otros factores, en un incre-
mento acelerado de los gastos de consumo
privado, en un aumento de la inversién bru- 0

Grifico 1

Balanza de cuenta corriente de EEUL. 1970-2004
(millones de délares)

ta y en una expansidn de las exportaciones,
fundamentalmente asociada al crecimiento
del sector de las tecnologias de la informa-

cifn v las comunicaciones (Cobarrubia, Vi

2002). La apreciacidn del délar y el control | 500000

de la inflacién fueron otros elementos que -
-B00000 -

caracterizaron este periodo expansivo,

A partir del afio 2001 hubo una desacele-
racin del ricmo de crecimiento econdmico,
el cual fue de apenas un 0,3% ese afio. La
recesion fue enfrentada con una combina-
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Fuente: Elaborado por las autoras a partir de datos del Bureau of
Economic Analysis, http//www.bea.org
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6 cada afio alrededor del 86% del déficic de
CUEnta Corriente.

La balanza comercial norteamericana se
caracteriza por un comportamiento bien dife-
renciado entre el comercio de bienes y el de ser-

vicios. El proceso de terciarizacién de la econo- Tm |
mia de Estados Unidos se ha hecho especial- E:“;

menee evidenre en los dleimos 15 afios. Si bien
el comercio de servicios ha tendido a ser supe-
ravitario, el de bienes ha experimentado un

reforzamiento del déficit. . 400000 |
En este sentido, las exportaciones de bienes | 50000 |
crecieron a un ricmo promedio anual del 4,8% | _gono0g |

entre 1990 y el 2002, mientras las importacio-
nes tuvieron un mayor dinamismo, creciendo
en 8,3% en ese mismo periodo. En consecuen-
cia, la balanza de bienes se movié de un déficit
de 1,9% del PIB en 1990 a 4,6% del PIB en el
2002, (BEA, 2004) (Grifico 2).

EBalanzas de bienes, servicios y comercial 1970-

b \]
I{L-ﬂ' '\‘5&»1’:‘1_ '\#ﬁ\ =

poac it

—=— Balanza de Bienes
—s— Balanza Comarcial

Fuente: Elaborado por las autoras a partir de datos del Bureau of
Economic Analysis, http://www.bea.org

Grifico 2

2003 (millones de ddlares)

=— Balanza de Senicios

Por otra parte, la diferencia entre la inver-
sitin doméstica brura y el ahorro doméstico bruto determina
la magnitud de la cuenca corriente. La existencia de niveles
de inversitn doméstica superiores a los niveles de ahorro ha
implicado el decerioro del déficic de cuenta corriente de
Estados Unidos.

Durante los noventa la tasa de ahorro de las familias
decrecié notablemente y a partir de 1998 este decrecimien-
to fue particularmente dramdtico. Esta disminucitn ha esta-
do estrechamente vinculada al espectacular aumento del
consumao privado y al imporeante endeudamiento de este
sector en este periodo. A parrir del 2001 el mantenimiento
de bajas tasas de interés propicié un mayor endeudamiento
de las familias, ya que una de las fuentes fundamentales del
consumo fue el abaratamiento del refinanciamiento hipote-
cario. De esta manera, la tendencia decreciente de la tasa de
ahorro privado y, en particular, del ahorro de las familias,
estd ampliamente relacionado con la profundizacién del défi-
cit comercial {en particular con la balanza de bienes) y por
consiguiente la profundizacién del déficic de cuenra corrien-
te de los Estados Unidos en este periodo.

Al mismo tiempo, los niveles de inversién domésrica se
mantuvieron elevados durante los noventa. A partir del
2001 la politica monetaria expansiva se arientd al estimulo
de la inversion, lo que ha mantenido este comportamiento
positivo. A pesar de las bajas tasas de interés, la mejor situa-
cién de crecimiento de la economia de Estados Unidos con
respecto a oras dreas industrializadas como Japin y la UE,
ha garantizado la entrada de un flujo continuo de inversién
CXLrRnjera.

El diferencial de crecimiento entre Estados Unidos y sus
principales socios comerciales, también ha implicado una
débil demanda externa de producros norteamericancs y, al
mismo tiempo, un mayor dinamismo de las impaortaciones,
lo que ha reforzado el déficic del balance comercial.

Ortro elemento que reforzd la profundizacin del déficic
de cuenta corriente en esta etapa, s¢ refiere a la apreciacidn
experimentada por la moneda norteameéricana durante los
afios noventa. Entre principios de 1995 y febrero del 2002
el tipo de cambio del délar ponderado por el comercio

aumenté un 35% 6 50% (en dependencia del indice uriliza-
do). Esta apreciacién condujo a un ripido incremento de las
importaciones, especialmente entre 1996 y el 2002, lo que
presiond fuertemente al déficit comercial. Segin estudios
realizados, cada incremento del 19% en el valor del ddlar se
tracluce en un incremento de 10 mil millones de délares en
el déficit de cuenta corriente de los Estados Unidos, con
rezagos de 2 a 3 afios (Bergsten, 2003},

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMIA NORTEAMERICANA

La situacién de la cuenta corriente ha provocado que Esta-
dos Unidos sea cada vez mis dependiente del capital excran-
jero para financiar su crecimiento. Como resultado de los
déficits externos de los dleimos 20 afos, la Posicién Negati-
va de la Inversién Internacional Neta? (PNIIN) puede que
supere ya los tres millones de millones de délares y crece a
razén de un 20% anual. Esta situacién es claramente insos-
tenible si se tiene en cuenta que para financiar el déficic de
cuenta chrriente y sus considerables exportaciones de capirtal,
Estados Unidos debe importar alrededor de 1 millén de
millones de délares en capital extranjero por afio, o 4 mil
millones de délares por dia laboral (Bergsten, 2003),

Se estima que si no se da una mejoria del déficic de cuen-
ta corriente, la deuda externa aumentaria de 24% del PIB en
el 2003 a 64% en el 2014, Mientras, ¢l costo de servir la
deuda adicional que se cree entre ¢l 2004 y el 2014, aumen-
taria a 1,7% del PIB en el 2014, lo que equivale a 250 mil
millones de délares a precios del 2004 (Bivens, 2004).

El endeudamienro externo y los correspondientes costos
de servicio impondrin una carga demasiado pesada sobre la
economia de Esrados Unidoes. Si la situacién persiste en el
largo plazo, la economia norteamericana se verd presionadaa
elevar las tasas de interés para atraer el financiamiento desde
el exterior, Como consecuencia, se desestimularia la inver-
sitin y el crecimiento econdmico en el largo plazo. En el futu-
ro los norreamericanos tendrian que servir una alta deuda
EXTEINA €N CONtraposicion con una base productiva relativa-
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mente pequefia para hacer frenee a ales pagos. La situacién
seria mds grave si el financiamiento exrerno es urilizado
mayoritariamente para el consumo y no para la inversidn,

La continuidad del deterioro de la cuenta corriente y el
endeudamiento externo, podria provocar una pérdida de con-
fianza en la economia norteamericana por parte de los inver-
sores extranjeros, lo que afectaria los flujos de entrada de capi-
tal. En la medida en que Estados Unidos no sea capaz de
corregir el déficit y consolidar la fuerza del délar, los inver-
sionistas fordneos por temor a pérdidas en sus activos en ddla-
res, podrian disminuir los préstamos a la economia nortea-
mericana.

La persistencia del déficit comercial, principal componen-
te del déficit de cuenta corriente norteamericano, podria
generar presiones proteccionistas para la imposicién de res-
tricciones directas a las importaciones, con el fin de proteger
a los productores norteamericanos en determinados sectores
que se ven afecrados por la competencia externa. De hecho,
en los dltimos tiempas se ha manifestado un aumento de los
debares politicos sobre el comercio en los circulos de poder
norceamericanas (Summers, 2004). Esta sicuacidn seria anta-
gdnica con las normas multilaterales del comercio promovi-
das por la OMC, lo que podria crear tensiones con grandes
potencias comerciales como la Unién Europea y China, entre
OFros paises,

Orra consecuencia del déficit comercial han sido los cambios
producidos en el empleo y la distribucién de ingresos. El déficit
comercial ha afectado a los grupos de productores, trabajadores y
consumidores diferenciadamente, debido a los distintos grados
de exposicidn de cada secror productivo al comercio internacio-
nal. En el caso de la economia norteamericana los mids afectados
han sido aquellos grupos involucrados en la produccion y com-
pra de bienes. Se estima que Jos sectores relacionados con la pro-
ducciin de bienes presentaban en 1998 una exposicitn® del
6056, mientras que el secror de los servicios presentaba una expo-
sicidn mucho menor del 10,7%. Como consecuencia, el sector de
produccion de bienes estd mucho mids expuesto a la competencia
de los proveedores externos en el mercado intermo y puede impli-
car una contraccidn de su actividad que se rraduzea en un mayor
riesgo de pérdida de puestos de tabajo en el secror. Ademds, se
reconoce que la movilidad de los tabajadores de estos secrores
hacia los que se encuentren en expansion puede ser compleja.

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMIA MUNDIAL

En los iiltimos afics, en los informes y andlisis econdmicos de
los principales organismos intemacionales (Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, UNCTAD, etc.) se han identifi-
cado los desequilibrios externos globales como uno de los nies-
gos que pesa sobre el comportamiento econdmico global. Este
desequilibrio tiene dos perspectivas, la dependencia norteameri-
cana del ahorro exterior y la persistente dependencia del resto del
mundo de las exportaciones netas a Estados Unudos. Este dltmo
pais absorbe hoy alrededor del 70% de los superivits de China,
Japén, Alemania y otros paises superavitarics.

Numerosos autores consideran que individualmente las tra-
yectorias de Estados Unidos y el resto del mundo no son soste-
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nibles, pero que juntas pueden mantenerse ain por un periodo
extenso. Esta interdependencia global evita que el délar sufra una
significativa depreciacién y mantiene la actual configuracion de
los desbalances (Mann, 2004).

La siruacidn de desbalance es evidente si se analizan los flups
de comercio bilateral entre Estados Unidos y el resto del mundo,
ya que se observa que todos los palses y regiones han ampliado
su superdvit en los tlrimos afics. Lejos de lo que se cree comiin-
menite, la ampliacidn del déficic comercial norteamericano no se
debe solo a China y Japdn, sino que es comin a todos los socios
comerciales (Mann, 20044),

Tormando en consideracidn las cuentas corrientes, a partir de
la erisis financiera asidtica en la regidn de Asia-Pacifico se han
advertido crecientes superivits de cuenta corriente como porcen-
taje del PIB, debido fundamentalmente a su estrategia de creci-
miento basada en las exportaciones. En general, los paises asidei-
cos han convertido sus superivits en activos en délares, con el
abjetivo de disminuir el valor de sus monedas y mantener su
competitividad. Encre finales de 2001 v hasea el 2003, las reser-
vas de los bancos centrales de Asia (incluido Japén) aumentaron
de 1,1 a 1,8 erillones de délares 9,

Los acruales desequilibrios externos globales le han pro-
porcionado a Estados Unidos financiamiento de bajo costo
£n uni coyuntura incerna caracrerizada por los bajos niveles
de ahorro. Mientras, al resto del mundo le ha posibilitado un
crecimiento importante de las exporraciones, forraleciendo
la competitividad del sector de bienes transables. No obs-
tante, un arreglo de este ripo entrafia considerables riesgos.
Una de las mayores preocupaciones es la posibilidad de que
el deterioro de la posicién norteamericana en cuanto a las
obligaciones externas netas ocasione un ajuste abrupro de las
tasas de cambio de las principales monedas,

La depreciacion del délar implicaria una apreciacidn auto-
mudtica del resto de las divisas. Con ello, disminuiria la com-
petitividad de las empresas extranjeras, lo que podria oponer-
se a la recuperacidn econdmica de importantes dreas como la
Unién Eurcpea v Japon. Ademds, se reforzrian las medidas
proteccionistas fuera de Estados Unidos para desestimular las
importaciones de productos norteamericancs y contrarrestar
las afectaciones-a sus productores. Una depreciacitn tampoco
seria conveniente para aquellos paises acreedores de Norte-
américa, o que tienen la mayor parte de sus reservas denomi-
nadas en délares.

5i la depreciacién ocurriera de forma brusca, implicaria
un alto riesgo para la economia mundial, ya que esta podria
derramarse hacia otros mercados financieros ¥ provocar,
entre otros efectos, perturbaciones en los mercados cambia-
rivs. Esto seria pocive para las relaciones comerciales,
aumentaria la incerridumbre sobre el fururo de la economia,
reduciendo la inversién y el consumo y, por consiguiente, el
producto global en el corto plazo.

SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE Y VIAS DE AJUSTE

Se han realizado diversas predicciones sobre la magnitud
que podria alcanzar el déficic externo norteamericano. Todas
apuntan a un incremento sostenido del déficit, si no cam-
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bian las actuales condiciones econdmicas globales. En un
estudio de Nouriel Roubini y Brad Setser? se estima que, si no
se dan cambios en las rasas de crecimiento, en los patrones de
demanda y en los precios relativos de diferentes paises, el déficit
de cuenea corriente se elevaria a 6,5% del PIB en el 2006 vy a
7.8%: en el 2008. Esto sucederfa porque un crecimiento global
balanceado implica un deterioro del déficit externo de Estados
Unidos, debido al efecto o asimerrfa de Hourhakker- Magee,

Esra asimerria se refiere al hecho de que las imporracio-
nes norteamericanas crecen. relativamentesmds ripido cuan-
do el ingreso en Estados Unidos crece, que lo que aumenran
las exportaciones norreamericanas cuando se expande el
ingreso exterior® . Si el crecimiento global no es equilibrado
{Estados Unidos crece mds aceleradamente), los resulrados
podrian ser peores en términos del empeoramiento del défi-
cir exrerno,

Algunas de las razones que pudieran ayudar a explicar por
qué Estados Unidos ha podido mantener el déficit externo
por tanto tiempo (el ano 2004 fue el 23 afio consecutivo de
déficic), rienen que ver con el protagonismo de la economia
norceamericana a escala global: el hecho de que el délar
constituya la moneda de reserva internacional (los inversio-
nistas extemos lo valoran como una moneda sepum para
colocar sus inversiones), las dimensiones del mercado finan-
ciero norceamericano y los acractivos del pais como desting
para las inversiones (RB5, 2004).

La experiencia anterior de otros paises industrializados y
¢l propio Estados Unidos ha mostrado que los déficits han
aumentado hasta alrededor del 5% del PIB antes de que los
mercados fuercen su reversion. Los ajustes de los desbalances
han implicado una mejoria de la situacion fiscal, una depre-
ciacidn del tipo de cambio entre 10 y 20%, un crecimiento
s lento del ingreso doméstico real y la inversidn, y una
expansitn de las exportaciones reales (RBS, 2004).

¥a se han advertido algunas sefiales de tension en relacidn
con las expectativas de los agentes econdmicos sobre la sos-
tenibilidad del déficit. El délar se ha depreciado gradual-
mente desde inicios del 2002: su valor ha caido en mds de
un 30% contra el euro, pero segin el tipo de cambio del
dilar ponderado por el comercio de un grupo amplio de
socios comerciales de los Estades Unidos, se ha depreciado
en alrededor de un 15% (RBS, 2004).

El inicio de la depreciacion del délar a inicios del 2002
estuvo asociado a la elevada oferta neta de activos norteame-
ricancs disponibles en el mercado financierd, debido a los
continuos déficics de cuenta corriente. Esto ocurria en
momentos en que la riqueza financiera global no se expandia
mucho por ¢l débil crecimiento de la economia mundial.
Adems, los diferenciales encre los indices de los principales
mercados bursdriles en Europa y Estados Unidos se hicieron
mis amplios, debido a que la rasa relariva de ganancia de los
activos norteamericancs era menos arractiva v las revelacio-
nes de los fraudes financieros en Enron, Tyco, World Com y
otras compafifas incrementaron su prima de riesgo. De
hecho, en el primer trimesere del 2002 se registnd una disminu-
ciin pronunciada en ks compras neas de actives estadounidenses
por inversores extranjenos, o que fue consistente con ka depreciacidn
inictaca en ese momento (Mann, 2003).

Entre los factores que han inhibide la depreciacidn se
encuentran las masivas intervenciones de los gobiernos asid-
ticos en los mercados cambiarios. En los dltimos tiempos las
compras oficiales extranjeras de activos financieros nortea-
mericanos se han acelerado y han llegado a niveles sin pre-
cedentes (500 mil millones de délares en el 2004). Para
monedas como la rupia india, el délar de Taiwin y el ren-
minhi ching, la apreciacion ha sido relativamente poca o
ninguna porque las autoridades de esos paises han tratado de
evitar la depreciacidn del délar por varios factores. La com-
pra de activos norteamericanos es esencial para mantener la
competitividad de sus productos y su nivel de exporraciones,
asi como el valor de los activos norteamericanos en su poder.
Ademis, después de la crisis financiera asidtica muchos
gobiernos han comprado actives para mantener un stock de
dolares que les permita hacer frente a evenruales ataques
especulativas.

Por otra parte, se han registrado movimientos de algunos
inversores extranjeros que indican la intencidn de deshacer-
se de parte de sus activos en délares. En marzo del 2004 el
gobierno japondés decidid no continuar con la compra masi-
va de délares para evitar la apreciacién del yenwy China estd
intentando diversificar sus actives mediance la compra de
activos nominados en otras divisas. A pesar de esto, no se
puede afirmar que ha disminuido significacivamente la
demanda de délares (RBS, 2004).

En definiriva, el reequilibrio de la cuenra corriente norre-
americana dependeria de la combinacidin de varios factores,
entre ellos, un ajuste atin mayor del tipo de cambio y un cre-
cimiento mis lento del producto y la demanda doméstica en
Estados Unidos, que alivien la presién sobre el déficir.

Sin embargo, hasta el momento la depreciacién no ha
tenido efectos en el senrido de una mejorfa del balance exrer-
no. Varios factores podrian estar contribuyendo. En primer
lugar, lo que se conoce tedricamente como la curva J, que
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provoca que el efecto en el aumento de las exportaciones
suceda con un determinado tiempo de retraso” .

En segundo lugar, se debe tener en cuenta que a este periodo
de depreciacién lo precedié un largo perioco en el que el délar se
apreci6 persistentemente, manteniéndose sobrevalorado (1995-
inicios del 2002). Esto podria dar lugar a la manifestacidn de los
efectos histéresis®. Tales efectos pudieran provocar que aiin cuan-
do la depreciacion continide y el délar regrese a su nivel justo, la
proporcidn de importaciones en'el merdada siga aumentando,
debido a los cambios relacivamente permanentes introducidos

 por la sobrevaluacién en los patrones comerciales del pais, vol-
viendo mids compleja la correccidn de los desbalances exteriores,

Un rercer factor estd relacionado con el hecho de que las difi-
ciles condiciones competitivas indujeron a las empresas que
exporan a Estados Unidos, a sostener los precios en dilares de sus
productos en niveles competitivos para asegurar su cuota de mer-
cado, aun cuando esto significar una disminucidn importante de
sus miirgenes de beneficio. Mientras que entre inicios del 2002 ¢
inicios del 2004 el délar sufrié una depreciacidn de alrededor de
un 30% contra el euro y la libea esterlina, los precios en délares
de los bienes manufacturados de la Unién Europea crecieron solo
un 965, Esto significa que por la accién deliberacda de los expor-
tadores ha habido poco traspaso de Ia depreciacion a los precios
de las importaciones, con lo que ¢l ajuste de lis importaciones
reales ha sido marginal (Greenspan, 2009).

En sintesis, la profundizacion del déficic de cuenta cornente
de Estades Unidos podria dar lugar a un ajuste del tipo de cam-
bio de las principales monedas, que coneribuiria a corregir sste
desequilibrio, pero, a su vez, tendria consecuencias adversas para
la economia estadounidense y la economia global en términos de
crecimiento y estabilidad. Ademds, un délar mds débil implica
otros riesgos para Estados Unidos, ya que hasta el momento
fortaleza del délar le han posibilitado caprar el financamiento
externo necesario para financiar, no solo el déficic por cuenta
corriente, sino también los crecientes déficic presupuestarios.

Las particularicades de la economia nomeamericana podrian
contribuir a que se¢ recupere la sostenibilidad del déficic externo,
no a través de una crisis de conseouencias desastrosas para el
entornn global, sino a travis de un ajuste gradual. No obstanee,
las condiciones externas actuales de la economia mundial, asf
como la enorme influencia que tienen las expectaivas de los
inversionistas globales implican mmbién la posibilidad de que,
ante un cambio del entomo externo, el ajuste sea brusco.

El mantenimiento de la relacidn de interdependencia entre Esta-
dios Unides y el resto del mundo, si bien ha evitado hasta el momen-
to la crisis, Lleva implicito la certeza del ajuste, que sin dudas endri
efectos negativos. Esto sugiere el establecimiento de politicas eco-
némicas en Estados Unidos y el resto del mundo que reduzcan la
dependencia norteamericana del ahorro exterior y la dependencia
externa de las exportaciones netas hacia Estados Unidos.

Estados Unidos se enfrenta a importantes retos en el manejo
de su politica econdmica. Garantizar la gradualidad del ajuste,
entra en contradiccidn con el sostenimiento gue se prevé de

importantes desequilibrios fiscales, woctados a la expansion del
gasto milicar, fundamentado en su actual estrategia geopolitica.
“Toxdo parece indicar que el gobierno no tiene intenciones reales de
reducir el déficit presupuestario, que este afio llegari a la cifra de
427 mil millones de dolares. Este elevado déficit estd busado en un
aumento sin precedentes de los gastos mulitares, a partir de que
estos han sido urilizados para apuntalar el crecimiento econdmico.

Estados Unidos se enfrenta hoy a la incompatibilidad entre el
unilareralismo de su politica exterior y la cooperacién econdmi-
¢a internacional necesaria para aliviar los desequilibrios globales.
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[.a mano

invisible

‘del mercado

Roxana Valdés Espinosa*

a llovide mucho desde que el economista escoods

Adam Smith, en su obra La rigneza d fas maciones, ele-

vara la libre competencia en el mercado a la altura de

un principio econdmico del capitalismo. Para hacer

mids comprensible su teorfa, el economista agrepd que

¢l mercado tiene su propia "mano invisible”. Incluso
hoy, a pesar de la globalizacidn de la informacidn y el
conacimiento, para la mayoria de las personas el mercado es sind-
nimao de volarilidad, incertidumbre, expectarivas, riesgo, etcée-
ra

Es como una sensacién de que las cosas rienen cualidades
humanas y nuesero destino depende de su suerte®. La pregun-
ra obligada es: ;Siguen siendo rotalmenre invisibles los ele-
mentos que determinan los precios en el mercado?

{Qué ocurre en el LME?

El Mercado de Metales de Londres (LME) ocupa un lugar
tinico en su género en ¢l mundo de los metales no ferrosos, ¥
es el foro de gestion de riesgos para este mercado global.

El LME fue creado en 1877 como resultado directo de la
revolucidn industrial del siglo XIX en Gran Brerafia. La
industrializacién condujo a la actividad de importacién de
enormes cantidades de metales. Los comerciantes que propor-
cionaron estos materiales e invirtieron grandes sumas de dine-
ro se vieron expuestos a grandes riesgos financieros. Los viajes
por mar eran largos y peligrosos, y podia ser que el valor de las
cargas variara ances de venderse. Ripidamenté se desarrollé un
mercadeo mediance el cual pudiera venderse el meral para una
fecha furura, basado en el momenro estimado de llegada de los
buques. De esta forma, el comerciante quedaba protegido con-
tra la caida de los precios v el comprador quedaba protegido
conera la subida de precios. En el cranscurso de los afios el pro-
ceso de establecer precios a fururo se ha sofisticado en gran
medida, ha sido adoptado por todos los secrores de la indus-
tria y se emplea en los contratos de furures, las opciones
comercializadas y los derivados de estos para la gestidn del
riesgo. Esto permite que la industria se planifique para el furu-
ro en un mundo a menudo sujeto a movimientos rdpidos y
grandes en los precios. Asi, las funciones principales de este

mercado son:

1- Fijacidn de precios: Cada dia el LME anuncia un con-
junto de precios oficiales que se determinan por contratacion
a viva voz. Esta contratacion tiene alta liquidez, y el comercio
y la industria tienen gran confianza en que reflejan apropiada-
mente la situacion actual de la oferta y la demanda. La indus-
tria a nivel mundial se vale de estos precios como base en los
contratos para ¢l movimiento de metales fisicos a través del
ciclo de produccidn, desde los mineros, pasando por los fun-
didores, fabricantes, comerciantes y almacenistas, hasta los
usuarios finales, y de vuelea en el proceso de reciclaje.

2- Cobertura de operaciones: La cobertura es un proceso de
gestion del rissgo de las flucruaciones en los precios de los
metales mediante la compensacién y su fijacién en los merca-
dos de furures. Puede variar en cuanto a complejidad, desde
una actividad relacivamente simple hasta eseravegias muy
complejas. La capacidad de brindar coberrura significa que la
induseria puede decidir en cuanto al volumen de riesgo que
estid dispuesta a enfrencar.  La cobertura del comercio y la
industria s lo opuesto a la especulacién, y se realiza con el fin
de eliminar un riesgo existente de precio fisico, rtomando una
posicién de compensacién en el mercado de fururcs. La cober-
rura reduce o elimina la posibilidad de pérdidas o ganancias
fururas, mientras que los especuladores se arriesgan a las pér-
didas, con el fin de adquirir beneficios.

MECANISMOS ESENCIALES QUE
DETERMINAN LA VOLATILIDAD DE LOS
PRECIOS EN EL MERCADO DE METALES

En el mercado, para cada comprador tiene que existir un
vendedor, y a la inversa, un vendedor para cada comprador. En
un mercado con condiciones normales existe un gran nimero
de compradores y vendedores. De ahi que aquel que necesite
dar cobertura a la posicidn corta® que posea, generalmente
encontrard varios vendedores que deseen vender su posicidn
larga o crear una nueva corra y a la inversa.

Los precios de las opciones y los fururos de la seleccién del
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LME se publican en tiempo real, reflejando la cartera de pedi-
dos y el comercio en el sistema.

Son muchos y muy diversos los procesos que confluyen dia-
riamente en este mercado y que, a su vez, perfilan y determi-
nan la dindmica de los precios. Estos procesos ejercen su accion
tanto del lado de la oferta, como del lado de la demanda, Lo
que para algunos participantes del mercado (oferentes y
demandantes) representa ganancias, para 0Lros representa pér-

Nosotros nos referiremes a aquellos que consideramos mais
esenciales. Es importante sefialar que todos los elementos que
serin expuestos coexisten y se condicionan simulrineamente
en el mercado; solo los separamos para su andlisis.

1- Inventarios en almacén: Para hacer mids sencilla y dgil la
entrega de los metales y satisfacer las necesidades de su clien-
tela internacional, el LME ha aprobado una red de almacenes
registrados. Actualmente se encuentran por todo el Reino
Unido, Europa Occidental, el Medio Oriente, Singapur, Japdn
y Estados Unidos.

La bolsa en si no es propietaria ni opera los almacenes y
mmpoco ¢l metal que almacenan. Su funcién es aprobar el
lugar en que se encuentran, con el objetivo de contar con una
amplia red diseminada por todo el mundo. Los almacenes
localizados deben contar con sistemas fiscales y regulatorios
apropiados, ademds de una buena red de transporte, asi como
tener la facilidad de almacenar bienes sin el pago de impues-
tos y una estabilidad politica y econémica. Cuando en los mer-
cados hay exceso de oferta el meral puede fluir a los almacenes
y puede moverse de nuevo cuando escasea en los mercados. De
ahi que los movimientos de los inventarios de los almacenes
registrados en el LME son indicadores muy iitiles de las con-
diciones del mercado.

Generalmente, los usuarios de la bolsa pam propdsitos de
cobertura tienen contraros a largo plazo de metal fisico con los
productores o consumidores de su seleccion y se valen de la
bolsa fundamentalmente para asegurar los precios. Normal-
mente solo aceptan metal en situaciones marginales en tiem-
pos de escasez,

Asi, los productores pueden vender en la bolsa a futuro
toda o parte de su produccion si el precio en ese momento €5
alro, lo que asepura beneficios bastante buenos. Incluso, esto
resulta mds arractivo si el productor considera que el precio
puede ser méds bajo en ¢l momento de la entrega.

Esta compensacitn entre productores y vendedores para el
objetivo de dar cobertura explica por qué la cantidad de metal
que se acuerda comprar y vender conforme a los contraros del
LME es significativamente mayor que el volumen de metal
transferido como resultado de los concratos de esta bolsa. De
hecho, la mayor actividad de cobertura se realiza para la mare-
ria prima que no estd regiscrada como marca en el LME o que
no tiene una forma que constituya una "buena encrega”, pern
cuyo precio, no obstante, puede protegerse mediante la utili-
racidn de los productos de la bolsa como sustituros.

En esencia, el movimiento de los inventarios refleja el esta-
da de la oferta y demanda fisica en el mercado. Si los inven-
tarios aumentan significa que la oferta es alta y, en consecuen-
cia, los precios pueden declinar. Si los inventarios disminuyen,
se considera que los fundamentos del mercado son fuertes, ya
que la demanda fisica es mayor que la oferta.

Los informes de inventarios incluyen:

» Totales de inventarios diarios en la apertura y el cierre del
dlia anterior.

e Movimiento diario de entrada y salida de los al
y cambio neto, i,

* Totales de inventarios por lugar del almacén y por grado
del metal (cuando es pertinente).

* [nventarios 2l clerre dﬁgltﬁaﬂm "en garantia® y "garancia
cancelada”.

2- El interds abierto: no es mids que el niimero de contraros
de fururos pendientes de cancelacion en un momento derer-
minado y da una 1dea sobre la liquidez del contrato en el mer-
cado. A medida que se aproxima la fecha de vencimiento ¢l
inrerés abierto decrece.

En ¢l LME la mayor cantidad de conrraros a futuro se con-
centra en los tres primeros meses, aun cuando en algunos
metales se pueden hacer operaciones hasta de 27 meses.

3- Onro elemento que influye en la dindmica de los precios
es ¢l prondstico y el ritmo de la produccién de los principales
paises exportadores de metales, o sea, aquellos que determinan
el tamafio de la oferta fisica. En este sentido, se debe rener en
cuenta el nivel de utilizacién de las capacidades instaladas, la
situacitn politica de los paises productores, los volimenes de
extraccion, si existe huelga en alguna de las fibricas, si estd en
periodo de mantenimiento alguna planra, si de improviso se
produce una rotura o catdstrofe importante no prevista por el
mercado, i se descubre o encra en explotacion una mina noe-
va, los voltimenes de extraccion, etc. Por ejemplo, a finales del
2003 la paralizacin durante varios meses de la giganre rusa
Norilsk Niguel, debido a un conflicto en el cual los trabaja-
dores solicitaban mejoras salariales, provoctd un alza conside-
rable en los precios del niquel, a causa de una disminuciin
abrupta e inesperada de la oferta que ¢l mercado no habia des-
contado de anternano. El niquel alcanzd entonces médximos de
18 mil délares la ronelada.

4- Fondos de alro riesgo (bedge fands): son fondos que no
cienen mds limice de inversidn que los establecidos en su pro-
pic reglamento interno, pudiendo invertir en cualquier mer-
cado, utilizar todo ripo de productos derivades, apalancarse
hasta los limires que considere aportuno su gestora, etc. Esuin
destinados a inversores institucionales y no se comercializan
entre el gran piiblico. Existen diversos mecanismos de accidn
de este tipo de fondos, pero en este mercado, concretamente,
estos fondos estin especializados en aprovechar las oscilaciones
de los precios para obtener beneficios, utilizando productos
derivados vy fuertes apalancamientos en operaciones bdsica-
mente especularivas. Este tipo de fondos ejerce gran presidn
sobre el comportamiento del mercado en la actualidad, ya que
su intervencitn puede modificar los precios al alza o a la baja
de forma abrupta, creando una coyuntura que no se corres-
ponde con los procesos l6gicos del mercado.

En su intervencidn del 5 de mayo en el Comiré de Merca-
dos Abiertos de la FED, el propio Alan Greenspan, advirtid
sobre los riesgos existentes en el mercado de derivados, y acu-
s a los hedge funds, a los que considerd como sociedades poco
regulacas que utilizan masivamente los derivados, y las que les
falta transparencia al comunicar a los bancos los riesgos en que
esuin incurriendo.

En contraste con tado lo expuesto existen algunos estudios
recientes, elaborados por la estadounidense Comisidn de Con-
rratacion de Futuros sobre Materias Primas, que sostienen que
los hedpe funds no son los causantes de las oscilaciones de los
precios en el mercado, sino que ellos se limiran a seguir la ren-
dencia, y que su papel no es dafiino para el mercado, alegan-
do que estos aporan liguidez y limitan la volarilidad. Lo cier-
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to es que, aungue pudiera ser cierto que en algunos casos no
son los fondos los causantes del problema, s son los que se
ocupan de "exprimir® al mercado todo lo que sea posible al
margen de cualquier consecuencia,

5- Evolucitin del mercado cambiario: Los metales bisicos se
negocian en délares, de ahi que sus precios estin en sintonia
directa con lo que ocurre en el mercado de divisas y especifi-
camente con el destino del billere verde. La légica indica que
si el délar se aprecia de forma sostenida en el tiempo, el pre-
cio de los metales riende a la baja, v viceversa.

f- Evolucidn de la economia global: La contraccién o expan-
sifin de la economia a nivel mundial estimula o desestimula el
desarrollo de la induseria en particular, y el de las inversiones en
general. En este sentido, los metales bisicos, por sus caracteristi-
cas y usos especificos, constituyen un componente insoslayable
del desarrollo econdmico mundial. De ahi que un incremento del
crecimiento economico global incide directamente en un incre-
mento de la demanda de metales bisicos, y viceversa, Al mismo
tiempo, la evolucién de los precios en el LME constituye un ter-
mémerro de la actividad econdmica global.

7- Las expectacivas del mercado: En el sentido mis estre-
cho, definiriamos las expectativas como el "olfato del merca-
do" ante algo que puede ocurric y para lo cual se debe esear
preparado. Este comiinmente Hamado "sentimiento del mer-
cado" no s mids que la reaccidn del mismo ante eventos tanto
estructurales, como coyunturales, que definen su comporta-
miento a corto, mediano o largo plazos. Los elementos estruc-
turales se asocian a la expectativa que genera un determinado
dato macrovcontmico, méds ain s se trata de la economia de
EE.ULL, por ejemplo, el indice de precios al consumidor, la
confianza del consumidor, la msa de desemplen, por solo cirar
algunos. Otro elemento que genera gran expectativa es el
terma de las tasas de interés en los bancos cencrales, funda-
mentalmente las reuniones mensuales del Comiré de Merca-
dos Abiertos de la Reserva Federal. El mercado realiza previ-
siones y se cubre contra posibles pérdidas. Por su parre, la
gama de elementos coyunturales es miés diversa y en ocasiones
resulta inverosimil; por ejemplo, un posible pronunciamienro
sobre politica monetaria del controvertido Greenspan, las
elecciones en EEULL, el empantanamiento de las tropas de
EE.UU. en la guerra de Irak, un posible atenrado rerrorisea,
una huelga, si explota una mina y causa considerables dafios;
si caerd mucha nieve o habrd mucho sol, erc. En general, las
expectativas ejercen gran influencia en el nivel de volatilidacd
{fluctuaciones de precios) de este mercado,

8- Los precios del petriles: Generalmente, el alza de los
precios del crudo provoca un encarecimiento considerable de
todo lo relacionado con la produccién y comercializacién de
los metales, provocando en muchas ocasiones una disminu-
citn de los volimenes de produccion ofertadas, hecho que se
revierte en el encarecimiento de los mismos,

COYUNTURA ACTUAL

En lo que va de afio los precios de los metales bisicos —a
pesar de algunos altibajos— han mostrado un comporta-
miento estable al alza. Segiin los analistas, en el segundo cri-
mestre de este afio el cuello de borella de mineral en las fun-
diciones debe reducirse, permitiendo que los sobrecalenta-
dos precios se moderen en la segunda mitad del afio, cuando
el metal refinado fluya libremente hacia los consumidores.

Se cree que los precios del cobre podrian moderarse en la
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segunda mitad del afio, comenté el presidente de Phelps
Daodge, el segundo productor de cobre a nivel mundial.

Este efecto se haria sentir sobre el resto de los metales de
esta plaza.

Existen dos criterios: el primero es que el mercado ya roct
techo este aiio de forma abrupea, bajo la presién de los fon-
dos que se refugiaron desde finales del pasado afio en estos
metales y estin en fase de liquidacion. De aqui se deduce que
debe ocurnir una reorganizacidn considerable. Este es un rea-
comodo importante, ya que desde el punto de vista macroe-
condmico los precios han estado demasiado altos por dema-
siado viempo. El segundo es la consideracién de muchos
—incluida la nuestra—, de que esta reciente declinacidn del
mercado no debe marcar el fin del auge de los metales bdsi-
cos solo por la Gltima correccidn, ya que en el ciclo de estos
commrecdities se han visto correcciones mayores que esta y no ha
sido ¢l final de rodo.

El ripido crecimiento econdmico de China y la India,
unide a la debilidad del délar y el alza de los precios del cre
do, han sido en meses recientes, los pilares de la direccidn
de los precios de los merales bisicos hacia sus mids altos nive-
les en décadas, pero no podemos olvidar que también hay
mucha especulacién en el mercado.

El jefe de commodiires del fondo de pensiones PGGM
comenté que no estaban reduciendo su situacion estratégica
con respecto a los productos bésicos, ya que la mayoria de los
fondos de pensiones se habfan tomado su tiempo para parti-
cipar en ellos y no los abandonarian tan a la ligera. Ellos no
creen que esta liquidacidn sea provocada por la salida de los
inversores a largo plazo,

Mo ohsranre, conrinuamos esperando que el lento creci-
miento econdmico global haga que los precios se depriman
en la segunda mirad del afio hasta el 2006. AGn queda por
ver si la reciente comercializacidn es una reversidn clave o
simplemente orro movimiento a la baja en una continua ten-
dencia al alza. Generalmente, ocurre gue la caida de los pre-
cios arrae de nuevo a los consurmidores hacia el mercado, y
eso le insufla nueva vida.

En dlrima instancia, el mercado es el que dice la dluma
palabre Lo que si podemos decir, sin temor a eguivocamos, es
que la mano del mercado cada vez resulta menos invisible e
incluso, en ocasiones tiene nombre propio como, por ejemplo,
fondos de inversin, grandes transnacionales de la informacicn,
el control que ejercen las grandes potencias sobre el comercio
mundial, practicas desleales, por solo citar algunas.

Anexo 1
Breve resena de algunos metales que cotizan en
este mercado

Cobre: Tiene gran utilidad en la acrualidad como con-
ductor de la electricidad y frecuentemente aparece en dispo-
sitivos eléctricos, pues resulta econdémico y gran conductor,
También es un componente integral de las operaciones de las
computadoras, pues se usa en la construccion de pastillas
("chips") de circuitos integrados y placas de circuitos impre-
sos.  El uso del cobre en la tecnologia de la compuracién
resulta cada dia mds popular, y susticuye mareriales rales
como el aluminio, lo que permite que los fabricanres reduz-
can los costos de produccidn y se acelere el riempo de proce-
samiento.

Aluminio: Este meral reporta grandes beneficios a los
consumidores y proporciona productos fuertes, pero ligeros,
para utilizar en edificios y construcciones, el transporte,

|
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bienes duraderos, empaquera-
miento y maguinaria. En particu-
lar, el aluminio también es apro-
piado para los bombillos, debido
a su alta conductividad elécrrica,
bajo peso y buena resistencia a la
corrosion.  Casi rodas las luces
elécericas, los motores, los equi-
pos v los sistemas’ elécrricos
dependen de vastas redes de
alambre de aluminio

Niquel: A mediados del siglo

Evolucidn de los precios en el I trimestre del 2005
(Aluminio-cobre-zinc-niquel)

XVII el niquel fue aislado por pri-
mera vez como meral separado.
Antes de esto se encontraba en las
minas de cobre y se pensaba que no
era separable del mineral de cobre,
Se dice que su poca maleabilidad
hizo que se le apodar "el diaklo”.
Es en gran medida uno de los
metales mds (tiles por su fortaleza
¥ resistencia a la corrosion; se urili-
@ de incontables maneras, y es

parte de casi todas las aleaciones
que se hacen. Se estima que hay mis
de 300 000 usos para el niquel, que
van desde las placas de circuitos
hasta en los mids de 65 000 tenso-
res que mantienen en su lugar la
Estarua de la Libertad. La inclustria
del rransporte reconociss las venta-
jas del niquel cuando se instalaron
los pisos de acero inoxidable de

Winco Suregrip para las platafor-
mas de peatones en la estacidn de
Warerloo. La gran durabilidad y el
poco manrenimiento que necesia-
ba el producto proporcionaron una
solucién efectiva en cuanto a los
COSIOSR.

Estafin: La hojalata es el
material fundamental para el
envasado de alimentos y compar-
te con el aluminio el mercado del
envase de bebidas. La humilde

lata de "hojalata®, tan a menudo
pasada por alto, debidn a su larga

historia y presente familiaridad,
actualmente constituye la forma mds simple y eficiente de
conservar un vasto rango de alimentos. El revestimiento de
estafio de la hojalata proporciona una superficie no téxica y
evita la corrosién; también ayuda en los diferentes procesos
de produccién de las latas. El estafio es un meral valioso con
un amplio rango de usos en industrias tales como la elecers-
nica y también en el portador de flior de los tubos de pasta.
También puede reciclarse en varios usos finales y esto pro-
duce "lingotes" secundarios que pueden ser reurtilizados.
Plomo: Juega un papel de primera importancia en nues-
tra vida diaria. Utilizamos y reciclamos el plomo con segu-
ridad en docenas de importantes aplicaciones de consumo,
industriales y para la defensa, incluidos los montacargas
industriales, las baterias de auroméviles, los mareriales a

prueba de agua, la electrénica y las compurtadoras, por nom-
brar solo algunos. Debido a su alta densidad, a sus propie-
dades y disponibilidad, ¢l plomo también es un material
notable como pantalla conrra las radiaciones. Los progresos
de primera importancia en el campo de la medicina con el
uso de la radiacién para el diagnéstico por imagen —como en
las exploradores de tomografia axial computarizada— pueden
atribuirse directamente a la urilizacién de pantallas de plo-
mo sofisticadas que protegen a los pacientes, a los profesio-
nales de la salud y al piblico,

* Especialista del Banco de Inversiones y una de las
autoras del boletin digital diario Hoy en el Mercado
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sitio web de
Hoy en el

Mercado

Seccidn a cargo de Maria Isabel Morales

Py T P A S
s T B ey Lbes, fymn s e e R

urante la reunién mensual de resgo correspondiente a

abril, celebrada en el Banco de Inversiones S.A. (BI),

fue dado a conocer el nuevo sitio web del servicio infor-

mative Hoy en el Mercado, donde es posible enconerar

una amplia base de datos sobre mercados de divisas v

dle materias primas (commocditrer).

Ubicado dentro del sitio del propio Banco de Inver-

siones 5. AL (wwwbdiou), este espacio en Internet contiene la

informacion que hasta ahora se hacia llegar diariamente a banca-

rios y empresarios solo mediante correo electrdnico, y mucho

s,

Durante el encuentro, Raal Rangel, presidente del Banco de

Inversiones, recordd que el Boletin Hoy en el Mercado nacié en

enero del afio 1995, en el seno del  Grupo Financiero Nueva

Banca - Financiera Nacional 5.A. { FINSA), v desde entonces ha

ido evolucionando para ofrecer los daros econdmicos que mis
necesitan los bancarios y los empresarios del pario.

Rangel sefial6, ademis, que esta publicacidn financiera esti
cemtificada desde el afio 1997 por el Registro Nacional de Publi-
caciones Seriadas del Insticuro Cubano del Libro, y solicicd el
apoyo de todos los bancos para la difusidn del servicio, que se
mantendri saliendo por correo elecerdnico, pero que amplia su
alcance porencial y = moderniza ahom con su salida a Internet,

La economista Roxana Valdés, una de las autoras de este bole-
tin elecerinicn, comentd gue este servicio ke cconomiza tiempo al
cliente y le pone en condiciones de acceder a andlisis elabordos
por especialistas en la materia, as como le permite arribar a con-
clusiones propias empleando los datos que a dianio se ponen a su
alcance.

En su criterio, este producto del Bl resulta de gran utilidad
para kes empresas nacionales, puesto que les ayuda a mejornir la
grstion de sus recurses financieros y su estrategia de inversiones.

El nuevo sitio web provee de una informacidn actualizada
y necesaria sobre ¢l pancrama financiero  internacional,
mediante la publicacidn diaria de las msas de cambio de las
divisas principales, las cotizaciones de monedas ghof v fowerdy,
asi como del comporamiento de los mercados de productos
bisicos y de memles.

Asimismo, se ofrece a los usuarios el tipo de cambio oficial del
Banco Central de Cuba y tipo de cambio del Banco Internacio-
nal de Comercio S.A(BICSA), las msas preferenciales de interds,
las mss de intens interbancarias del Euromencado de Londres

La ecomomista Roxana Valdés, en primer plane, asegura que
este espacio en Invorner veswlta muy beweficioso tanto para los
Bancarios, como pava fos empresarios del pais.

{Libor), Eunbor y un comenrario sobre el acontecer cotidiano de
ln Bolsa de Mew York y del mercado de divisas.,

El siio incluye el acceso a informacién estadistica semanal,
que compara semanal, mensual y anualmente los promedios de
las principales divisss (EUR, GBP, CHE, CAD y JPY) y permi-
te apreciar la represenacidn grifica de sus fluctuaciones.

Tambiin recoge ediciones especiales con los dloimos movi-
mientos de las msas de inten® en la curozona y en Estados Uni-
das, por fecha de ejecucitn, asi como andlisis de termas de actua-
lidad del amplio mundo financiero y eccondmico.

Hoy en el Mercado s el boletin pioneno cubsno en b sspecia-
lickacl de informacidn sobre mercades financieros intermacionales, y
su salicks estd en linea con la onentacidn dada por ¢l Banco Central
de Cuba de que las instituciones bancarias contnbuyan a reducir
los nesgos por tipo de cambio que cormen las empresas cubanas, y
de ayudarkas en geneml a elevar sus niveles de cobertura,

Esta publicacién e claborada por dos especialistas en Bana
de Inversiin y se subordina a la Vicepresidencia de Negocios del
Banco de Inversiones de Cuba. Cuenea con mds de 144 clientes,
tanto nacionales como extranjers, los cuales realizan su actividad
en las mis diversas esferas de la economia nacional. Pam coordi-
nar los detalles de la suscripeidn es preciso dirigirse a la oficina de
Hoy en el Mercado, en Calle Cuba No. 410, entre Lamparilla y
Amargura.
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El banco fue mi cuna

nquicta y observadora, Xiomara Espin Basulro no

puede pasar inadvertida ni aunque se lo proponga.

Sus rasgos revelan una mujer de caricrer, a quien

I no es Ficil convencer, cuyas opiniones estan bien

formacdas v que se muestra dispuesta a emitir su

propio juicio. Sin embargo, su labor como censora

auditora le impone a veces un freno que ella ha sabi-

do asimilar como un requerimienta pmﬁ'sirmal, y sialgo no
le gusta mucho se muerde el labio y luego sonrie.

En octubre del 2004 recibid de manos del ministro pre-
sidente del Banco Central de Cuba, Francisco Soberdn Val-
dés, el sello que acredita sus 44 afios de labor en el sector
bancario v luego, durante el acto de fin aiio, le fue entrega-
do un diploma. Ambos momentos resultaron muy emocio-
nantes para ella y en cierta medida premian el mérite de
haber dedicado mids de la mitad de su vida a una labor que
la mayor parte del tiempo resulra andnima.

— ;Como fue su entrada al mundo bancario?

— Empecé a trabajar en el banco en el afio 1961, gracias a
un vecino bancario que me animd a que me presentara a la con-
vocaroria de una oficina del Banco Nacional de Cuba, ubicada
entonces en la Plaza de los Trabajadores en la ciudad de Cama-
giiey, donde naci. Alli me hicieron encrevistas y exdmenes.
Empecé a rrabajar, comenzando por el Departamento de Aho-
rro, en la sucursal 16-01-01. Arendia los plazos fijos, caleula-
ba los inrereses, arendia a los clienres..., era una actividad muy
bonira. Despuiés rrabajé en orras sucursales, Pasar de la vida de
estudiante a la vida laboral en ese lugar fue algo decisivo para
mi, pues los bancos siempre se han distinguido por ayudar en
la formacidn de las personas, ya que en ellos se es muy estricto
con los horarios y se exige mucha discipling. Eso moldea a los
jovenes, haciéndolos buenos rmbajadores. Me beneficid mucho
que mi cuna fuera ¢l banco,

“En aguel lugar me integré de inmediato al sindicaro
bancario, participando en los crabajos voluncarios de la épo-
ca. Ya integraba la Asociacion de Jovenes Rebeldes, que lue-
go pasd a ser la Unidn de Jévenes Comuniseas. Fueron afios
de mucha cfervescencia revolucionaria.”

Afirma satisfecha
Xiomara Espin, quien
debuté como trabajadora

en una sucursal
camagiieyana y acumula
44 afios de experiencia

bancaria

~ ¢Qué ha aprendido a hacer dentro de la banca?

— En el banco he pasado por casi todas las actividades,
ahorro, contabilidad, trinsiro, cuenra corriente, erc. En el
ano 1963 me pradué de contador en la que era la Escuela
Profesional de Comercio de Camagiiey, v en 1976 pasé la
Escuela MNacional de Direccidin de la Economia. También
estudié hasta graduarme en la Universidad. Mi hija nace en
1978...

— Ha sido un largo camino. ;Le costd muchao legar?

= Imaginare, de Camagiiey pasé a estudiar a la universi-
dad de Santa Clara, alli me casé v muis tarde vine a vivira La
Habana, donde terminé la carrera. Pero no fue man Ficil
como parece: cuando estaba terminando mis estudios, a mi
E5[050, QUE £nd militar, lo movilizan v lo envian para Ango-
la y yo voy con €, movilizada por la Reserva. Al regresn, sin
dejar de estudiar comienzo a crabajar en el Instituto de la
Infancia y luego es que comienzo a trabajar en la oficina
regional del Banco Nacional de Cuba

"Guardo un grato recuerdo de Angola, donde crabajé en
la misi6n militar en actividades afines a mi perfil. Cumpli
mi misién internacionalista de 28 meses ¥y me gané mi
medalla de segundo grado.”

- /En qué momento comienza a enfilar su labor
hacia la auditor{a?

— La Audiroria y la Contabilidad son dos asignaturas que
siempre me han gusrado mucho y sobre las cuales siempre
he leido mucho. En la Universidad logré pulir esas materias
v ruve la oportunidad de tener la coleccidn de libros de
MNeunner. Mis adelante cuve la posibilidad de acceder ram-
bién a otros autores importantes.

“Durante muchos afios trabajé en una direccion de crédi-
to, atendiendo el Ministerio de la Agricultura. Eramos un
grupo muy pequeiio, pero muy cohesionado. Viajibamos a
provincia, haciamos muchos anilisis desde la dptica de lo
que esti bien o mal hecho, lo cual me ayudd en mi forma-
cifn como auditora, Como me gustaba tanto la audicoria, en
1995 me acerqué a Esteban Martel, acrual superintendente
del Banco Central de Cuba, quien ya dirigia esta accividad,
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le presenté mi curriculo y le pedi comenzar a trabajar en el
grupo. Tengo el honor de estar entre quienes iniciamos en el
banco la actividad de supervisitn.

“En el banco he disfrutado de todas las facilidades que le
ha dado la Revolucidn al pueblo y a la mujer en concreto. Si
hubiera querido tener un cargo lo hubiera podido tener, pero
¢s0 no me interesa. Eso si, cuando me dan una tarea me gus-
ta hacerla bien y le dedico ¢l tiempo que sea necesario, inclu-
50 de mi descanso personal, sin que eso signifique para mi
un sacrificio o un sufrimiento, nada de eso.

“Me gusta mucho, mucho, mi trabajo y me gusta hacer-
lo bien, aunque el trabajo de censor auditor no es ficil, pues
nosotros visitamos las insticuciones financieras para inspec-
cionarlas y derectar errores.”

— ¢Es una labor estresante?

- En cierta forma si, pues uno debe llegar a conocer el tra-
bajo de la instirucin de cal forma que puedas valorar el de-
sempefio de cada uno, Nuestra labor es muy delicada, sensi-
ble, requiere delicadeza, pues trabajamos con personas de
diferentes caracteres. Lo mds importante es la sencillez con
que lo hagas y el conocimiento que tengas, que te debe per-
mitir hacer una valoracién ripida y emitir un juicio final. El
inspector tiene que ser un poco psicilogo y no se puede des-
viar de los objetivos trazados; para eso contamos con normas,
regulaciones, procedimientos e instrucciones que nos facili-
tan el trabajo.

"Minguna insticucidn es igual a orra, rodas cienen sus
particularidades, por eso esta es una labor que requiere
mucho estudio y no se le pueden dedicar dnicamente las 8
horas de trabajo. Se necesita un extra. A veces nos sentimos
con una penita en el escdmago, pues vemos que los dias
COrren.

“El objetivo de la supervisién bancaria es velar por que
las instituciones financieras y las oficinas de representa-
ci6n cumplan con las leyes, decretos leyes, reglamentos,
estatutos y otras disposiciones que lo rijan, v ejercer la
mds amplia fiscalizacién sobre todas sus operaciones y
negocios. JJué se valora de la supervision? Que genere
confianza y seguridad en el sistema bancario, que desarro-
lle una funcién de supervisién eficiente y que proporcione
informacién relevante, oporruna y veraz. Tenemos que tra-
bajar muy ripido y, como afirma nuestro ministro presi-
dente, en nuestro trabajo no caben los errores, por lo que
cratamos de que no los haya

“Al llegar a una institucién nos presentamos a la mixima
autoridad y les solicitamos los documentos que requerimos
para hacer nuestro crabajo, A veces no pueden entregarlos de
inmediato, o no pueden dejar de hacer alguna otra tarea
urgente. Por ejemplo, cuando se trata de un banco comercial
puede legar la supervision, pero ellos no pueden detener su
trabajo y nosotros debemos tratar de lograr nuestro objetivo
sin interferir,”

— ;Siente que esta labor esti debidamente valorada?

— Considero que las direcciones de estas instituciones
comprenden bien cudl es nuestro objetivo v reconocen su
importancia, pues nosotros analizamos si cumplen, como te
dije anreriormente, todos los acuerdos y regulaciones emiri-
das por el Banco Central de Cuba. Si ellos cubren todos los
requerimientos que hacemos, estin trabajando mejor, mis
eficientemente, Cuando hacemos un sefialamiento estamos
actuando a su favor, Un alto porcentaje de los crabajadores
bancarios comprenden que estamos en su bando y dnica-

Digerante el m de clerre dt 2004, .-'mw rectbid s di
mi de reconociniento o s afos de |,

mente procuramos gue los bancos cumplan con lo que el
jpais requiere.

“Evaluamos la situacitn financiera, econdmica, patrimo-
nial, gerencial de la institucidn, con el propdsito de preve-
nir posibles problemas financieros y econémicos.”

— ¢Cuiiles serian defectos imperdonables en un ins-
pector?

~ No cumplir con el horario de trabajo, ser desorganiza-
do, emitir juicios sobre la institucién inspeccionada en un
lugar inadecuado, no respetar el trabajo de los demis...

- ¢Usted sigue alguna rutina que le ayuda?

— 5i. Por ejemplo, me gusta llegar temprano a la instir-
cién, pues eso me permite ver como funciona el lugar y me
da tiempo para preparar todo, recuerda que trabajamos no
solo con la documentacitn y los medios informiticos nues-
tros, sino con los de esa instirucidn visitada y rodos esos
medios se guardan al finalizar cada dia en un sitio seguro, de
modo que a la mafiana siguiente debo componerlo rodo otra
vez para recomar mi trabajo en el punto en que lo dejé el dia
anterior. Mo estamos trabajando en nuestra oficina, sino en
un salén de reuniones u orro local con condiciones de segu-
ridad y comodidad minimas. Me gusta tener tiempo para
poder hacer todo eso con tranquilidad.

“Me auxilio mucho de la compuracidn, y ya no me hallo
haciendo nada a mano. La méquina me permite tener dispo-
nible en un solo lugar todas las regulaciones y disposiciones
que necesito y que de otro modo tendria que mover en cajo-
nes. Me obligo a ser muy cuidadosa, pues cuando nosotros
ESTAMOS en una inseitucion, aungue no lo creamos, todos nos
miran, pues somos los inspectores del banco cencral y debe-
mos dejar una buena impresién sin hacer concesiones,

"Cuando una institucidén tiene problemas, lo podemos
percibir desde que entramos por la puerta. Cuando el traba-
jo es malo, cuando la direccién no es la mejor, eso se respira.
Tal vez sea por los afios de experiencia, pero creo que ya he
adquirido un cierto ojo clinico para esas cosas. Claro, son
muchcs afics de crabajo.

He tenido la posibilidad de pasar cursos importantes en el Cen-
o MNacional de Supemcion Bancaria, entre ellos, uno impartido
por profesionales del Banco de Inglaterm, otro de Supervisién Ban-
caria impartido por el Banco de Francia y uno de Supervisidn Off
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Shore, a cargo del Banco de México. Pienso que todas esas expe-
riencias las he podido aprovechar pam mi trabajo, pues el cere-
bro humano es como una computadora, que se va nutrien-
do de todos los conocimientos, los que s& van llevando a la
préctica sin que uno se percate, y que se reflejan en nues-
tro comportamiento diario.

"Otra cosa que hago habirualmente es leer mucho y
dormir poco. Hay quien dice que "vive mds quien duerme
menos”, si es asi yo soy longeva. En realidad, soy dormi-
lona, pero me impongo como disciplina no dormirme has-
ta haber leido. Por lo general, llego a mi casa pasadas las
9 y 30 de la noche. Después de los quehaceres me bafio,
como y me pongo a leer hasta que me entra un suefio pro-
funde, y por eso a veces me sorprende la madrugada.”

— Otra arista importante de su vida es la docencia.
¢Cuinto le ha aportado como persona?

— Cierto, desde hace cinco afios trabajo como profiesora en el
Instituto TecnolGgico Antonio Guiterss, en ¢l Vedado, donde
he impartido clases de Finanzas, Conrabilidad, Audiroria y
Costos. Ejercer el magisterio me ha ayudado mucho como per-
s0nd, puds en ese tpo de centro nocturno se trabaja con un ran-
go de edades e intereses muy
amplio: et la persona que va a
la escucla porque piensa conti-
nuar estudiando luego en la Uni-
versidad, otres porque lo consi-
deran una necesidad para conri- 8
nuar su desarrollo profesional, y | Tl
estin los menos, que pasan por
allf v al final no les interesa. Hay
todo tipo de gente, desde perso-
nas con mds de 40 afos, hasa
muy jovenes. Esta es una escuela
nocturna para trabajadores con
12 grado vencido, p

“Tuve la suerte de comenzara 8
dar clases con un director muy
bueno, de apellido Sansdn, guien
me ayudd muchisimo. Para esta
tarea me ha ayudado mucho el
hecho de que no wengo miedo
escénico y tengo facilidad de expresién, por lo que no me resul-
téh dificil adaprarme al programa de escudio.

“De cualquier modo no s un trabajo ficil. Es necesario
estar muy bien preparado y continuar superdndose, ya que
en el aula nos formulan muchas preguneas.”

- ;Como se ve Xiomara a si misma?

— A pesar de gustarme tanto mi trabajo, soy a la vez una
persona a la que le gusta mucho su hogar. Me interesa mucho
que todo esté limpio, ordenado, con adornos bonitos. Me gus-
ta compartit con mi hija, que ya es adulea y tiene su propia
familia, y adoro 2 mi nieto, quien ha cambiado mi vida. Mi
madre me decia que el ser abuela nos hace ser doblemente
madres, y es verdad. Si i quieres a tu hijo con abnegacion, y
eres capaz de entregar con la mayor tranquilidad hasta un
Grgano tuyo para ddrselo si lo necesira, cuando eres abuela eso
se duplica. Creo que mi hija a veces se pone celosa, pues anres
sus fotos estaban en mi computadora y en mi mesa de traba-
jo, y ahora son las del nifio, Nelson Daniel, las que aparecen
constantemente. Soy una mujer feliz, realizada en mi vida per-
sonal y laboral, y disfruto leyendo, sobre todo novelas de

MSterio.

X fomeara, @ la rzqu.rrrafa Junto a su pequefia .&qu f e~
va, durante su estancia en Angola.

— ;Siente que de algin modo tuvo que sacrificar a
su familia?

—5f, enormemente. Yo hice mi carrera estudiando y era-
bajando, y por mds que he tratado de llevarlo todo a la vez,
mi trabajo, los estudios, la casa, mi hija, mis padres, y en
su momento mi pareja, en cierta forma los sacrifiqué. Sin
la ayuda de mis padres no habria podido hacer mucho. A
ellos les debo cuanto tengo y, por supuesto, a la Revolu-
cién también.

- = En el acto de entrega de los sellos por afios de
labor, el ministro presidente del BCC, Francisco
Soberén Valdés, destactd el mérito tan grande que
representaba haber entregado su vida al banco. ;Qué
le ha hecho mantenerse en el sector a pesar de las cir-
cunstancias econémicas tan adversas por las que ha
pasado el pais?

— Al que se acostumbra a trabajar en el banco se le difi-
culta ir a trabajar a otro sitio porque se habirda a la disci-
plina, al orden que reina en la banca y al espiricu de sacri-
ficio que ella impone. Por ejemplo, nosotros los inspecto-
res podemos estar trabajando hasta la madrugada o el fin
de semana, y venimos a traba-
jar al dia siguiente sin ningtn
problema. La formacién del
trabajador bancario lo hace un
individuo muy cotizado en el
mundo entero, y pienso. que
en cualquier lugar que haya
una oposicién, si se presenta
un bancario la gana, porque es
un individuo que rieme una
formacién profesional y un
rigor hasra en su vida parricu-
lar.

“Por razones de mi rrabajo
he visitado instituciones que
ae® ecrdn fuera del sistema banca-
! rio y me doy cuenta de que el
bancaric &5 muy austero,
valora mucho el concrol inter-
no y el sentimiento de estabili-
dad que esta labor infunde. El banco es como un vicio del cual
es dificil separarse,

“También es cierto que la banca ofrece muchas posibili-
dades de estudio a sus trabajadores, sobre todo a los jévenes.
Contamos con el Centro de Superacién Bancaria, que es una
institucién de mucha calidad, muy completa, con un claus-
tro muy preparado. Realmente yo desearia volver a tener 15
afos para comenzar de nuevo con la sabiduria que tengo
ahora.”

—¢Cuidl es su mensaje para las nuevas generaciones de
bancarios?

—Les diria que aprovechen su tiempo, estudien, terminen la
Universidad, y sobre todo que lean mucho, pues ello contribu-
y¥E @ [ener Mayons conocimientos, a ganar en ortografia y en
redaccion. Si ¢l dia tuviera miéds horas yo las aprovecharia leyen-
do. Sobre todo le digo a la gente joven que haga las cosas con
optimismo, pensando que todo va a salir bien. Hay que tener
una gran dosis de optimismo para poder triunfar, pues la vida
nos somete 3 muchas vicisitudes, y a veces es muy dura. Sin
optimismo no se puede triunfar en la vida personal ni en el tra-
bajo. Hay que aprovechar el presente y planificarse bien.




sta fue la primera sucursal de Pinar del Rio que
obruve la calibcacion de Cero Deficiencias, y siete
afos despuds seguimos en la punta respecto 2 las
audirorias”, afirma con orgullo Marianela Pérez
Martanzas, acrual directora de la Sucursal 1461, del
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s un ano de que fuera nombrada directora, las dos décadas
empleadas como contadora principal en ese mismo lugar, le
permiten hablar con pleno dominio de la actividacd.

Instada a hablar de los éxitos de la sucursal, Marianela
antepone el papel desempefiado por el colectivo, al que cali-
fica de "muy entusiasta y crabajador, con mucho amor al tra-

baja.

Ef colectivo de la sucurial comprende o necevidad de ser divei-
Plinadas y campli con bas medidas previstas en of plan de pre-
venciin de los delitos,
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Marianela no pievde EJMT‘IH_H}JHJ e I.rrlmn'f.ran E!‘u-r.ruwdfm.e‘uﬂ',
la labor de los empleados. De conjunto con Reynalds Muitoz
revisa las accione preveniivals contra :dﬁlfafe:l: rlicetas.

Grracias a este m:q.:nfﬁu: e, dice, el afo pﬂ.sadu,
cuando se decia que nadie podia salir satisfactorio porgue los
audirores habian aprﬂ:u.iﬂ muchao, volvimos a salir arosos en
la provinci, "El direcror provincial se animd mucho por eso,
lo dio a conocer en un consejo ampliado y nos puso como
ejemplo de que las cosas salen bien cuando uno se lo propo-
n.e-ll

"Esros resultados —argumenta— los hemos alcanzado ade-
mis, porque estudiamos mucho y con profundidad todas las
instrucciones que nos llegan, asi como los cambios que se
deban introducir en el manual. El estudio se hace colectivo
y también en el puesto de crabajo. Ademis, aplicamos méto-
dos de conerol interno que nos ayudan mucho. La contadora
principal de la sucursal, por ejemplo, es a la vez una audito-
ra mis. Asi se pueden detectar los problemas y solucionarlos
antes de que legue una auditoria.

"Por la jefe de Departamento Operativo y la responsable
de la linea de cajas pasa todo lo que se ha hecho. Antes de
entregar los documentos al archive de coentas corrientes,
estos pasan por la supervisora y por el analista de capical il
cito para chequear i hay alguna ilegalidad, si algin cheque
se pagd indebidamente. Ese trabajador y la jefe de departa-
MENEo $€ Sientan en una miquina y revisan si la persona que
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cobrd el cheque era la aurorizada,
Aungue el cajero sabe que tiene que
hacerlo y tiene todo lo que necesita
en su mdquina, todo se vuelve a revi-
sar. Personalmente también supervi-
so ¢l rrabajo, y me mantengo al tan-
to de todas las revisiones."

La 1461 atiende 6 empresas, 2
granjas porcinas, 16 UBPC, 16
CPA, 38 CCS, 4 unidades presu-
puestadas y un grupo grande de cen-
tros de pago que hacen sus operacio-
nes de depésito y de extraccién de
salarios, Asimismo, presta los servi-
cios tradicionales a la poblacién,
incluyendo colaboradores en Vene-
zucla y médicos en Suddfrica. Fs una
de las sucursales . mayores de
BANDEC en el drea agropecuaria,
con el mayor peso en la produccion
tabacalera. Su cartera de préstamos
asciende a 26 millones.
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Ef trabajo en Las cagar er muy importante. La bonestidad, la experiencia y ¢f “olfata”

" |aipinaa

que pueda tener quien ocupa este puesto, resultan decisivos para evitar la comisidn de

GUERRA AVISADA...

El nivel de actividad diaria es elevado y la tensién alea,
pero eso no justificaria que alguien lograra pasarles gato por
liebre, 0 que un trabajador interno llegara a cometer un deli-
to. Ellos lo saben y se mantienen alertas, incluso en medio
de un intenso proceso de remodelacion que los ha obligado
a cambiar las mesas de lugar y hasta a rrabajar debajo de una
escalera de madera. En estas circunstancias las medidas de
control y supervisién se redoblan.

"No confiamos ni en nosotros mismos —sostiene Mariane-
la, medio en broma—, somos muy desconfiados y siempre
que nos reunimos hablamos de que es necesario seguir sien-
do asi, porque hemos visto que en los casos de delito origi-
nados en otras sucursales han estado involucradas personas
que inspiraban mucha confianza, que llevaban muchos afios
de trabajo y sabian mucho."

En su opinidn, es muy acertada la politica de divulgar
encre los bancarios los hechos delictivos cometidos, pues se
evidencia que personas aparentemente buenas han sido capa-
Ces d.t' ACTE i.m'rl_'ibll'ﬁ. "Iﬂ KA C!lﬂ'l)l]“ﬂ":ﬁﬂ f.ll.ll'.' I"I.'il'l.l.l. H.{jl.t]’
nNo oS l“ ‘k‘suﬂiﬂl“. I'K_ir {"I. Cont mri.n, llﬂi m:liﬂiﬁis L'{J\].Lf(i‘ﬂ]s
que hacemnos sobre esos sucesos y sobre cualquier _rm.nsm:ciﬁn
sospechosa nos han unido mucho.” .

Sefiala que son muy rigurosos en las investigaciones que
se le hacen al personal que aspira a ingresar en la sucursal,
visitan su comunidad, hablan con sus vecinos y van a su
escuela o a centros de trabajos anteriores para estar bien
seguros de su honestidad. Por otra parte, tienen terminante-
mente prohibido aceptar regalos o cualquier "gesto de agra-
decimienta” de sus clientes. En general, insisten mucho en
el cumplimiento de las normas de control interno, pues,
como enfatiza la directora, "detrds de un robo o cualquier
cosa negariva se puede asegurar que existe una violacion del
conerol interno, que la investigacion descubrind”,

"Por tso aqui somos muy exigentes. A veces los cajeros se
guejan, pero cuando les explicamos y les ponemos ejemplos,
comprenden que (ENEMos razones para ser asi™, insisce,

Segiin la funcionaria, esta desconfianza les ha librado de

delttos por parte del personal del banco o por clientes.

mis de un problema v pone de ejemplo el caso del maiz:

*Cuando yo era contadora, vino un dia un compafiero de
ﬁf_‘u‘piu, cliente nuestro, con un hombne quie habia venido de
Cienfuegos a vender maiz a Consolacidn. Nuestro cliente
habia comprado y le acompafiaba para que cobrara el che-
que. Aquel vendedor enseguida me llamd la atencitn por su
presencia, pues mis parecia un médico recién llegado de
Venezuela.

"Me dan el chegue para revisar la operacin y me digo:
jqué va! Hay algo agui que no me gusta, Le pido los docu-
mentos y los presenta todos, aparentementce oficiales, hechos
en computadora, incluso una carta del presidente del Poder
Popular. Pero aguello no me convencia, de modo que reuni
al Comité de Prevencidn y analizamos el caso. Decidimos
consultar con la Direccidn Provincial. Le orientamos al caje-
ro no efectuar ¢l pago y le informamos a nuescro clience la
SItUACion, a8l COMO que en cuanto obtuviéramos una res-
puesta, lo mis ripidamente posible, le avisariamos.

"El vendedor insistid mucho para cobrar. Nos dijo que €l
habia pagado una mdquina en 100 délares y no podia espe-
rar. Mis rarde regresd y trajo otros documentos que le
habfamos pedido y hasta un nimero de reléfono que,
supuestamente, era del presidente del Poder Popular de su
municipio, Le volvi a explicar que yo no tenia que llamar a
nadie, solo a la direccidn del banco.

"Las investigaciones demostraron que se trataba de una
venta ilegal por un monto considerable de dinero. El pro-
ductor del maiz desviaba su cosecha, no vendia en su enrtor-
no alegando baja produccién y lo que hacia era vender en
otras provincias, eludiendo impuestos. Citamos a la empre-
sa y le explicamos por qué la transaccidn no se iba a llevar a
efecto. Desde entonces, ese cliente es mis cudadoso y nos
consulta muchas de sus operaciones.

"Algo similar nos ocurrié con un vendedor de Holguin
que trajo una rascra cargacda de cebollino y nos presionaba
diciendo que el producro se le iba a echar a perder. En reali-
dad, era un intermediario, Fue tan atrevido que se presencd
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en mi casa y me preguntd qué yo necesitaba para mi nieta,
lo mismo de comida que para su cumpleafios. Y yo, por
supuesto, le di las gracias, le dije que no necesitaba nada y
que no lo podia ayudar de ningdn modo.

"Afortunadamente no hemos presentado nuevos casos,
pero continuamos alertas, vigilando rodo y atentos a los capi-
tales ilicitos que, como decimos aqui, son el plato fuerte del
momento, pues sabemos que debemos actuar con la misma
'chispa’ que la policia econdmica.”

Marianela aprecia que cuando en una sucursal existe dis-
ciplina y prevalece un ambiente de control, los clientes se
van adaptando, se ajusran a las normas y se atienen a la lega-
lidad, pues saben que cualquier invento lo van a descubrir.

Ese criterio lo comparte totalmente Ricardo Mufioz,
quien se ha especializado allf en la lucha contra los capitales
ilicitos.

Segiin su explicacién, para que la sucursal pueda cumplir
con esa tared Jo primero que hacen es garantizar una buena
preparacién del personal, a la par que van capacitando al
cliente en el conocimiento pleno de sus deberes y obligacio-
nes con la institucidn,

"Por otra parte, el 100% de las operaciones son revisadas

en mileiples oporcunidades: por ejemplo, un cheque cual-
quiera que encra al banco, si es de cooperativa, es revisado en
primer lugar por el cajero, que actiia segin su nivel de res-
ponsabilidad, luego por la supervisora y mds tarde por el drea
de andlisis. Yo mismo reviso todos los cheques para detecar
cualquier irregularidad, pero lo mds importante en nuestra
labor es tratar de detectar la operacién en los primeros esta-
dios, con el objetivo de que la operacién no llegue a reali-
Zarse.
"Nuestro plan de prevencidn es sometido a una revisidn
permanente, y se le hacen las adiciones necesarias para que
sea lo mds completo posible. Todos los meses, en el consejo
de prevencion, aralimmos puntos relacionados con el rema
del delito, y durante todo el afio cumplimentamos un plan
remirico.”

Mufioz coincide con la opinidn
de que los casos wvinculados con
capirtales ilicitos han disminuido
mucho en Consolacidn, y recuer-
da que hace afios ellos participa-
ron en la deteccién de uno rela-
cionado con la venma ilegal de
guayaba a organismos estarales
por personas que operaban bajo
una fachada de socios de coopera-
tIvas.

"Consideramos sospechosa esa
operacién, la notificamos y se rea-
lizb una investigacién a nivel
nacional, pues operaban en dife-
rentes provincias,”

Afirma que lo mis frecuente es
hallar violaciones que no consti-
tuyen propiamente un delito:
errores en firmas, en el nimero
del carnet de identidad de las per-
sonas o ¢l imporrte. Por lo general,
esos problemas se derectan en la
propia caja. Esporddicamente
entra también algin cheque sin
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Las trabajadores de la Swcursal 1461, del BANDEC en Consolacidn del Swr, optan por
maniener la exigencia gue les ba permitido obtener calificaciones satisfactorias en las audi-
tordfas durante s ditimos sigte anos,

fondo emitido por alguna empresa. A su juicio, en esta dis-
minucién de los problemas ha incidido la mayor capacita-
cion del personal, mejor divalgacién y una estrecha labor de
educacién al cliente por parte de los bancos.

Por su parte, Bruno Reynaldo Nifiez, uno de los analiza-
dores, insiste en que €l mérodo que se aplica ahora, por el
cual lo que unos hacen lo revisan orros, es un filero muy efec-
tivo que se refuerza con la entrega roral del bancario a su tra-
bajo, del cual, dice, hay que estar enamorado.

Todos -apunta- deben estar dispuestos a esforzarse para
adquirir los conocimientos necesarios, y capacitarse, lo mis-
mo de forma autodidacta que mediante cursos. Nunca debe
mos pensar que lo que hacemos es lo mejor. Es conveniente
intercambiar criterios con otros analizadores de otras sucur-
sales para asi percatarnos de que siempre se pueden hacer
mejor las cosas,

*Cuando el cliente llega desea que lo atiendan ripido, que
le sarisfagan su necesidad y que lo complazean, por lo que
nosotros debemos ser capaces de cumplir nuestro trabajo de
la mejor manera, lo mids pronto posible, tratando de com-
placer, pero sin dejarnos llevar a lo que no se puede hacer."

La jefa del Departamentn Operativo, Caridad Herndndez,
v la contadora principal Odalys Lugo, son otros puntales de
este enfrentamiento colectivo a potenciales intenciones
externas de involucrar a la banca en acrividades ilegales.
Cada una, desde su puesto, garantiza que las operaciones
estén correctas, que cualguier error sea detecrado y corregi-
do, v que no haya espacio para un delico cometido desde
dentro, algo que resultaria humillante e inadmisible.

Un hecho de esa naturalesza, :I.legﬂ, los encristeceria a todos
mucho mis que si perdieran la condicién de destacados en
las audirorias, En realidad, estos pinarefios y pinarefias pare-
cen dispuestos a defender tanto su tranquilidad, como los
reconocimientos recibidos, de modo que mostrando la mejor
de las sonrisas —tal como Marianela les ensefia— son capaces
de poner en su lugar a quienes quieran vivir del cuento.
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Las garantias financieras

en el derecho comparado

Elizabeth Munoz Lugones*

| Diccionario Larousse define el vocablo "garantia”

como la accién y efecro de afianzar lo estipulado:

ofrecer garantias. Fianza, prenda. Accién de asegu-

rar, durante un tiempo, ¢l buen funcionamiento de

algo que se vende v de repararlo gracuitamente en

caso de averia. Documento en que consta este segu-

ro y establece como concepto de conrrato de garaneia

aquel que tiende a asegurar la efectividad de los derechos del
acreedor, previniendo el riesgo de insolvencia del deudor.

Existe garantia siemipre que se refuerza la posibilidad de
que ¢l acreedor vea satisfecho su interés, sea afecrado un
determinado bien al pago (garantia real: prenda o hiporeca),
o vinculando el patrimonio de otro sujero (garante) discinto
al deudor, reforzando la responsabilidad patrimonial de este.

A rtravés del tiempo la urilizacién por el hombre de las

garantias en sus relaciones comerciales y financieras, ha
adquirido niveles insospecha-
dos en la evolucién del
comercio internacional hasea
la acrualidad, reniendo en
cuenta los diferentes tipos de
riesgos a que se someten dia-
riamente nuescros  Estados,
CoOmErciantes e insticuciones
financieras en sus relaciones
monetario-mercantiles y cre-
diticias  (riesgo  politico,
cambiario, de mercado, de
liquidez, de cobertura, de
prepago, inmobiliario, etc.).
La biisqueda de nuevas fiemulas legales que desde el punto
de vista financiero resulten mads operativas y viables en estas
relaciones, han hecho posible la aplicacion de lo que hoy
denominamos "garancias financieras”. :

Las gamntias financieras (hank grorante) se pueden definir
como aquel compromiso que contrae un banco ante una persona
matural o juridica por cuenta de sus clientes para asegurar el
cumplimiento de una obligacidn de estos con el beneficiario de
dicha garantia. Generalmente, las causas que dan lugar a la emi-
sitin de estas garantias son las exportaciones de mercancias, pres-
tacion de servicios al exterior, cumplimiento de contratos relati-
vos a la venia de plantas llave en mano, compraventa internacio-
nal, suministro, instalacidn de grandes proyectos, concursos y
licitaciones internacionales, etcétera.

La garantia a primera demanda o a primer requerimiento
(Firvit demand guarvantees) es aquella forma de garantia inde-
pendiente a un contrato originario o principal, mediance la
cual el garante (generalmente un banco) se obliga ance el
acreedor de una obligacidén (beneficiario de la garantia) a

Las garantias financieras (bank
guarantee) se pueden definir como
aquel compromiso que contrae un

banco ante una persona natural o
juridica por cuenta de sus clientes para
asegurar el camplimiento de una
obligacion de estos.

pagar una suma de dinero desde el momento en que este le
notifique el incumplimiento del deudor (ordenante de la
garancia), sin que el beneficiario tenga que acredicar de nin-
gin modo dicho incumplimiento. Recibida la reclamacion
del beneficiario (requerimiento de pago escrito) u orros
documentos especificados en la garancia, ¢l pago del banco
es automirtico, inmediaro y efectivo,

Las garancias a primera demanda o a primer requeri-
miento se encuencran reguladas en las Replar smiformer rela-
prvas @ ey pavantias a primer reguerimiento, dicradas por la
Cimara de Comercio Inernacional (ICC Uniform Rules for
Demand Guarantees), publicacion Mo, 458, Asimismo, en
ellas cambién se recogenaquellas garantias que requieren la
presentacion de un lavdo  arbicral y varias formas interme-
dias de garantias que requieren una declaracion de incum-
plimiento por ¢l beneficiario, o la presentacion de un cereifi-

cado expedido por un especia-
lista.

Las garantias a primera

demanda constituyen  pro-
mesas de pago  aurdnomas
respecto a la relacidn subya-
cente; la caracteristica funda-
mental de estas garantias es
su independencia y autono-
mia del contrato principal
para proceder a su ejecucidn,
pues basta con que el benefi-
ciarioo le notifique al banco
garante el incumplimiento
del deudor (ordenante de la garantia), presentando la recla-
macién (conocida en la terminologia anglosajona con la
denominacitn de starement), para que el banco garante efec-
tie el pago, no estando obligado el beneficiario a demostrar
el incumplimiento de la otra parte, con lo que se invierte la
carga de la prueba, ya que corresponde al ordenante probar
la ejecucidn indebida de la garantia por el beneficiario. De
ahi estriba su diferencia con las fianzas mercanciles en las
que si s¢ requiere para su ejecucion que el beneficiario acre -
dice al fiador el incumplimiento de la obligacién garantiza-
da del afianzado (deudor u ordenante de la garantia). Por
tanto, son "incondicionales”, lo que significa que no estdn
condicionadas por la obligacién principal y son tomlmente
independientes. En las garantias a primera demanda el ban-
co emisor asume una obligacién propia y no la del deudor
principal, lo que sin duda alguna tiene implicaciones en la
ejecucitn de las garantfas, pues técnicamente se ha origina-
do un nuevo vinculo obligatorio y una nueva afeccidn pacri-
monial.
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En ellas es comiin enconrrar las siguientes frases: "fayment
will be made in the evemt of the principal debtor's default” or
"should the principal debtor fail to comply swith the terms and con-
ditions of the ... comtract”, cliusulas llamadas en el Derecho ale-
min Effektrvklasseln, v tienen los mismos efectos que en la
prictica financiera cubana, europea e inglesa, pues no se
requiere probar mmpoco el incumplimiento por parte del
beneficiario.

El principio de e¢jecuciin de las garancias a primer reque-
rimiento, con independencia de que haya habido incumpli-
miento o no por parte de su ordenante, puede originar en
ocasiones €l abuso de derecho y fraude por parte del benefi-
ciario. Nos referimos a aquellos casos en que a pesar de que
el ordenante ha cumplido su obligacion contractual, el bene-
ficiario de la garantia exige su ejecucitn, o cuando en oca-
siones el beneficianio presiona a la otra parte contractual, de
que va a hacer uso de la garantfa, en caso de no prolongar
la garantia con el siguienre requerimiente: "Prolonguen
ustedes la garantia bancaria o paguen inmediaamente”. El
mismao abuso se constata cuando el beneficiario se niega a
devolver el documento de garantia, a pesar del cumplimien-
to contractual por parte del ordenante; aun cuando en las
legislaciones de algunos Estados las garancias bancarias se
cancelan solo mediante la devolucién  del documento de
garantia comao, por ejemplo, en la India y Paquistin, se puc-
den reclamar garantias no devueltas duranee 30 6 60 afios, a
pesar de haber cumplido cien por ciento el contrato, ¥ si la
ley aplicable en el texto de la garantia corresponde a cual-
quicra de estos Estados, no se podrd aplicar lo estipulado en
el articulo 23 de las Reglas de la CCI relativas a las  garan-
tias a primer requerimiento respecto a las cancelaciones, que
indica que se cancelani la garantia por la presentacién al
garante de la propia garantia o de una declaracidn escrita por
el beneficianio que libere al garante de su obligacion a titu-
lo de la garantia, con independencia de que la garantia y sus
enmuiendas hayan sido devueltas o no.

Para evitar los abusos cometidos en los dltimes afios con la
ejecucion de las garantias a primera demanda, la Cimara de
Comercio Intermacional ha establecido en las Reglas sniformes
relalons a las gavantias a privier veguermmiento, en su articulo 20,
que ¢l beneficiario tenga que manifestar al banco garante que
efectivamente ha habido un incumplimiento y, ademis, lo tenga
que describir. No &5 necesano acreditarlo o probarlo (lo cual eli-
minaria la rzon de ser de estas garantias y su caricrer de inde-
pendientes), sino simplemente manifestarlo v describirlo. Asi-
mismo, las reglas establecen que aun reconociendo las necesida-
des del beneficiario, el ordenante puede esperar, en virtud de los
principios de equidad y buena fe, a ser informado por escrito por
qué motivos se le acusa de haber incumplido sus obligaciones.

En este tipo de gamntias el garnre no podni oponer frente al
beneficiano més excepciones que las derivadas del propio con-
trato de garantia, debiendo hacer frence a las obligaciones del
deudor principal ante el requenmiento al pago de la gamnia,
por lo que su texto debe ser claro y estar desprovisto de cualguier
ambigiiedad. Dentro de los aspectos que se deben tener en cuen-
ta en la elaboracitn y negociacion del rexto de una garantia a pri-
MEr FEgUENMIEnIo 5¢ eNCUenTrn:

— Indicar expresamente quién es el ordenante, el beneficiario
y el garante, la causa de emisidn de la garancia, la moneda de
pago y el importe miximo a pagar, que no es otra cosa que la
cifra de responsabilidad que se compromete el garante a pagar.

~ La validez de la garantia que supone a partir de qué
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fecha o momento la garantia es vilida (generalmente las
garantias entran en vigor en la fecha de su emisién, salvo que
expresamente se estipule en ella que encrard en vigor en una
techa posterior, o que su entrada en vigor esté sujeta a con-
diciones especificadas en la garantia). Existen Estados en que
se exigen indefinidas o prorrogables por exclusiva voluntad
del beneficiario.

— La fecha de expiracidn y/o el hecho que entrafe la expi-
racién de la garantfa, es decir, cuando caducard la misma.

— Los términos del requerimiento de pago.

— El niimero de cuenta del beneficiario en el que se acre-
ditani dicho importe.

— La reduccidin del valor de la garantia.

- La devolucidn de la carta de garantia.

— La ley aplicable que se indique expresamente en el tex-
to. (En caso de que el texto sea omiso en cuanto a la ley apli-
cable, se considerard como tal la ley del lugar del estableci-
miento del garante, v de tener este mis de un eswableci-
miento, s¢ aplicard la ley del lugar en que se encuentre encla-
vada la sucursal que haya emitido la garantia).

La inclusidn de la fuerza mayor en el texto de las garantias
a primera demanda por las cuales el beneficiario no podrd soli-
citar la ejecucitn de las mismas, no es prictica si enemos en
cuenta la imposibilidad de la institucion financiera de poder
determinar cuindo deberi  abstenerse de ejecutarla, pues des-
conoce a partir de qué momento comenzo a tener lugar la fuer-
za mayor, ademsis de tener que tomar en consideracion la cer-
tificacion emitida por la autondad facultada a tal efecto, que
acredita la fuerea mayor, trimite que temendo en cuenta la
volatilidad del trifico mercantil no impide que ¢l banco emi-
sor de la garantia la ejecure antes de que sea notificado de la
fuerza mayor. Por ello e recomendable que esta cliusula apa-
rezca en el contrato principal v no en la garantia.

La reclamacion debe hacerse durante el plazo de vigencia
de la garantia, pero jen qué momento se entiende por pre-
sentack la reclamacion: cuando es enviada por ¢l beneficia-
rio al garante o solo cuando s recibida por este altimo? Des-
de el punto de vista legal resulta conveniente precisar este
particular para poder determinar cudndo la reclamacion es
considerada extemporinea y carente de efectos, pues puede
suceder que el beneficiario haya emitido la reclamacién den-
tro del plazo establecido y la envie por correo certificado,
pero esta haya sido recepcionada por ¢l garante cuando ya
habia expirado el término de vigencia de la garantia. Sin
embargo, las Reglas wniformes de la CCI velativas a Las garan-
rias a primer vequerimients omiten este detalle. Solo en su arti-
culo 22 establece que la expiracin del plazo especificado en
una garantia para la presentacién de los requerimientos ten-
drd lugar el dia del calendario especificado (fecha de venci-
miento), o resulani de la presentacién al garante de los
documentos especificados a los fines del vencimiento (hecho
que provoca la extincién). Si una garantia estipula a la vez
una fecha de extincidén y un hecho que provoca la extincién,
dicha garanda tendrd fin en cuanto surja el primero de
dichos dos motivoes, manto si la garantia y sus enmiendas han
sido devoeltas o no. Consideramos que la respuesta a esta
interrogante la tiene lo regulado al respecto en ley aplicable
al Estado donde se encuentra el establecimiento del garance.
En el Cédigo de Comercio vigente en el ternitorio de la
Repiblica de Cuba no existe ningiin dtulo, capitulo, mi sec-
citn relativa a garancias financieras, mucho menos en nues-
tro Derecho Comin (Cédigo Civil vigente), donde solo se
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regulan ¥ reconocen como garantfas en su Capitulo 111
*Garantia del cumplimiento de las obligaciones” del LIBRO
TERCERO "Derecho de obligaciones y contratos”, especili-
camente en los articulos del 226 al 288 respectivamente a la
sancitn pecuniaria, la prenda, la retencion, la fianza, el anti-
cipo ¥ la autorizacién de descuentos. Solo en la Resolucidn
Mo. 36 del ministro presidente del Banco Nacional de Cuba,
de fecha 11 de febrero de 1992, se escablecen las normas para
la emisién, aceptacién y cramicacién de las garantias banca-
rias, pero tampoco se indica a partic de qué momento se
entenderd por presentado el requerimiento de ejecucién de
la garantia o la denominada reclamacién al garance. Asi mis-
mo ocurre con el término "plazo razonable" urilizado por la
Cimara de Comercio Internacional en el articulo 10 de sus
reglas, de que dispone el garante para examinar un requeri-
miento al amparo de una garantia y para decidir si debe
pagar o rechazar la demanda.

Para que la reclamacién presentada por el beneficiario
surta efectos debe reunir determinados requisitos, entre los
que se encuencran; que se pueda exigir el cumplimiento
directamente al garante; que retina los requisitos de forma
preestablecidos; que la garantia esté en vigor en el momen-
to de la reclamacién; que acredice en su caso v en el plazo
pactado el incumplimiento
de la obligacién principal v,
por dlrimo, que la obliga-
cin esté dencro del limice
garanctizado,

En ocasiones, la reclama-
citn formulada por el bene-
ficiario de la garantia al
garante podrd ir acompafia-
da de: un cerrificado del
beneficiario en el que se
expone €l incumplimiento
toral o parcial de la obliga-
ciin principal ¥ su causa o
copias  de protesros, certifica-
dos récnicos de pesaje, de calidad, andlisis, o de un fallo judi-
cial o arhirmal, o del consentimiento del ordenante, cerrifica-
dos expedidos por un rercero donde se consrate la no ejecu-
cidn de alpunas prestaciones contractuales.

La concordancia de las estipulaciones contractuales rela-

tivas a la parantia vy el texto de la misma & un presupuesto
esencial de proteccidn para nuescras instituciones financieras
en su caricter de garantes y para los ordenantes de aquellas,
mxime cuando las jurisdicciones de diversos paises procla-
man que los eribunales no deben intervenir en las obligacio-
nes irrevocables, asumidas por los bancos. La proveccién de
las instiruciones financieras emisoras de las garantias banca-
rias viene dada, en primer lugar, por los términos en que esté
concebido el texto de la misma, v el andlisis conjunto que se
haga de este con ¢l contrato comercial correspondiente. Pues
puede suceder que la garantia fuera incondicional (garantia
a primer requerimiento), pero el clansulado del contrato
comercial no le permita al beneficiario la ejecucidn de la
garancia hasea tanto se acredite por €l el incumplimiento del
ordenante, o viceversa, que la garantia no fuera incondicio-
nal y gque en el clausulado del contraro se estipule que la mis-
ma se podrd ejecutar por el beneficiario sin necesidad de
acredirar al garance el incumplimiento de la obligacién prin-
cipal del ordenante.

Las garantias de licitacion a veces
declaran explicitamente que deben
retornar o ser devueltas a los
desacertados licitantes, debiendo

liberarse en un término posterior a la
expiracion del periodo de validez de
la oferta.

Existen otras medidas especificas por parte del ordenante
y el garante para protegerse de los riesgos de un pago inde-
bido por la ejecucion improcedente de las garantfas a pri-
mera demanda, entre las que se encuentran su reduccion
proporcional en correspondencia con las distintas fases de
ejecucién del contraro, la emisién de garantias distintas para
cada una de ellas, la subordinacidn de la ejecucidn a la deci-
sidn de un tercero ajeno al conrraro comercial o la estipula-
cién de su entrada en vigor al perfeccionamiento del conera-
to v al cumplimiento de las obligaciones de la parte, entre
orras,

Tomando en cuenta la finalidad de estas garaneias, las
mismas s¢ clasifican en:

— Garantias de oferca o licitacidn (rewder graranres, bid
bomdls ).

— Garantias de cumplimiento (performance guavantees),

— Garantias de reembolso (repaymenr guarantees).

Las garantias de oferta o licitacién (tender guarantees)

Siempre son exigidas cuando la contraracién se realiza
mediante concurso o licitacién. Se prestan en el momento de
concursar para la obrencién de una obra, servicio o suminis-
tro al extranjero, ¥y garantizan que el licitador (vendedor),
luego de haber sido declarado adjudicatario, no retirard ni
modificard su oferta, o que fir-
mard el contrato de confor-
midad con los términos ofer-
rados, si estos son aceprados,
Su importe suele oscilar
entre el 19 y el 5% del valor
de la oferra, ejecutindose una
vez que el licitador rerira su
liciracidn durante el periodo
de validez de su oferra, o no
llega a firmar el contraro, o
no proporciona la garaneia de
ejecucidn y se libera cuando
el licitador haya firmado el

conrrare ¥y haya aporrado la
paranria de ejecuciin exigida. Las garantias de licitacion a
veces declaran expliviamente que deben retornar o ser
devuelras a los desacercados licicantes, debiendo liberarse en
uf término posterior a la expiracion del periodo de valides
de la oferta,

La extensidn del periodo de validez continda siendo cau-
sa de inguietud y los vendedores licitantes deberdn prever
este particular en sus garantias, especialmente en lo que res-
pecra al cdmpuro del tiempo respecto al valor del contraro.
Generalmente, su fecha de expiracién se corresponde con la
fecha de adjudicacién, aunque en ocasiones se permite exeen-
der ¢l periodo de su validez, siempre que asi se indique
expresamente en el cexeo de dicha garaneia. La documenta-
cién de la garantia a menudo fija su texto v generalmente
son pagaderas a primera demanda,

Las regulaciones sobre este tipo de garintfa requieren
también un licitante (vendedor) para suministear una garan-
tia de cumplimiento dentro de un determinado periodo des-
pués de la adjudicacién o desde la fecha de apertura de las
ofertas. Estas garantias no pueden ser ejecutadas cuando el
contrato ha sido adjudicado a otro vendedor.

Después de que el adjudicatario elegida ha sido notifica-
do de que se le ha adjudicado el conerato durante un perio-
do de tiempo determinado (por ejemplo, 30 dias siguientes
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a la techa en que recibid la norificacidn), se le exipe en las
licicaciones de obras y suministros  una garancia  de ejeca-
citn. Por lo general, no se le efectiia ningiin pago al contra-
tista antes de que haya presentado la garantia de ejecucion,
y s liberada en un plazo determinado (por ejemplo, 30 dias)
a contar desde la- expedicion de la liquidacién final del con-
rrati.

El objetivo principal del periodo de garantia es demostrar
en condiciones de funcionamiento, que el contrato se ha He-
vado a cabo técnicamente de acuerdo con los requisitos del
COontrto,

El contratista serid responsable de subsanar todo defecto o
deterioro de cualquier parte de las obras o suministros que
pueda presentarse durante el periodo de garantia o durante
un determinado perioda (por ejemplo, 30 dias) siguiente a
su expiracion, siempre que los defectos sean a él imputables,
y comienza a correr nuevamente ¢l perindo de garantia res-
pecto a las piczas sustituidas o renovadas a partir del dia en
que la sustitucidn se haya realizado a satisfaccidn del super-
visor, existiendo, por tanto, diferentes periodos de garantias.

Los pagos sitven de compensacion por la pérdida de nem-
pe v gastos incurridos  como
resultado de que el compra-
dor tenga que reexaminar las
ofertas propuestas por otros
contratantes. La ventaja para
el coneratista s que no Incu-
rre en ninglan costo en rela-
cion con la garancia de licita-
cidin, y que su facilidad credi-
ticia no serd blogqueada por el
momento. La desventaja con-
siste en que el valor total de la
garantia de ejecucitn tiende a
hacer mis alto que el de la
garantia de licitacion,

Algunas institucionss finan-
cieras, como ¢ BANEX, en
Costa Rica, ofrecen la posibili-
dad de emitir BONOS DE GARANTIA DE PARTICIPA-
CION y CUMPLIMIENTO, que requieren personas o
empresas tanto para parcicipar en licitaciones pablicas, como
privadas, o bien par respaldar el cumplimiento en las lici-
taciones y/o proyectos adjudicados, o para cualquier otro fin
especifico que sean requeridas. Dicho servicio puede reali-
zarse a través de la emision de carras de crédico Seand-by en
el exterior por medio de sus bancos corresponsales.

En Europa las garantias de licitacién son a menudo reem-
plazadas por las denominadas Letter of Commstment o los Bin-
ding letter of intent, en las cuales el banco se compromete irre-
vocablemente a emicir performance puarantees, en correspon-
dencia con los requerimientos declarados en la documenta-
cifin de la oferra, aun cuando el contratante adjudique el con-
traro al vendedor. Estas cartas  proveen en grado la misma
proteccidn al concrarante que las garancias  de licitacidn,
porque en la adjudicacidn del conerato al vendedor el banco
emitici una garancia de cumplimiento (performance graran-
ree), la cual podrd ser ejecutada por el concratante en caso de
que el vendedor adjudicarario incumpliese con su obligacidn
de firmar el contraro.

Las garantias de participacion

Son aquellas emircidas con el propdsito de que la empresa

En Europa las garantias de licitaciéon
son a menudo reemplazadas por las
denominadas “Letter of Commitment”
o los “Binding letter of intent”, en las
cuales el banco se compromete

irrevocablemente a emitir
performance guarantees, en
correspondencia con los
requerimientos declarados en la
documentacion de la oferta.
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interesacla tenga el derecho a participar en el concurso o lici-
tacion publicada,

Las garantias de cumplimiento o buena ejecucidn
(performance guarantees)

Son aguellas que le permiten al beneficiario, si los traba-
jos se han ejecutado mal, confiar la ejecucidn de otra empre-
s, compensando por la garantia el aumento de precios que
resulte. A medida que se van expidiendo certificaciones de
obra, puede ir reduciéndose proporcionalmente la garantia.
Se pueden caracterizar como la contraparte de los  cobros
documentarios. El cobro decumentario asegura al exporta-
dor el pago, una vez que se hayan recibido los documentos
de embarque u otros especificados en el crédico. Por su par-
te, las garantias de cumplimiento aseguran los pagos al
importador o al contratista en caso de que el exportador o
contratante no haya cumplide en tempo total o parccial-
mente sus obligaciones contractuales. De hecho, muchos
contratos de compraventa internacional estin provistos de
dos instrumentos de seguridad en el trifico mercantil: uno
es el erédito documentario a favor del vendedor, y el otro es
una garantia de buena ejecucion (performance guarantee) a
favor del comprador. Pueden
operar ambién en instru-

mentos financieros, especial-
mente en relacidn con con-
tratos ode construccion. El
denominado awtracter (con-
tratista} es asegurado de los
pagos a medida que va pro-
gresando la ejecucién del
contrato en sus diferentes
etapas; el monto total de la
garantia de ejecucion puede
incluso incrementarse. El
valor miximo de la garantia
$¢ INCrementa Con un Mongo
igual a la suma pagada por el
beneficiario, en correspon-
dencia con lo estipulado en el
contraco. Estas garantias s¢ mueven en un rango de un 5 a
un 10%, aunque en ocasiones pueden mMoverse en un rango
superior, en dependencia de los pagos efectuados por el bene-
ficiario al "contrarista”,

El imbiro de las garantias de ejecucitn se extiende no solo
a la entrega, por ejemplo, de equipamiento, sino también a
su instalacién, obligaciones de garancia contractual durante
el periodo de la garantia, asi como a aquellas orras obliga-
ciones que forman parte del contrato principal. También es
utilizada en los contratos llave en mano en los cuales se desea
que la garancia abarque la puesta en marcha de la planca, la
concracacion del personal, el entrenamiento ¥y moniroren de
la gerencia, la rransterencia de la tecnologia, el know-how y
el markering de los producros.

Se pueden emirir tantas garantias de ejecucién como se
requieran en un proyecto inversionista, debiendo €l conera-
tista asegurarse de que estas no correrdn  simulrdneamente.
Esto puede ser perfeccionado con una exacta descripcitn del
riesgo y por cliusulas, estipulando que las garantias sucesi-
vas no entrardn en vigor hasta la entrega o devolucidn de la
garantia precedente. La venraja en la pluralidad de las garan-
tias de ejecucidn consisre en que la mdxima exposicion bajo
cada garantia es pequena, pero el costo rotal por el contra-
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tista suele ser mds alto que si se emitiera una sola, por lo
que, generalmente, se emite una sola garancia de ejecucidn
que cubra la totalidad del proyecto, permitiendo esta la
reduccién parcial de su monto total en la realizacién o rer-
minacién de las sucesivas etapas del proyecto inversionista.

Las garantias de reembolso (repayment or advance
payment guarantees)

En la mayor parte de los contratos el exportador solici-
ta a su banco la emisién, a favor del importador, de una
garantia de pago anticipado cuyo rango oscila entre un 5%
¥ un 309 del valor del contrato. En el caso de nuestro pais,
para los financiamientos de importaciones este pago no debe
exceder del 15% del valor total del contrato. Al exigir una
garantia de pago anticipado, el comprador se asegura de que
el vendedor empleard bien el importe del anricipo en la pre-
financiacién de sus obligaciones y que, por consiguiente, ¢l
pago adelantado no se dilapidari por el vendedor.

Se ejecuta cuando el exportador incumple con sus obligs-
ciones relacionadas con la ejecucién del conrraro; cuando la
mercancia recepcionada  por el importador difiere en canri-
dad y calidad de la originalmente pacrada en el contrato;
cuando el vendedor utiliza los fondos anticipados para otros
fines ajenos al objeto del contraro, o cuando el cumplimiento en
la ejecucion del contrato por parte del vendedor ha sido solo par-
cial, es deir, que no cubre el monto por el cual el comprador rea-
lizé el pago anticipado. Esta garantia ambién es usada cuando
el contraro &5 cancelado por muruo acuerdo entre ks partes con-
tratantes, o si ¢l contrato no puede ser ¢jecutado por causa de
fuerza mayor, o si el conerato tiende a ser nulo o invilido,

Es aconsejable que la garantia de pago anticipado estipu-
le expresamente que no surtird efecros hasta que este pago
haya sido recibido por el vendedor, Es también muy impor-
tante ¢n este tipo de garantia que la documentacion cornec-
ta haya sido acordada previamente entre vendedor y com-
prador para asegurar que ¢l garante (banco emisor) esté
informado de la reduccién del valor de esa garaneia.  Asi-
mismo, cuando el vendedor solicite su emisidn, se interesa-
ri por prever en el texto de la gamntia una cliusula, segiin
la cual, la garantia se reducini automiticamente en la medi-
da ¥ a prorrata del valor de cada ent rega; también estard
interesado en reservarse una prucha documentaria de la
reduccién de la misma.

Maintenance guarantees

En ocasiones suele suceder que, ademds de la emisidn de una
garantia de efecucion, se emita la llamada mainenange grarantees
para asegurar que en caso de que el exportador o una firma cons-
trucrora no cubra cualquier defecto detectado en la mercancia
después de su embarque o en la puesta en marcha de la planta,
el banco emisor lo haga. Generalmente, es utilizada en aquellos
contratos de construccién y para propdsitos especificos.

Esta garantia cubte el periodo en que el exportador continiia
siendo responsable del adecuado funcionamiento del equipamien-
to. Se diferencia de las garanrias de ejecucidn en lo siguiente:

- El porcentaje del valor del contrato al que se aplica esta
ganantia es considerablemente menor al que se aplica a las garan-
tias ce ejecucidn.

- Se emite siempre ¥ cuando no  haya sido emirida una cer-
tificacidn de aceptacidn provisional,

- 5i ¢l beneficiario ha pagado en su toralidad el valor del con-
R,

Retention guarantees

Se utilizan en contratos de construccifn para proveer pagos
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internos sobre los certificados emitidos por un ingeniero,
mediante los cuales se acredita la rerminacidn o ejecucion de una
etapa del proyecto. Estos pagos internos a medida que la ejecu-
citin de Jos trabajos avanza permite al contrarista financiar sus
operaciones. El empleador estd facultado para. reener un por-
centaje de una parte de la deuda que generalmente fluctia entre
un 3 y un 1058, comdo saguridacl L los  defecros que Pﬁ.:ll‘cla.l'l
aparecer en una etapa meis avanzada,

Fstas garantias tienden a ser pagadems a primera demanda;
su propasite es similar a las garantias de reembolso y de mante-
nimiento, que sseguran la devolucidn de los pagos hechos por el
empleador, indemnizando a este si el conrrarista incumple en la
conclusion del proyecto.

A diferencia de los garantias de reembolso que contienen
mecanismos de reduccidn, el importe médximo pagadero bajo las
garantias de retencitn puede ser aumentado en correspondencia
con las sucesivas liberaciones de retenciones.

Judicial guarantees

Son utilizadas para asegurarle al demandante que estard en
posicion de satisfacer un fallo o sentencia futura en su favor, con-
gelindole los activos al demandado al comienzo del proceso judi-
cial. El demandado, por consiguiente, a través de un banco ofre-
ce una garantia contra cualquier embargo. Por la naturaleza de
estas garantias, son pagaderas en sumisiGn a una sentencia o un
laudo arbitral, declarando el derecho del demandante al pago de
una cantidad cierta por el demandado. Por lo general, este tipo
de tia s utiliza a favor de beneficiarios en el Oriente Medio
v Africa del Norre.

Existen determinados aspectos que debemos precisar en cuan-
to 2 ellas, encre los que se encuentran:

- El importe miximo pagadero mediante esta garantia
usualmente se corresponde con el establecido en la demanda
o con el valor correspondiente a los bienes o mercancias con-
tratadas,

- En su rexto debe especificarse a qué tribunal o Corre de
Arbirraje corresponde el fallo o laudo arbitral dictado. Por ello
es viral para el beneficano  que dicha especificacion se corres-
ponda con la estipulada en el contrato, en la clivsula relativa a la
jurisdiccién y ley aplicable.

- Debe consignar ¢l punto en dispura.

- Generalmente, no contenen fecha de expiracitn, pues el
beneficiario podri incluir una chiusula que le permita obtener
una extensifn contra simple reguerimiento.

- Primeramente, requieten gue el beneficianio insticuya los
procedimientos en determinados  periodos de tiempo despuds
de b emisiéin de la garantfa, y que somera el requerimiento de
pago al banco, con un margen de tempo posterior a la entrega
de la senrencia.

Stand-by Letter of Credic

Es una obligacién irrevocable, independiente, documentaria
y vinculante para todas las parces, que emite un banco (emisor) a
solicitud y por cuenta de su cliente para garantizar a un tercero
(beneficiario) el cumplimiento de una obligacin de hacer o de
no hacer. En caso de incumplimiento, €l beneficano tiene el
derecho de hacer efectiva la cara de crédito Stamd-fy contra la
presentacién de una carta de incumplimiento que €l mismo emi-
te, pucliendo acompafiarse, en ocasiones, de un titulo de crédito
vencido y no pagado.

La legislacitn norteamericana no permite la utilizacion de las
garntias a primera demanda o a primer requerimiento. Debido
a esta limitacidin en el orden legislarivo, se vieron obligados a uti-
lizar las careas de crédiro Stama-by como garantias de indemniiza-
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CARACTERISTICAS
Y
CONTRADICCIONES

Frdef Castro

Es una seleccion remirica
de fragmentos de discursos e
intervenciones del presidente
cubano en los que ha refle-
| xionado sobre el sistema
capiralista. El lecror podri
seguir como hilo conducror
el criterio de que la sociedad
contemporinea exige una genuina globalizacidén de la justicia
social, la solidaridad v la fraremidad v, sin embargo, muy lejos
esti ¢l orden imperante en este mundo de permitir un de-
sarrollo con equidad.

HISTORIA,
CULTURA'Y
POLITICA EN EL
PENSAMIENTO
REVOLUCIONARIO
MARTIANO

Olivia Mivanda Francisco

Constituye un excelence
estudio dirigido a incursio-
nar en los antecedentes del
ideal nacional liberador y de
emancipacion social contem-
porineo en Cuba. La aurora |
desentrafia los nexos que el
Maestro establece encre his-
toria, culrura y politica, ¥ su aplicacién en la comprension
de la sociedad de su época. Revela los vinculos del pensa-
miento de Marci con el de sus predecesores cubanos y las
relaciones que establece con su época.
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PACIFICO MAS ALLA
DE LA CRISIS

Carlor_Juan Moneta y
Grevardy Ordandy Note

Publicado por el Insticu-
o de Relaciones Inrernacio-
nales para Asia y el Pacifico,
analiza las perspecrivas y
potenciales relaciones de América Larina con la regidn del
Asia-Pacifico a la luz de la crisis financiera y econdmica en
esa drea. Incluye andlisis de aurores diversos sobre el impac-
to de la crisis en esta parte del mundo.

(i CUBA:
o REESTRUCTURACION
s—— S ECONOMICA Y
GLOBALIZACION

Mawricio de Miranda ( Editor)

La obra reline nueve ensa-
yos de desracados economistas
que, desde sus diversos punros
de vista, abordaron la proble-
mdrica de la reescrucruracidn
de la economia cubana en el
contexto de la globalizacidn.
Entre los remias objero de estu-
dio figuran la politica econd-
mica y la estraregia de desarro-
lla, Jos problemas del sisrema monetario, el sector exrerno y la
insercifin del pais en las rendencias que determinan las cadenas
productivas globales y regionales
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LA ECONOMIA
CUBANA.
REFORMAS
ESTRUCTURALES Y
DESEMPENO EN
LOS NOVENTA

Comiridn Econdmica para
Amidrica Larina y el Cavibe

LA ECONOMIA
CUBANA

Relormus estruiluralas
¥ desempelE En los novenla
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Esta segunda edicidn
-corregida, ampliada y
acrualizada- es una conrri-
bucién mds a las investi-
gaciones sobre la econo-
mia de la mayor de las
Antillas, que de modo sis-
temirico realiza CEPAL. El estudio abarca los problemas
y opciones que se presentan en la reorganizacién econdmi-
ca ¢ institucional de Cuba, los aspecros macroecondmicos
v ¢l desarrollo social del pais, las finanzas piiblicas, la poli-
tica monetaria y la reconstruccidn del secror externo, entre
DTros Temas.
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UNA EXTRANA
DICTADURA

Vievrame Forreiler

El ulcraliberalismo que
rige la globalizacién y la
explota en detrimento de las
grandes mayorfas ejerce su
dominacién como un régimen
politico Gnico v planetario,
actuando como una especic de
dictadora sin dictador, que no
aspira a tomar ¢l poder, sino a
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Una extrana
dictadura
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ria destruye la economia mundial en beneficio de la especula-
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El poder_
monetario

EL PODER
MONETARIO
Lenpolddo Diaz Bruzual

El libro se propone

| develar el misterio que

M rodea a las monedas, de
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dénde proviene su poder y

{ cudl es su naturalezs. Con

un lenguaje claro y sencillo,
accesible a legos v especia-
listas, ofrece una visidn de
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monedas, de las diferentes
INterpretaciones  existentes
respecto 2 su naturaleza y

valor. Ademis, aborda la estructuracion del poder moneta-

ric del Estado,
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ENSAYOS DE
BANCA:
CONSIDERACIONES
TEORICAS Y
EVIDENCIA DEL
CASO MEXICANO

Alfredo A. Herndndez Arroyo

Esta edicidon del Centro de
Estudios Monetarios Latinoa-
mericanos ofrece al lector una
investigacitn sobre los proble-
mas que surgen dunante el
proceso de intermediacidn

financiera y que los agenres econdmicos tienen que resolver.
Entre estos aspectos figura la necesidad de encontrar la tasa de

interés dprima sobre el crédiro.
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Comisién del Sur
Desalio para el Sur
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del camino hacia el desarrollo. La lectura de las recomenda-
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inicios de los afos 90, resultard Geil para valorar cudnto se
ha logrado y cudnto falta para alcanzar la verdaderas mejo-
rias en las condiciones de vida de esos pueblos.

CHE. EL CAMINO
DEL FUEGO

Ovlands Borvego

Anédocras desconocidas
hasta ahora del mulcifacético
trabajo de Ernesto Guevara
de la Serna como ministro de
Industrias y en el campo de
las relaciones internacionales
de la Revolucidn cubana,
Borrego, uno de sus colabo-
radores mds cercancs, nos
ofrece una visidn intima de
este legendario combatiente,

destacando las conclusiones y ensefianzas obrenidas en cada

erapi.




CAPITALISMO
ACTUAL.
CARACTERISTICAS
Y
CONTRADICCIONES

Frdef Castro

Es una seleccion remirica
de fragmentos de discursos e
intervenciones del presidente
cubano en los que ha refle-
| xionado sobre el sistema
capiralista. El lecror podri
seguir como hilo conducror
el criterio de que la sociedad
contemporinea exige una genuina globalizacidén de la justicia
social, la solidaridad v la fraremidad v, sin embargo, muy lejos
esti ¢l orden imperante en este mundo de permitir un de-
sarrollo con equidad.

HISTORIA,
CULTURA'Y
POLITICA EN EL
PENSAMIENTO
REVOLUCIONARIO
MARTIANO

Olivia Mivanda Francisco

Constituye un excelence
estudio dirigido a incursio-
nar en los antecedentes del
ideal nacional liberador y de
emancipacion social contem-
porineo en Cuba. La aurora |
desentrafia los nexos que el
Maestro establece encre his-
toria, culrura y politica, ¥ su aplicacién en la comprension
de la sociedad de su época. Revela los vinculos del pensa-
miento de Marci con el de sus predecesores cubanos y las
relaciones que establece con su época.
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adquisiciones
CiBE

CENTRO DE INFORMACION BANCARIA Y ECONOMICA

DRAGONES, TIGRES P
Y JAGUARES. Gerarde Crianda Moto
RELACIONES
AMERICA 3." T —
LATINA/ASIA- gres

y Jaguares

PACIFICO MAS ALLA
DE LA CRISIS

Carlor_Juan Moneta y
Grevardy Ordandy Note

Publicado por el Insticu-
o de Relaciones Inrernacio-
nales para Asia y el Pacifico,
analiza las perspecrivas y
potenciales relaciones de América Larina con la regidn del
Asia-Pacifico a la luz de la crisis financiera y econdmica en
esa drea. Incluye andlisis de aurores diversos sobre el impac-
to de la crisis en esta parte del mundo.

(i CUBA:
o REESTRUCTURACION
—a ECONOMICA Y
GLOBALIZACION

Mawricio de Miranda ( Editor)

La obra reline nueve ensa-
yos de destacados economistas
que, desde sus diversos punros
de vista, abordaron la proble-
mdrica de la reescrucruracidn
de la economia cubana en el
contexto de la globalizacidn.
Entre los remias objero de estu-
dio figuran la politica econd-
mica y la estraregia de desarro-
lla, Jos problemas del sisrema monetario, el sector exrerno y la
insercifin del pais en las rendencias que determinan las cadenas
productivas globales y regionales
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LA ECONOMIA
CUBANA.
REFORMAS
ESTRUCTURALES Y
DESEMPENO EN
LOS NOVENTA

Comiridn Econdmica para
Amidrica Larina y el Cavibe

LA ECONOMIA
CUBANA

Relormus estruiluralas
¥ desempelE En los novenla

[OMPFON FOONOMICE FATL
asiiCs LATINE ¥ 01 (AR

Esta segunda edicidn
-corregida, ampliada y
acrualizada- es una conrri-
bucién mds a las investi-
gaciones sobre la econo-
mia de la mayor de las
Antillas, que de modo sis-
temirico realiza CEPAL. El estudio abarca los problemas
y opciones que se presentan en la reorganizacién econdmi-
ca ¢ institucional de Cuba, los aspecros macroecondmicos
v ¢l desarrollo social del pais, las finanzas piiblicas, la poli-
tica monetaria y la reconstruccidn del secror externo, entre
DTros Temas.



BCC REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

El banco fue mi cuna

nquicta y observadora, Xiomara Espin Basulro no

puede pasar inadvertida ni aunque se lo proponga.

Sus rasgos revelan una mujer de caricrer, a quien

I no es Ficil convencer, cuyas opiniones estan bien

formacdas v que se muestra dispuesta a emitir su

propio juicio. Sin embargo, su labor como censora

auditora le impone a veces un freno que ella ha sabi-

do asimilar como un requerimienta pmﬁ'sirmal, y sialgo no
le gusta mucho se muerde el labio y luego sonrie.

En octubre del 2004 recibid de manos del ministro pre-
sidente del Banco Central de Cuba, Francisco Soberdn Val-
dés, el sello que acredita sus 44 afios de labor en el sector
bancario v luego, durante el acto de fin aiio, le fue entrega-
do un diploma. Ambos momentos resultaron muy emocio-
nantes para ella y en cierta medida premian el mérite de
haber dedicado mids de la mitad de su vida a una labor que
la mayor parte del tiempo resulra andnima.

— ;Como fue su entrada al mundo bancario?

— Empecé a trabajar en el banco en el afio 1961, gracias a
un vecino bancario que me animd a que me presentara a la con-
vocaroria de una oficina del Banco Nacional de Cuba, ubicada
entonces en la Plaza de los Trabajadores en la ciudad de Cama-
giiey, donde naci. Alli me hicieron encrevistas y exdmenes.
Empecé a rrabajar, comenzando por el Departamento de Aho-
rro, en la sucursal 16-01-01. Arendia los plazos fijos, caleula-
ba los inrereses, arendia a los clienres..., era una actividad muy
bonira. Despuiés rrabajé en orras sucursales, Pasar de la vida de
estudiante a la vida laboral en ese lugar fue algo decisivo para
mi, pues los bancos siempre se han distinguido por ayudar en
la formacidn de las personas, ya que en ellos se es muy estricto
con los horarios y se exige mucha discipling. Eso moldea a los
jovenes, haciéndolos buenos rmbajadores. Me beneficid mucho
que mi cuna fuera ¢l banco,

“En aguel lugar me integré de inmediato al sindicaro
bancario, participando en los crabajos voluncarios de la épo-
ca. Ya integraba la Asociacion de Jovenes Rebeldes, que lue-
go pasd a ser la Unidn de Jévenes Comuniseas. Fueron afios
de mucha cfervescencia revolucionaria.”

Afirma satisfecha
Xiomara Espin, quien
debuté como trabajadora

en una sucursal
camagiieyana y acumula
44 afios de experiencia

bancaria

~ ¢Qué ha aprendido a hacer dentro de la banca?

— En el banco he pasado por casi todas las actividades,
ahorro, contabilidad, trinsiro, cuenra corriente, erc. En el
ano 1963 me pradué de contador en la que era la Escuela
Profesional de Comercio de Camagiiey, v en 1976 pasé la
Escuela MNacional de Direccidin de la Economia. También
estudié hasta graduarme en la Universidad. Mi hija nace en
1978...

— Ha sido un largo camino. ;Le costd muchao legar?

= Imaginare, de Camagiiey pasé a estudiar a la universi-
dad de Santa Clara, alli me casé v muis tarde vine a vivira La
Habana, donde terminé la carrera. Pero no fue man Ficil
como parece: cuando estaba terminando mis estudios, a mi
E5[050, QUE £nd militar, lo movilizan v lo envian para Ango-
la y yo voy con €, movilizada por la Reserva. Al regresn, sin
dejar de estudiar comienzo a crabajar en el Instituto de la
Infancia y luego es que comienzo a trabajar en la oficina
regional del Banco Nacional de Cuba

"Guardo un grato recuerdo de Angola, donde crabajé en
la misi6n militar en actividades afines a mi perfil. Cumpli
mi misién internacionalista de 28 meses ¥y me gané mi
medalla de segundo grado.”

- /En qué momento comienza a enfilar su labor
hacia la auditor{a?

— La Audiroria y la Contabilidad son dos asignaturas que
siempre me han gusrado mucho y sobre las cuales siempre
he leido mucho. En la Universidad logré pulir esas materias
v ruve la oportunidad de tener la coleccidn de libros de
MNeunner. Mis adelante cuve la posibilidad de acceder ram-
bién a otros autores importantes.

“Durante muchos afios trabajé en una direccion de crédi-
to, atendiendo el Ministerio de la Agricultura. Eramos un
grupo muy pequeiio, pero muy cohesionado. Viajibamos a
provincia, haciamos muchos anilisis desde la dptica de lo
que esti bien o mal hecho, lo cual me ayudd en mi forma-
cifn como auditora, Como me gustaba tanto la audicoria, en
1995 me acerqué a Esteban Martel, acrual superintendente
del Banco Central de Cuba, quien ya dirigia esta accividad,
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le presenté mi curriculo y le pedi comenzar a trabajar en el
grupo. Tengo el honor de estar entre quienes iniciamos en el
banco la actividad de supervisitn.

“En el banco he disfrutado de todas las facilidades que le
ha dado la Revolucidn al pueblo y a la mujer en concreto. Si
hubiera querido tener un cargo lo hubiera podido tener, pero
¢s0 no me interesa. Eso si, cuando me dan una tarea me gus-
ta hacerla bien y le dedico ¢l tiempo que sea necesario, inclu-
50 de mi descanso personal, sin que eso signifique para mi
un sacrificio o un sufrimiento, nada de eso.

“Me gusta mucho, mucho, mi trabajo y me gusta hacer-
lo bien, aunque el trabajo de censor auditor no es ficil, pues
nosotros visitamos las insticuciones financieras para inspec-
cionarlas y derectar errores.”

— ¢Es una labor estresante?

- En cierta forma si, pues uno debe llegar a conocer el tra-
bajo de la instirucin de cal forma que puedas valorar el de-
sempefio de cada uno, Nuestra labor es muy delicada, sensi-
ble, requiere delicadeza, pues trabajamos con personas de
diferentes caracteres. Lo mds importante es la sencillez con
que lo hagas y el conocimiento que tengas, que te debe per-
mitir hacer una valoracién ripida y emitir un juicio final. El
inspector tiene que ser un poco psicilogo y no se puede des-
viar de los objetivos trazados; para eso contamos con normas,
regulaciones, procedimientos e instrucciones que nos facili-
tan el trabajo.

"Minguna insticucidn es igual a orra, rodas cienen sus
particularidades, por eso esta es una labor que requiere
mucho estudio y no se le pueden dedicar dnicamente las 8
horas de trabajo. Se necesita un extra. A veces nos sentimos
con una penita en el escdmago, pues vemos que los dias
COrren.

“El objetivo de la supervisién bancaria es velar por que
las instituciones financieras y las oficinas de representa-
ci6n cumplan con las leyes, decretos leyes, reglamentos,
estatutos y otras disposiciones que lo rijan, v ejercer la
mds amplia fiscalizacién sobre todas sus operaciones y
negocios. JJué se valora de la supervision? Que genere
confianza y seguridad en el sistema bancario, que desarro-
lle una funcién de supervisién eficiente y que proporcione
informacién relevante, oporruna y veraz. Tenemos que tra-
bajar muy ripido y, como afirma nuestro ministro presi-
dente, en nuestro trabajo no caben los errores, por lo que
cratamos de que no los haya

“Al llegar a una institucién nos presentamos a la mixima
autoridad y les solicitamos los documentos que requerimos
para hacer nuestro crabajo, A veces no pueden entregarlos de
inmediato, o no pueden dejar de hacer alguna otra tarea
urgente. Por ejemplo, cuando se trata de un banco comercial
puede legar la supervision, pero ellos no pueden detener su
trabajo y nosotros debemos tratar de lograr nuestro objetivo
sin interferir,”

— ;Siente que esta labor esti debidamente valorada?

— Considero que las direcciones de estas instituciones
comprenden bien cudl es nuestro objetivo v reconocen su
importancia, pues nosotros analizamos si cumplen, como te
dije anreriormente, todos los acuerdos y regulaciones emiri-
das por el Banco Central de Cuba. Si ellos cubren todos los
requerimientos que hacemos, estin trabajando mejor, mis
eficientemente, Cuando hacemos un sefialamiento estamos
actuando a su favor, Un alto porcentaje de los crabajadores
bancarios comprenden que estamos en su bando y dnica-

Digerante el m de clerre dt 2004, .-'mw rectbid s di
mi de reconociniento o s afos de |,

mente procuramos gue los bancos cumplan con lo que el
jpais requiere.

“Evaluamos la situacitn financiera, econdmica, patrimo-
nial, gerencial de la institucidn, con el propdsito de preve-
nir posibles problemas financieros y econémicos.”

— ¢Cuiiles serian defectos imperdonables en un ins-
pector?

~ No cumplir con el horario de trabajo, ser desorganiza-
do, emitir juicios sobre la institucién inspeccionada en un
lugar inadecuado, no respetar el trabajo de los demis...

- ¢Usted sigue alguna rutina que le ayuda?

— 5i. Por ejemplo, me gusta llegar temprano a la instir-
cién, pues eso me permite ver como funciona el lugar y me
da tiempo para preparar todo, recuerda que trabajamos no
solo con la documentacitn y los medios informiticos nues-
tros, sino con los de esa instirucidn visitada y rodos esos
medios se guardan al finalizar cada dia en un sitio seguro, de
modo que a la mafiana siguiente debo componerlo rodo otra
vez para recomar mi trabajo en el punto en que lo dejé el dia
anterior. Mo estamos trabajando en nuestra oficina, sino en
un salén de reuniones u orro local con condiciones de segu-
ridad y comodidad minimas. Me gusta tener tiempo para
poder hacer todo eso con tranquilidad.

“Me auxilio mucho de la compuracidn, y ya no me hallo
haciendo nada a mano. La méquina me permite tener dispo-
nible en un solo lugar todas las regulaciones y disposiciones
que necesito y que de otro modo tendria que mover en cajo-
nes. Me obligo a ser muy cuidadosa, pues cuando nosotros
ESTAMOS en una inseitucion, aungue no lo creamos, todos nos
miran, pues somos los inspectores del banco cencral y debe-
mos dejar una buena impresién sin hacer concesiones,

"Cuando una institucidén tiene problemas, lo podemos
percibir desde que entramos por la puerta. Cuando el traba-
jo es malo, cuando la direccién no es la mejor, eso se respira.
Tal vez sea por los afios de experiencia, pero creo que ya he
adquirido un cierto ojo clinico para esas cosas. Claro, son
muchcs afics de crabajo.

He tenido la posibilidad de pasar cursos importantes en el Cen-
o MNacional de Supemcion Bancaria, entre ellos, uno impartido
por profesionales del Banco de Inglaterm, otro de Supervisién Ban-
caria impartido por el Banco de Francia y uno de Supervisidn Off
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Shore, a cargo del Banco de México. Pienso que todas esas expe-
riencias las he podido aprovechar pam mi trabajo, pues el cere-
bro humano es como una computadora, que se va nutrien-
do de todos los conocimientos, los que s& van llevando a la
préctica sin que uno se percate, y que se reflejan en nues-
tro comportamiento diario.

"Otra cosa que hago habirualmente es leer mucho y
dormir poco. Hay quien dice que "vive mds quien duerme
menos”, si es asi yo soy longeva. En realidad, soy dormi-
lona, pero me impongo como disciplina no dormirme has-
ta haber leido. Por lo general, llego a mi casa pasadas las
9 y 30 de la noche. Después de los quehaceres me bafio,
como y me pongo a leer hasta que me entra un suefio pro-
funde, y por eso a veces me sorprende la madrugada.”

— Otra arista importante de su vida es la docencia.
¢Cuinto le ha aportado como persona?

— Cierto, desde hace cinco afios trabajo como profiesora en el
Instituto TecnolGgico Antonio Guiterss, en ¢l Vedado, donde
he impartido clases de Finanzas, Conrabilidad, Audiroria y
Costos. Ejercer el magisterio me ha ayudado mucho como per-
s0nd, puds en ese tpo de centro nocturno se trabaja con un ran-
go de edades e intereses muy
amplio: et la persona que va a
la escucla porque piensa conti-
nuar estudiando luego en la Uni-
versidad, otres porque lo consi-
deran una necesidad para conri- 8
nuar su desarrollo profesional, y |
estin los menos, que pasan por
allf v al final no les interesa. Hay
todo tipo de gente, desde perso-
nas con mds de 40 afos, hasa
muy jovenes. Esta es una escuela
nocturna para trabajadores con
12 grado vencido, f

“Tuve la suerte de comenzara 8
dar clases con un director muy
bueno, de apellido Sansdn, guien
me ayudd muchisimo. Para esta
tarea me ha ayudado mucho el
hecho de que no wengo miedo
escénico y tengo facilidad de expresién, por lo que no me resul-
téh dificil adaprarme al programa de escudio.

“De cualquier modo no s un trabajo ficil. Es necesario
estar muy bien preparado y continuar superdndose, ya que
en el aula nos formulan muchas preguneas.”

- ;Como se ve Xiomara a si misma?

— A pesar de gustarme tanto mi trabajo, soy a la vez una
persona a la que le gusta mucho su hogar. Me interesa mucho
que todo esté limpio, ordenado, con adornos bonitos. Me gus-
ta compartit con mi hija, que ya es adulea y tiene su propia
familia, y adoro 2 mi nieto, quien ha cambiado mi vida. Mi
madre me decia que el ser abuela nos hace ser doblemente
madres, y es verdad. Si i quieres a tu hijo con abnegacion, y
eres capaz de entregar con la mayor tranquilidad hasta un
Grgano tuyo para ddrselo si lo necesira, cuando eres abuela eso
se duplica. Creo que mi hija a veces se pone celosa, pues anres
sus fotos estaban en mi computadora y en mi mesa de traba-
jo, y ahora son las del nifio, Nelson Daniel, las que aparecen
constantemente. Soy una mujer feliz, realizada en mi vida per-
sonal y laboral, y disfruto leyendo, sobre todo novelas de

MSterio.

X fomeara, @ la rzqu.rrrafa Junto a su pequefia .&qu f e~
va, durante su estancia en Angola.

— ;Siente que de algin modo tuvo que sacrificar a
su familia?

—5f, enormemente. Yo hice mi carrera estudiando y era-
bajando, y por mds que he tratado de llevarlo todo a la vez,
mi trabajo, los estudios, la casa, mi hija, mis padres, y en
su momento mi pareja, en cierta forma los sacrifiqué. Sin
la ayuda de mis padres no habria podido hacer mucho. A
ellos les debo cuanto tengo y, por supuesto, a la Revolu-
cién también.

- = En el acto de entrega de los sellos por afios de
labor, el ministro presidente del BCC, Francisco
Soberén Valdés, destactd el mérito tan grande que
representaba haber entregado su vida al banco. ;Qué
le ha hecho mantenerse en el sector a pesar de las cir-
cunstancias econémicas tan adversas por las que ha
pasado el pais?

— Al que se acostumbra a trabajar en el banco se le difi-
culta ir a trabajar a otro sitio porque se habirda a la disci-
plina, al orden que reina en la banca y al espiricu de sacri-
ficio que ella impone. Por ejemplo, nosotros los inspecto-
res podemos estar trabajando hasta la madrugada o el fin
de semana, y venimos a traba-
jar al dia siguiente sin ningtn
problema. La formacién del
trabajador bancario lo hace un
individuo muy cotizado en el
mundo entero, y pienso. que
en cualquier lugar que haya
una oposicién, si se presenta
un bancario la gana, porque es
un individuo que rieme una
formacién profesional y un
rigor hasta en su vida particu-
lar.

“Por razones de mi rrabajo
he visitado instituciones que
ae® ecrdn fuera del sistema banca-
! rio y me doy cuenta de que el
bancaric &5 muy austero,
valora mucho el concrol inter-
no y el sentimiento de estabili-
dad que esta labor infunde. El banco es como un vicio del cual
es dificil separarse,

“También es cierto que la banca ofrece muchas posibili-
dades de estudio a sus trabajadores, sobre todo a los jévenes.
Contamos con el Centro de Superacién Bancaria, que es una
institucién de mucha calidad, muy completa, con un claus-
tro muy preparado. Realmente yo desearia volver a tener 15
afos para comenzar de nuevo con la sabiduria que tengo
ahora.”

—¢Cuidl es su mensaje para las nuevas generaciones de
bancarios?

—Les diria que aprovechen su tiempo, estudien, terminen la
Universidad, y sobre todo que lean mucho, pues ello contribu-
y¥E @ [ener Mayons conocimientos, a ganar en ortografia y en
redaccion. Si ¢l dia tuviera miéds horas yo las aprovecharia leyen-
do. Sobre todo le digo a la gente joven que haga las cosas con
optimismo, pensando que todo va a salir bien. Hay que tener
una gran dosis de optimismo para poder triunfar, pues la vida
nos somete 3 muchas vicisitudes, y a veces es muy dura. Sin
optimismo no se puede triunfar en la vida personal ni en el tra-
bajo. Hay que aprovechar el presente y planificarse bien.




sta fue la primera sucursal de Pinar del Rio que
obruve la calibcacion de Cero Deficiencias, y siete
afos despuds seguimos en la punta respecto 2 las
audirorias”, afirma con orgullo Marianela Pérez
Martanzas, acrual directora de la Sucursal 1461, del
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s un ano de que fuera nombrada directora, las dos décadas
empleadas como contadora principal en ese mismo lugar, le
permiten hablar con pleno dominio de la actividacd.

Instada a hablar de los éxitos de la sucursal, Marianela
antepone el papel desempefiado por el colectivo, al que cali-
fica de "muy entusiasta y crabajador, con mucho amor al tra-

baja.

Ef colectivo de la sucurial comprende o necevidad de ser divei-
Plinadas y campli con bas medidas previstas en of plan de pre-
venciin de los delitos,
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Marianela no pievde EJMT‘IH_H}JHJ e I.rrlmn'f.ran E!‘u-r.ruwdfm.e‘uﬂ',
la labor de los empleados. De conjunto con Reynalds Muitoz
revisa las accione preveniivals contra :dﬁlfafe:l: rlicetas.

Grracias a este m:q.:nfﬁu: e, dice, el afo pﬂ.sadu,
cuando se decia que nadie podia salir satisfactorio porgue los
audirores habian aprﬂ:u.iﬂ muchao, volvimos a salir arosos en
la provinci, "El direcror provincial se animd mucho por eso,
lo dio a conocer en un consejo ampliado y nos puso como
ejemplo de que las cosas salen bien cuando uno se lo propo-
n.e-ll

"Esros resultados —argumenta— los hemos alcanzado ade-
mis, porque estudiamos mucho y con profundidad todas las
instrucciones que nos llegan, asi como los cambios que se
deban introducir en el manual. El estudio se hace colectivo
y también en el puesto de crabajo. Ademis, aplicamos méto-
dos de conerol interno que nos ayudan mucho. La contadora
principal de la sucursal, por ejemplo, es a la vez una audito-
ra mis. Asi se pueden detectar los problemas y solucionarlos
antes de que legue una auditoria.

"Por la jefe de Departamento Operativo y la responsable
de la linea de cajas pasa todo lo que se ha hecho. Antes de
entregar los documentos al archive de coentas corrientes,
estos pasan por la supervisora y por el analista de capical il
cito para chequear i hay alguna ilegalidad, si algin cheque
se pagd indebidamente. Ese trabajador y la jefe de departa-
MENEo $€ Sientan en una miquina y revisan si la persona que
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cobrd el cheque era la aurorizada,
Aungue el cajero sabe que tiene que
hacerlo y tiene todo lo que necesita
en su mdquina, todo se vuelve a revi-
sar. Personalmente también supervi-
so ¢l rrabajo, y me mantengo al tan-
to de todas las revisiones."

La 1461 atiende 6 empresas, 2
granjas porcinas, 16 UBPC, 16
CPA, 38 CCS, 4 unidades presu-
puestadas y un grupo grande de cen-
tros de pago que hacen sus operacio-
nes de depésito y de extraccién de
salarios, Asimismo, presta los servi-
cios tradicionales a la poblacién,
incluyendo colaboradores en Vene-
zucla y médicos en Suddfrica. Fs una
de las sucursales . mayores de
BANDEC en el drea agropecuaria,
con el mayor peso en la produccion
tabacalera. Su cartera de préstamos
asciende a 26 millones.
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Ef trabajo en Las cagar er muy importante. La bonestidad, la experiencia y ¢f “olfata”

" |aipinaa

que pueda tener quien ocupa este puesto, resultan decisivos para evitar la comisidn de

GUERRA AVISADA...

El nivel de actividad diaria es elevado y la tensién alea,
pero eso no justificaria que alguien lograra pasarles gato por
liebre, 0 que un trabajador interno llegara a cometer un deli-
to. Ellos lo saben y se mantienen alertas, incluso en medio
de un intenso proceso de remodelacion que los ha obligado
a cambiar las mesas de lugar y hasta a rrabajar debajo de una
escalera de madera. En estas circunstancias las medidas de
control y supervisién se redoblan.

"No confiamos ni en nosotros mismos —sostiene Mariane-
la, medio en broma—, somos muy desconfiados y siempre
que nos reunimos hablamos de que es necesario seguir sien-
do asi, porque hemos visto que en los casos de delito origi-
nados en otras sucursales han estado involucradas personas
que inspiraban mucha confianza, que llevaban muchos afios
de trabajo y sabian mucho."

En su opinidn, es muy acertada la politica de divulgar
encre los bancarios los hechos delictivos cometidos, pues se
evidencia que personas aparentemente buenas han sido capa-
Ces d.t' ACTE i.m'rl_'ibll'ﬁ. "Iﬂ KA C!lﬂ'l)l]“ﬂ":ﬁﬂ f.ll.ll'.' I"I.'il'l.l.l. H.{jl.t]’
nNo oS l“ ‘k‘suﬂiﬂl“. I'K_ir {"I. Cont mri.n, llﬂi m:liﬂiﬁis L'{J\].Lf(i‘ﬂ]s
que hacemnos sobre esos sucesos y sobre cualquier _rm.nsm:ciﬁn
sospechosa nos han unido mucho.” .

Sefiala que son muy rigurosos en las investigaciones que
se le hacen al personal que aspira a ingresar en la sucursal,
visitan su comunidad, hablan con sus vecinos y van a su
escuela o a centros de trabajos anteriores para estar bien
seguros de su honestidad. Por otra parte, tienen terminante-
mente prohibido aceptar regalos o cualquier "gesto de agra-
decimienta” de sus clientes. En general, insisten mucho en
el cumplimiento de las normas de control interno, pues,
como enfatiza la directora, "detrds de un robo o cualquier
cosa negariva se puede asegurar que existe una violacion del
conerol interno, que la investigacion descubrind”,

"Por tso aqui somos muy exigentes. A veces los cajeros se
guejan, pero cuando les explicamos y les ponemos ejemplos,
comprenden que (ENEMos razones para ser asi™, insisce,

Segiin la funcionaria, esta desconfianza les ha librado de

delttos por parte del personal del banco o por clientes.

mis de un problema v pone de ejemplo el caso del maiz:

*Cuando yo era contadora, vino un dia un compafiero de
ﬁf_‘u‘piu, cliente nuestro, con un hombne quie habia venido de
Cienfuegos a vender maiz a Consolacidn. Nuestro cliente
habia comprado y le acompafiaba para que cobrara el che-
que. Aquel vendedor enseguida me llamd la atencitn por su
presencia, pues mis parecia un médico recién llegado de
Venezuela.

"Me dan el chegue para revisar la operacin y me digo:
jqué va! Hay algo agui que no me gusta, Le pido los docu-
mentos y los presenta todos, aparentementce oficiales, hechos
en computadora, incluso una carta del presidente del Poder
Popular. Pero aguello no me convencia, de modo que reuni
al Comité de Prevencidn y analizamos el caso. Decidimos
consultar con la Direccidn Provincial. Le orientamos al caje-
ro no efectuar ¢l pago y le informamos a nuescro clience la
SItUACion, a8l COMO que en cuanto obtuviéramos una res-
puesta, lo mis ripidamente posible, le avisariamos.

"El vendedor insistid mucho para cobrar. Nos dijo que €l
habia pagado una mdquina en 100 délares y no podia espe-
rar. Mis rarde regresd y trajo otros documentos que le
habfamos pedido y hasta un nimero de reléfono que,
supuestamente, era del presidente del Poder Popular de su
municipio, Le volvi a explicar que yo no tenia que llamar a
nadie, solo a la direccidn del banco.

"Las investigaciones demostraron que se trataba de una
venta ilegal por un monto considerable de dinero. El pro-
ductor del maiz desviaba su cosecha, no vendia en su enrtor-
no alegando baja produccién y lo que hacia era vender en
otras provincias, eludiendo impuestos. Citamos a la empre-
sa y le explicamos por qué la transaccidn no se iba a llevar a
efecto. Desde entonces, ese cliente es mis cudadoso y nos
consulta muchas de sus operaciones.

"Algo similar nos ocurrié con un vendedor de Holguin
que trajo una rascra cargacda de cebollino y nos presionaba
diciendo que el producro se le iba a echar a perder. En reali-
dad, era un intermediario, Fue tan atrevido que se presencd
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en mi casa y me preguntd qué yo necesitaba para mi nieta,
lo mismo de comida que para su cumpleafios. Y yo, por
supuesto, le di las gracias, le dije que no necesitaba nada y
que no lo podia ayudar de ningdn modo.

"Afortunadamente no hemos presentado nuevos casos,
pero continuamos alertas, vigilando rodo y atentos a los capi-
tales ilicitos que, como decimos aqui, son el plato fuerte del
momento, pues sabemos que debemos actuar con la misma
'chispa’ que la policia econdmica.”

Marianela aprecia que cuando en una sucursal existe dis-
ciplina y prevalece un ambiente de control, los clientes se
van adaptando, se ajusran a las normas y se atienen a la lega-
lidad, pues saben que cualquier invento lo van a descubrir.

Ese criterio lo comparte totalmente Ricardo Mufioz,
quien se ha especializado allf en la lucha contra los capitales
ilicitos.

Segiin su explicacién, para que la sucursal pueda cumplir
con esa tared Jo primero que hacen es garantizar una buena
preparacién del personal, a la par que van capacitando al
cliente en el conocimiento pleno de sus deberes y obligacio-
nes con la institucidn,

"Por otra parte, el 100% de las operaciones son revisadas

en mileiples oporcunidades: por ejemplo, un cheque cual-
quiera que encra al banco, si es de cooperativa, es revisado en
primer lugar por el cajero, que actiia segin su nivel de res-
ponsabilidad, luego por la supervisora y mds tarde por el drea
de andlisis. Yo mismo reviso todos los cheques para detecar
cualquier irregularidad, pero lo mds importante en nuestra
labor es tratar de detectar la operacién en los primeros esta-
dios, con el objetivo de que la operacién no llegue a reali-
Zarse.
"Nuestro plan de prevencidn es sometido a una revisidn
permanente, y se le hacen las adiciones necesarias para que
sea lo mds completo posible. Todos los meses, en el consejo
de prevencion, aralimmos puntos relacionados con el rema
del delito, y durante todo el afio cumplimentamos un plan
remirico.”

Mufioz coincide con la opinidn
de que los casos wvinculados con
capirtales ilicitos han disminuido
mucho en Consolacidn, y recuer-
da que hace afios ellos participa-
ron en la deteccién de uno rela-
cionado con la venma ilegal de
guayaba a organismos estarales
por personas que operaban bajo
una fachada de socios de coopera-
tIvas.

"Consideramos sospechosa esa
operacién, la notificamos y se rea-
lizb una investigacién a nivel
nacional, pues operaban en dife-
rentes provincias,”

Afirma que lo mis frecuente es
hallar violaciones que no consti-
tuyen propiamente un delito:
errores en firmas, en el nimero
del carnet de identidad de las per-
sonas o ¢l imporrte. Por lo general,
esos problemas se derectan en la
propia caja. Esporddicamente
entra también algin cheque sin
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Las trabajadores de la Swcursal 1461, del BANDEC en Consolacidn del Swr, optan por
maniener la exigencia gue les ba permitido obtener calificaciones satisfactorias en las audi-
tordfas durante s ditimos sigte anos,

fondo emitido por alguna empresa. A su juicio, en esta dis-
minucién de los problemas ha incidido la mayor capacita-
cion del personal, mejor divalgacién y una estrecha labor de
educacién al cliente por parte de los bancos.

Por su parte, Bruno Reynaldo Nifiez, uno de los analiza-
dores, insiste en que €l mérodo que se aplica ahora, por el
cual lo que unos hacen lo revisan orros, es un filero muy efec-
tivo que se refuerza con la entrega roral del bancario a su tra-
bajo, del cual, dice, hay que estar enamorado.

Todos -apunta- deben estar dispuestos a esforzarse para
adquirir los conocimientos necesarios, y capacitarse, lo mis-
mo de forma autodidacta que mediante cursos. Nunca debe
mos pensar que lo que hacemos es lo mejor. Es conveniente
intercambiar criterios con otros analizadores de otras sucur-
sales para asi percatarnos de que siempre se pueden hacer
mejor las cosas,

*Cuando el cliente llega desea que lo atiendan ripido, que
le sarisfagan su necesidad y que lo complazean, por lo que
nosotros debemos ser capaces de cumplir nuestro trabajo de
la mejor manera, lo mids pronto posible, tratando de com-
placer, pero sin dejarnos llevar a lo que no se puede hacer."

La jefa del Departamentn Operativo, Caridad Herndndez,
v la contadora principal Odalys Lugo, son otros puntales de
este enfrentamiento colectivo a potenciales intenciones
externas de involucrar a la banca en acrividades ilegales.
Cada una, desde su puesto, garantiza que las operaciones
estén correctas, que cualguier error sea detecrado y corregi-
do, v que no haya espacio para un delico cometido desde
dentro, algo que resultaria humillante e inadmisible.

Un hecho de esa naturalesza, :I.legﬂ, los encristeceria a todos
mucho mis que si perdieran la condicién de destacados en
las audirorias, En realidad, estos pinarefios y pinarefias pare-
cen dispuestos a defender tanto su tranquilidad, como los
reconocimientos recibidos, de modo que mostrando la mejor
de las sonrisas —tal como Marianela les ensefia— son capaces
de poner en su lugar a quienes quieran vivir del cuento.
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Las garantias financieras

en el derecho comparado

Elizabeth Munoz Lugones*

| Diccionario Larousse define el vocablo "garantia”

como la accién y efecro de afianzar lo estipulado:

ofrecer garantias. Fianza, prenda. Accién de asegu-

rar, durante un tiempo, ¢l buen funcionamiento de

algo que se vende v de repararlo gracuitamente en

caso de averia. Documento en que consta este segu-

ro y establece como concepto de conrrato de garaneia

aquel que tiende a asegurar la efectividad de los derechos del
acreedor, previniendo el riesgo de insolvencia del deudor.

Existe garantia siemipre que se refuerza la posibilidad de
que ¢l acreedor vea satisfecho su interés, sea afecrado un
determinado bien al pago (garantia real: prenda o hiporeca),
o vinculando el patrimonio de otro sujero (garante) discinto
al deudor, reforzando la responsabilidad patrimonial de este.

A rtravés del tiempo la urilizacién por el hombre de las

garantias en sus relaciones comerciales y financieras, ha
adquirido niveles insospecha-
dos en la evolucién del
comercio internacional hasea
la acrualidad, reniendo en
cuenta los diferentes tipos de
riesgos a que se someten dia-
riamente nuescros  Estados,
CoOmErciantes e insticuciones
financieras en sus relaciones
monetario-mercantiles y cre-
diticias  (riesgo  politico,
cambiario, de mercado, de
liquidez, de cobertura, de
prepago, inmobiliario, etc.).
La biisqueda de nuevas fiemulas legales que desde el punto
de vista financiero resulten mads operativas y viables en estas
relaciones, han hecho posible la aplicacion de lo que hoy
denominamos "garancias financieras”. :

Las gamntias financieras (hank grorante) se pueden definir
como aquel compromiso que contrae un banco ante una persona
matural o juridica por cuenta de sus clientes para asegurar el
cumplimiento de una obligacidn de estos con el beneficiario de
dicha garantia. Generalmente, las causas que dan lugar a la emi-
sitin de estas garantias son las exportaciones de mercancias, pres-
tacion de servicios al exterior, cumplimiento de contratos relati-
vos a la venia de plantas llave en mano, compraventa internacio-
nal, suministro, instalacidn de grandes proyectos, concursos y
licitaciones internacionales, etcétera.

La garantia a primera demanda o a primer requerimiento
(Firvit demand guarvantees) es aquella forma de garantia inde-
pendiente a un contrato originario o principal, mediance la
cual el garante (generalmente un banco) se obliga ance el
acreedor de una obligacidén (beneficiario de la garantia) a

Las garantias financieras (bank
guarantee) se pueden definir como
aquel compromiso que contrae un

banco ante una persona natural o
juridica por cuenta de sus clientes para
asegurar el camplimiento de una
obligacion de estos.

pagar una suma de dinero desde el momento en que este le
notifique el incumplimiento del deudor (ordenante de la
garancia), sin que el beneficiario tenga que acredicar de nin-
gin modo dicho incumplimiento. Recibida la reclamacion
del beneficiario (requerimiento de pago escrito) u orros
documentos especificados en la garancia, ¢l pago del banco
es automirtico, inmediaro y efectivo,

Las garancias a primera demanda o a primer requeri-
miento se encuencran reguladas en las Replar smiformer rela-
prvas @ ey pavantias a primer reguerimiento, dicradas por la
Cimara de Comercio Inernacional (ICC Uniform Rules for
Demand Guarantees), publicacion Mo, 458, Asimismo, en
ellas cambién se recogenaquellas garantias que requieren la
presentacion de un lavdo  arbicral y varias formas interme-
dias de garantias que requieren una declaracion de incum-
plimiento por ¢l beneficiario, o la presentacion de un cereifi-

cado expedido por un especia-
lista.

Las garantias a primera

demanda constituyen  pro-
mesas de pago  aurdnomas
respecto a la relacidn subya-
cente; la caracteristica funda-
mental de estas garantias es
su independencia y autono-
mia del contrato principal
para proceder a su ejecucidn,
pues basta con que el benefi-
ciarioo le notifique al banco
garante el incumplimiento
del deudor (ordenante de la garantia), presentando la recla-
macién (conocida en la terminologia anglosajona con la
denominacitn de starement), para que el banco garante efec-
tie el pago, no estando obligado el beneficiario a demostrar
el incumplimiento de la otra parte, con lo que se invierte la
carga de la prueba, ya que corresponde al ordenante probar
la ejecucidn indebida de la garantia por el beneficiario. De
ahi estriba su diferencia con las fianzas mercanciles en las
que si s¢ requiere para su ejecucion que el beneficiario acre -
dice al fiador el incumplimiento de la obligacién garantiza-
da del afianzado (deudor u ordenante de la garantia). Por
tanto, son "incondicionales”, lo que significa que no estdn
condicionadas por la obligacién principal y son tomlmente
independientes. En las garantias a primera demanda el ban-
co emisor asume una obligacién propia y no la del deudor
principal, lo que sin duda alguna tiene implicaciones en la
ejecucitn de las garantfas, pues técnicamente se ha origina-
do un nuevo vinculo obligatorio y una nueva afeccidn pacri-
monial.
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En ellas es comiin enconrrar las siguientes frases: "fayment
will be made in the evemt of the principal debtor's default” or
"should the principal debtor fail to comply swith the terms and con-
ditions of the ... comtract”, cliusulas llamadas en el Derecho ale-
min Effektrvklasseln, v tienen los mismos efectos que en la
prictica financiera cubana, europea e inglesa, pues no se
requiere probar mmpoco el incumplimiento por parte del
beneficiario.

El principio de e¢jecuciin de las garancias a primer reque-
rimiento, con independencia de que haya habido incumpli-
miento o no por parte de su ordenante, puede originar en
ocasiones €l abuso de derecho y fraude por parte del benefi-
ciario. Nos referimos a aquellos casos en que a pesar de que
el ordenante ha cumplido su obligacion contractual, el bene-
ficiario de la garantia exige su ejecucitn, o cuando en oca-
siones el beneficianio presiona a la otra parte contractual, de
que va a hacer uso de la garantfa, en caso de no prolongar
la garantia con el siguienre requerimiente: "Prolonguen
ustedes la garantia bancaria o paguen inmediaamente”. El
mismao abuso se constata cuando el beneficiario se niega a
devolver el documento de garantia, a pesar del cumplimien-
to contractual por parte del ordenante; aun cuando en las
legislaciones de algunos Estados las garancias bancarias se
cancelan solo mediante la devolucién  del documento de
garantia comao, por ejemplo, en la India y Paquistin, se puc-
den reclamar garantias no devueltas duranee 30 6 60 afios, a
pesar de haber cumplido cien por ciento el contrato, ¥ si la
ley aplicable en el texto de la garantia corresponde a cual-
quicra de estos Estados, no se podrd aplicar lo estipulado en
el articulo 23 de las Reglas de la CCI relativas a las  garan-
tias a primer requerimiento respecto a las cancelaciones, que
indica que se cancelani la garantia por la presentacién al
garante de la propia garantia o de una declaracidn escrita por
el beneficianio que libere al garante de su obligacion a titu-
lo de la garantia, con independencia de que la garantia y sus
enmuiendas hayan sido devueltas o no.

Para evitar los abusos cometidos en los dltimes afios con la
ejecucion de las garantias a primera demanda, la Cimara de
Comercio Intermacional ha establecido en las Reglas sniformes
relalons a las gavantias a privier veguermmiento, en su articulo 20,
que ¢l beneficiario tenga que manifestar al banco garante que
efectivamente ha habido un incumplimiento y, ademis, lo tenga
que describir. No &5 necesano acreditarlo o probarlo (lo cual eli-
minaria la rzon de ser de estas garantias y su caricrer de inde-
pendientes), sino simplemente manifestarlo v describirlo. Asi-
mismo, las reglas establecen que aun reconociendo las necesida-
des del beneficiario, el ordenante puede esperar, en virtud de los
principios de equidad y buena fe, a ser informado por escrito por
qué motivos se le acusa de haber incumplido sus obligaciones.

En este tipo de gamntias el garnre no podni oponer frente al
beneficiano més excepciones que las derivadas del propio con-
trato de garantia, debiendo hacer frence a las obligaciones del
deudor principal ante el requenmiento al pago de la gamnia,
por lo que su texto debe ser claro y estar desprovisto de cualguier
ambigiiedad. Dentro de los aspectos que se deben tener en cuen-
ta en la elaboracitn y negociacion del rexto de una garantia a pri-
MEr FEgUENMIEnIo 5¢ eNCUenTrn:

— Indicar expresamente quién es el ordenante, el beneficiario
y el garante, la causa de emisidn de la garancia, la moneda de
pago y el importe miximo a pagar, que no es otra cosa que la
cifra de responsabilidad que se compromete el garante a pagar.

~ La validez de la garantia que supone a partir de qué
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fecha o momento la garantia es vilida (generalmente las
garantias entran en vigor en la fecha de su emisién, salvo que
expresamente se estipule en ella que encrard en vigor en una
techa posterior, o que su entrada en vigor esté sujeta a con-
diciones especificadas en la garantia). Existen Estados en que
se exigen indefinidas o prorrogables por exclusiva voluntad
del beneficiario.

— La fecha de expiracidn y/o el hecho que entrafe la expi-
racién de la garantfa, es decir, cuando caducard la misma.

— Los términos del requerimiento de pago.

— El niimero de cuenta del beneficiario en el que se acre-
ditani dicho importe.

— La reduccidin del valor de la garantia.

- La devolucidn de la carta de garantia.

— La ley aplicable que se indique expresamente en el tex-
to. (En caso de que el texto sea omiso en cuanto a la ley apli-
cable, se considerard como tal la ley del lugar del estableci-
miento del garante, v de tener este mis de un eswableci-
miento, s¢ aplicard la ley del lugar en que se encuentre encla-
vada la sucursal que haya emitido la garantia).

La inclusidn de la fuerza mayor en el texto de las garantias
a primera demanda por las cuales el beneficiario no podrd soli-
citar la ejecucitn de las mismas, no es prictica si enemos en
cuenta la imposibilidad de la institucion financiera de poder
determinar cuindo deberi  abstenerse de ejecutarla, pues des-
conoce a partir de qué momento comenzo a tener lugar la fuer-
za mayor, ademsis de tener que tomar en consideracion la cer-
tificacion emitida por la autondad facultada a tal efecto, que
acredita la fuerea mayor, trimite que temendo en cuenta la
volatilidad del trifico mercantil no impide que ¢l banco emi-
sor de la garantia la ejecure antes de que sea notificado de la
fuerza mayor. Por ello e recomendable que esta cliusula apa-
rezca en el contrato principal v no en la garantia.

La reclamacion debe hacerse durante el plazo de vigencia
de la garantia, pero jen qué momento se entiende por pre-
sentack la reclamacion: cuando es enviada por ¢l beneficia-
rio al garante o solo cuando s recibida por este altimo? Des-
de el punto de vista legal resulta conveniente precisar este
particular para poder determinar cudndo la reclamacion es
considerada extemporinea y carente de efectos, pues puede
suceder que el beneficiario haya emitido la reclamacién den-
tro del plazo establecido y la envie por correo certificado,
pero esta haya sido recepcionada por ¢l garante cuando ya
habia expirado el término de vigencia de la garantia. Sin
embargo, las Reglas wniformes de la CCI velativas a Las garan-
rias a primer vequerimients omiten este detalle. Solo en su arti-
culo 22 establece que la expiracin del plazo especificado en
una garantia para la presentacién de los requerimientos ten-
drd lugar el dia del calendario especificado (fecha de venci-
miento), o resulani de la presentacién al garante de los
documentos especificados a los fines del vencimiento (hecho
que provoca la extincién). Si una garantia estipula a la vez
una fecha de extincidén y un hecho que provoca la extincién,
dicha garanda tendrd fin en cuanto surja el primero de
dichos dos motivoes, manto si la garantia y sus enmiendas han
sido devoeltas o no. Consideramos que la respuesta a esta
interrogante la tiene lo regulado al respecto en ley aplicable
al Estado donde se encuentra el establecimiento del garance.
En el Cédigo de Comercio vigente en el ternitorio de la
Repiblica de Cuba no existe ningiin dtulo, capitulo, mi sec-
citn relativa a garancias financieras, mucho menos en nues-
tro Derecho Comin (Cédigo Civil vigente), donde solo se
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regulan ¥ reconocen como garantfas en su Capitulo 111
*Garantia del cumplimiento de las obligaciones” del LIBRO
TERCERO "Derecho de obligaciones y contratos”, especili-
camente en los articulos del 226 al 288 respectivamente a la
sancitn pecuniaria, la prenda, la retencion, la fianza, el anti-
cipo ¥ la autorizacién de descuentos. Solo en la Resolucidn
Mo. 36 del ministro presidente del Banco Nacional de Cuba,
de fecha 11 de febrero de 1992, se escablecen las normas para
la emisién, aceptacién y cramicacién de las garantias banca-
rias, pero tampoco se indica a partic de qué momento se
entenderd por presentado el requerimiento de ejecucién de
la garantia o la denominada reclamacién al garance. Asi mis-
mo ocurre con el término "plazo razonable" urilizado por la
Cimara de Comercio Internacional en el articulo 10 de sus
reglas, de que dispone el garante para examinar un requeri-
miento al amparo de una garantia y para decidir si debe
pagar o rechazar la demanda.

Para que la reclamacién presentada por el beneficiario
surta efectos debe reunir determinados requisitos, entre los
que se encuencran; que se pueda exigir el cumplimiento
directamente al garante; que retina los requisitos de forma
preestablecidos; que la garantia esté en vigor en el momen-
to de la reclamacién; que acredice en su caso v en el plazo
pactado el incumplimiento
de la obligacién principal v,
por dlrimo, que la obliga-
cin esté dencro del limice
garanctizado,

En ocasiones, la reclama-
citn formulada por el bene-
ficiario de la garantia al
garante podrd ir acompafia-
da de: un cerrificado del
beneficiario en el que se
expone €l incumplimiento
toral o parcial de la obliga-
ciin principal ¥ su causa o
copias  de protesros, certifica-
dos récnicos de pesaje, de calidad, andlisis, o de un fallo judi-
cial o arhirmal, o del consentimiento del ordenante, cerrifica-
dos expedidos por un rercero donde se consrate la no ejecu-
cidn de alpunas prestaciones contractuales.

La concordancia de las estipulaciones contractuales rela-

tivas a la parantia vy el texto de la misma & un presupuesto
esencial de proteccidn para nuescras instituciones financieras
en su caricter de garantes y para los ordenantes de aquellas,
mxime cuando las jurisdicciones de diversos paises procla-
man que los eribunales no deben intervenir en las obligacio-
nes irrevocables, asumidas por los bancos. La proveccién de
las instiruciones financieras emisoras de las garantias banca-
rias viene dada, en primer lugar, por los términos en que esté
concebido el texto de la misma, v el andlisis conjunto que se
haga de este con ¢l contrato comercial correspondiente. Pues
puede suceder que la garantia fuera incondicional (garantia
a primer requerimiento), pero el clansulado del contrato
comercial no le permita al beneficiario la ejecucidn de la
garancia hasea tanto se acredite por €l el incumplimiento del
ordenante, o viceversa, que la garantia no fuera incondicio-
nal y gque en el clausulado del contraro se estipule que la mis-
ma se podrd ejecutar por el beneficiario sin necesidad de
acredirar al garance el incumplimiento de la obligacién prin-
cipal del ordenante.

Las garantias de licitacion a veces
declaran explicitamente que deben
retornar o ser devueltas a los
desacertados licitantes, debiendo

liberarse en un término posterior a la
expiracion del periodo de validez de
la oferta.

Existen otras medidas especificas por parte del ordenante
y el garante para protegerse de los riesgos de un pago inde-
bido por la ejecucion improcedente de las garantfas a pri-
mera demanda, entre las que se encuentran su reduccion
proporcional en correspondencia con las distintas fases de
ejecucién del contraro, la emisién de garantias distintas para
cada una de ellas, la subordinacidn de la ejecucidn a la deci-
sidn de un tercero ajeno al conrraro comercial o la estipula-
cién de su entrada en vigor al perfeccionamiento del conera-
to v al cumplimiento de las obligaciones de la parte, entre
orras,

Tomando en cuenta la finalidad de estas garaneias, las
mismas s¢ clasifican en:

— Garantias de oferca o licitacidn (rewder graranres, bid
bomdls ).

— Garantias de cumplimiento (performance guavantees),

— Garantias de reembolso (repaymenr guarantees).

Las garantias de oferta o licitacién (tender guarantees)

Siempre son exigidas cuando la contraracién se realiza
mediante concurso o licitacién. Se prestan en el momento de
concursar para la obrencién de una obra, servicio o suminis-
tro al extranjero, ¥y garantizan que el licitador (vendedor),
luego de haber sido declarado adjudicatario, no retirard ni
modificard su oferta, o que fir-
mard el contrato de confor-
midad con los términos ofer-
rados, si estos son aceprados,
Su importe suele oscilar
entre el 19 y el 5% del valor
de la oferra, ejecutindose una
vez que el licitador rerira su
liciracidn durante el periodo
de validez de su oferra, o no
llega a firmar el contraro, o
no proporciona la garaneia de
ejecucidn y se libera cuando
el licitador haya firmado el

conrrare ¥y haya aporrado la
paranria de ejecuciin exigida. Las garantias de licitacion a
veces declaran expliviamente que deben retornar o ser
devuelras a los desacercados licicantes, debiendo liberarse en
uf término posterior a la expiracion del periodo de valides
de la oferta,

La extensidn del periodo de validez continda siendo cau-
sa de inguietud y los vendedores licitantes deberdn prever
este particular en sus garantias, especialmente en lo que res-
pecra al cdmpuro del tiempo respecto al valor del contraro.
Generalmente, su fecha de expiracién se corresponde con la
fecha de adjudicacién, aunque en ocasiones se permite exeen-
der ¢l periodo de su validez, siempre que asi se indique
expresamente en el cexeo de dicha garaneia. La documenta-
cién de la garantia a menudo fija su texto v generalmente
son pagaderas a primera demanda,

Las regulaciones sobre este tipo de garintfa requieren
también un licitante (vendedor) para suministear una garan-
tia de cumplimiento dentro de un determinado periodo des-
pués de la adjudicacién o desde la fecha de apertura de las
ofertas. Estas garantias no pueden ser ejecutadas cuando el
contrato ha sido adjudicado a otro vendedor.

Después de que el adjudicatario elegida ha sido notifica-
do de que se le ha adjudicado el conerato durante un perio-
do de tiempo determinado (por ejemplo, 30 dias siguientes
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a la techa en que recibid la norificacidn), se le exipe en las
licicaciones de obras y suministros  una garancia  de ejeca-
citn. Por lo general, no se le efectiia ningiin pago al contra-
tista antes de que haya presentado la garantia de ejecucion,
y s liberada en un plazo determinado (por ejemplo, 30 dias)
a contar desde la- expedicion de la liquidacién final del con-
rrati.

El objetivo principal del periodo de garantia es demostrar
en condiciones de funcionamiento, que el contrato se ha He-
vado a cabo técnicamente de acuerdo con los requisitos del
COontrto,

El contratista serid responsable de subsanar todo defecto o
deterioro de cualquier parte de las obras o suministros que
pueda presentarse durante el periodo de garantia o durante
un determinado perioda (por ejemplo, 30 dias) siguiente a
su expiracion, siempre que los defectos sean a él imputables,
y comienza a correr nuevamente ¢l perindo de garantia res-
pecto a las piczas sustituidas o renovadas a partir del dia en
que la sustitucidn se haya realizado a satisfaccidn del super-
visor, existiendo, por tanto, diferentes periodos de garantias.

Los pagos sitven de compensacion por la pérdida de nem-
pe v gastos incurridos  como
resultado de que el compra-
dor tenga que reexaminar las
ofertas propuestas por otros
contratantes. La ventaja para
el coneratista s que no Incu-
rre en ninglan costo en rela-
cion con la garancia de licita-
cidin, y que su facilidad credi-
ticia no serd blogqueada por el
momento. La desventaja con-
siste en que el valor total de la
garantia de ejecucitn tiende a
hacer mis alto que el de la
garantia de licitacion,

Algunas institucionss finan-
cieras, como ¢ BANEX, en
Costa Rica, ofrecen la posibili-
dad de emitir BONOS DE GARANTIA DE PARTICIPA-
CION y CUMPLIMIENTO, que requieren personas o
empresas tanto para parcicipar en licitaciones pablicas, como
privadas, o bien par respaldar el cumplimiento en las lici-
taciones y/o proyectos adjudicados, o para cualquier otro fin
especifico que sean requeridas. Dicho servicio puede reali-
zarse a través de la emision de carras de crédico Seand-by en
el exterior por medio de sus bancos corresponsales.

En Europa las garantias de licitacién son a menudo reem-
plazadas por las denominadas Letter of Commstment o los Bin-
ding letter of intent, en las cuales el banco se compromete irre-
vocablemente a emicir performance puarantees, en correspon-
dencia con los requerimientos declarados en la documenta-
cifin de la oferra, aun cuando el contratante adjudique el con-
traro al vendedor. Estas cartas  proveen en grado la misma
proteccidn al concrarante que las garancias  de licitacidn,
porque en la adjudicacidn del conerato al vendedor el banco
emitici una garancia de cumplimiento (performance graran-
ree), la cual podrd ser ejecutada por el concratante en caso de
que el vendedor adjudicarario incumpliese con su obligacidn
de firmar el contraro.

Las garantias de participacion

Son aquellas emircidas con el propdsito de que la empresa

En Europa las garantias de licitaciéon
son a menudo reemplazadas por las
denominadas “Letter of Commitment”
o los “Binding letter of intent”, en las
cuales el banco se compromete

irrevocablemente a emitir
performance guarantees, en
correspondencia con los
requerimientos declarados en la
documentacion de la oferta.
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interesacla tenga el derecho a participar en el concurso o lici-
tacion publicada,

Las garantias de cumplimiento o buena ejecucidn
(performance guarantees)

Son aguellas que le permiten al beneficiario, si los traba-
jos se han ejecutado mal, confiar la ejecucidn de otra empre-
s, compensando por la garantia el aumento de precios que
resulte. A medida que se van expidiendo certificaciones de
obra, puede ir reduciéndose proporcionalmente la garantia.
Se pueden caracterizar como la contraparte de los  cobros
documentarios. El cobro decumentario asegura al exporta-
dor el pago, una vez que se hayan recibido los documentos
de embarque u otros especificados en el crédico. Por su par-
te, las garantias de cumplimiento aseguran los pagos al
importador o al contratista en caso de que el exportador o
contratante no haya cumplide en tempo total o parccial-
mente sus obligaciones contractuales. De hecho, muchos
contratos de compraventa internacional estin provistos de
dos instrumentos de seguridad en el trifico mercantil: uno
es el erédito documentario a favor del vendedor, y el otro es
una garantia de buena ejecucion (performance guarantee) a
favor del comprador. Pueden
operar ambién en instru-

mentos financieros, especial-
mente en relacidn con con-
tratos ode construccion. El
denominado awtracter (con-
tratista} es asegurado de los
pagos a medida que va pro-
gresando la ejecucién del
contrato en sus diferentes
etapas; el monto total de la
garantia de ejecucion puede
incluso incrementarse. El
valor miximo de la garantia
$¢ INCrementa Con un Mongo
igual a la suma pagada por el
beneficiario, en correspon-
dencia con lo estipulado en el
contraco. Estas garantias s¢ mueven en un rango de un 5 a
un 10%, aunque en ocasiones pueden mMoverse en un rango
superior, en dependencia de los pagos efectuados por el bene-
ficiario al "contrarista”,

El imbiro de las garantias de ejecucitn se extiende no solo
a la entrega, por ejemplo, de equipamiento, sino también a
su instalacién, obligaciones de garancia contractual durante
el periodo de la garantia, asi como a aquellas orras obliga-
ciones que forman parte del contrato principal. También es
utilizada en los contratos llave en mano en los cuales se desea
que la garancia abarque la puesta en marcha de la planca, la
concracacion del personal, el entrenamiento ¥y moniroren de
la gerencia, la rransterencia de la tecnologia, el know-how y
el markering de los producros.

Se pueden emirir tantas garantias de ejecucién como se
requieran en un proyecto inversionista, debiendo €l conera-
tista asegurarse de que estas no correrdn  simulrdneamente.
Esto puede ser perfeccionado con una exacta descripcitn del
riesgo y por cliusulas, estipulando que las garantias sucesi-
vas no entrardn en vigor hasta la entrega o devolucidn de la
garantia precedente. La venraja en la pluralidad de las garan-
tias de ejecucidn consisre en que la mdxima exposicion bajo
cada garantia es pequena, pero el costo rotal por el contra-
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tista suele ser mds alto que si se emitiera una sola, por lo
que, generalmente, se emite una sola garancia de ejecucidn
que cubra la totalidad del proyecto, permitiendo esta la
reduccién parcial de su monto total en la realizacién o rer-
minacién de las sucesivas etapas del proyecto inversionista.

Las garantias de reembolso (repayment or advance
payment guarantees)

En la mayor parte de los contratos el exportador solici-
ta a su banco la emisién, a favor del importador, de una
garantia de pago anticipado cuyo rango oscila entre un 5%
¥ un 309 del valor del contrato. En el caso de nuestro pais,
para los financiamientos de importaciones este pago no debe
exceder del 15% del valor total del contrato. Al exigir una
garantia de pago anticipado, el comprador se asegura de que
el vendedor empleard bien el importe del anricipo en la pre-
financiacién de sus obligaciones y que, por consiguiente, el
pago adelantado no se dilapidari por el vendedor.

Se ejecuta cuando el exportador incumple con sus obligs-
ciones relacionadas con la ejecucién del conrraro; cuando la
mercancia recepcionada  por el importador difiere en canri-
dad y calidad de la originalmente pacrada en el contrato;
cuando el vendedor utiliza los fondos anticipados para otros
fines ajenos al objeto del contraro, o cuando el cumplimiento en
la ejecucion del contrato por parte del vendedor ha sido solo par-
cial, es deir, que no cubre el monto por el cual el comprador rea-
lizé el pago anticipado. Esta garantia ambién es usada cuando
el contraro &5 cancelado por muruo acuerdo entre ks partes con-
tratantes, o si ¢l contrato no puede ser ¢jecutado por causa de
fuerza mayor, o si el conerato tiende a ser nulo o invilido,

Es aconsejable que la garantia de pago anticipado estipu-
le expresamente que no surtird efecros hasta que este pago
haya sido recibido por el vendedor, Es también muy impor-
tante ¢n este tipo de garantia que la documentacion cornec-
ta haya sido acordada previamente entre vendedor y com-
prador para asegurar que ¢l garante (banco emisor) esté
informado de la reduccién del valor de esa garaneia.  Asi-
mismo, cuando el vendedor solicite su emisidn, se interesa-
ri por prever en el texto de la gamntia una cliusula, segiin
la cual, la garantia se reducini automiticamente en la medi-
da ¥ a prorrata del valor de cada ent rega; también estard
interesado en reservarse una prucha documentaria de la
reduccién de la misma.

Maintenance guarantees

En ocasiones suele suceder que, ademds de la emisidn de una
garantia de efecucion, se emita la llamada mainenange grarantees
para asegurar que en caso de que el exportador o una firma cons-
trucrora no cubra cualquier defecto detectado en la mercancia
después de su embarque o en la puesta en marcha de la planta,
el banco emisor lo haga. Generalmente, es utilizada en aquellos
contratos de construccién y para propdsitos especificos.

Esta garantia cubte el periodo en que el exportador continiia
siendo responsable del adecuado funcionamiento del equipamien-
to. Se diferencia de las garanrias de ejecucidn en lo siguiente:

- El porcentaje del valor del contrato al que se aplica esta
ganantia es considerablemente menor al que se aplica a las garan-
tias ce ejecucidn.

- Se emite siempre ¥ cuando no  haya sido emirida una cer-
tificacidn de aceptacidn provisional,

- 5i ¢l beneficiario ha pagado en su toralidad el valor del con-
R,

Retention guarantees

Se utilizan en contratos de construccifn para proveer pagos
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internos sobre los certificados emitidos por un ingeniero,
mediante los cuales se acredita la rerminacidn o ejecucion de una
etapa del proyecto. Estos pagos internos a medida que la ejecu-
citin de Jos trabajos avanza permite al contrarista financiar sus
operaciones. El empleador estd facultado para. reener un por-
centaje de una parte de la deuda que generalmente fluctia entre
un 3 y un 1058, comdo saguridacl L los  defecros que Pﬁ.:ll‘cla.l'l
aparecer en una etapa meis avanzada,

Fstas garantias tienden a ser pagadems a primera demanda;
su propasite es similar a las garantias de reembolso y de mante-
nimiento, que sseguran la devolucidn de los pagos hechos por el
empleador, indemnizando a este si el conrrarista incumple en la
conclusion del proyecto.

A diferencia de los garantias de reembolso que contienen
mecanismos de reduccidn, el importe médximo pagadero bajo las
garantias de retencitn puede ser aumentado en correspondencia
con las sucesivas liberaciones de retenciones.

Judicial guarantees

Son utilizadas para asegurarle al demandante que estard en
posicion de satisfacer un fallo o sentencia futura en su favor, con-
gelindole los activos al demandado al comienzo del proceso judi-
cial. El demandado, por consiguiente, a través de un banco ofre-
ce una garantia contra cualquier embargo. Por la naturaleza de
estas garantias, son pagaderas en sumisiGn a una sentencia o un
laudo arbitral, declarando el derecho del demandante al pago de
una cantidad cierta por el demandado. Por lo general, este tipo
de tia s utiliza a favor de beneficiarios en el Oriente Medio
v Africa del Norre.

Existen determinados aspectos que debemos precisar en cuan-
to 2 ellas, encre los que se encuentran:

- El importe miximo pagadero mediante esta garantia
usualmente se corresponde con el establecido en la demanda
o con el valor correspondiente a los bienes o mercancias con-
tratadas,

- En su rexto debe especificarse a qué tribunal o Corre de
Arbirraje corresponde el fallo o laudo arbitral dictado. Por ello
es viral para el beneficano  que dicha especificacion se corres-
ponda con la estipulada en el contrato, en la clivsula relativa a la
jurisdiccién y ley aplicable.

- Debe consignar ¢l punto en dispura.

- Generalmente, no contenen fecha de expiracitn, pues el
beneficiario podri incluir una chiusula que le permita obtener
una extensifn contra simple reguerimiento.

- Primeramente, requieten gue el beneficianio insticuya los
procedimientos en determinados  periodos de tiempo despuds
de b emisiéin de la garantfa, y que somera el requerimiento de
pago al banco, con un margen de tempo posterior a la entrega
de la senrencia.

Stand-by Letter of Credic

Es una obligacién irrevocable, independiente, documentaria
y vinculante para todas las parces, que emite un banco (emisor) a
solicitud y por cuenta de su cliente para garantizar a un tercero
(beneficiario) el cumplimiento de una obligacin de hacer o de
no hacer. En caso de incumplimiento, €l beneficano tiene el
derecho de hacer efectiva la cara de crédito Stamd-fy contra la
presentacién de una carta de incumplimiento que €l mismo emi-
te, pucliendo acompafiarse, en ocasiones, de un titulo de crédito
vencido y no pagado.

La legislacitn norteamericana no permite la utilizacion de las
garntias a primera demanda o a primer requerimiento. Debido
a esta limitacidin en el orden legislarivo, se vieron obligados a uti-
lizar las careas de crédiro Stama-by como garantias de indemniiza-




	Local Disk
	Revista del BCC (2005 / Año 8 / No. 2)
	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Aplica_Cuba_politica_coherente_sobre_sus_monedas-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 4.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 5.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 6.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 7.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 8.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 9.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/El_Derecho_de_fortalecer_nuestras_monedas-RevBCC-No2-2005.pdf
	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Acuerdo_No_13_del_Comite_de_Politica_Monetaria_delBanco_Central_de_Cuba-RevBCC-No2-2005.pdf
	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/El_Dolar_cuesta_abajo-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 12.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 13.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 14.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Acuerdo_No_15_del_2005_del_Comite_de_Politica_Monetaria_del_Banco_Central_de_Cuba-RevBCC-No2-2005.pdf
	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/El_Centro_de_Llamadas-RevBCC-No2-2005.pdf
	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Bolsas_especulacion_y_escandalos_financieros-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 17.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 18.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 19.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 20.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 21.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 22.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 23.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 24.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 25.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/China_un_gigante_que_se_expande-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 26.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 27.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 28.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Dilemas_y_Riesgos_del_deficit_de_cuenta_correinte_de_Estados_Unidos-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 29.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 30.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 31.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 32.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 33.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/La_Mano_Invisible_del_Mercado-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 34.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 35.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 36.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 37.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Presentan_sitio_web_de_Hoy_en_el_Mercado-RevBCC-No2-2005.pdf
	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/RevBCC-COMPLETA-No2-2005.pdf
	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Nuevas_Adquisiciones_del_CIBE-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 2.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 50.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/El_Banco_mi_cuna-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 39.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 40.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 41.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Los_Beneficios_de_una_sana_desconfianza-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 42.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 43.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 44.pdf

	file:////172.20.20.12/e$/Inetpub/wwwroot/interbancario/BCC/Anteriores/RevistaBCC/2005/No2-2005/Documentos/Las_Garantias_Financieras_en_el_derecho_comparado-RevBCC-No2-2005.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 45.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 46.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 47.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 48.pdf
	RevBCC-COMPLETA-No2-2005 49.pdf





