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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 aplicacion del Acuerdo No. 15 del Comite de

Politica Monetaria

a adopci6n del Acuerdo No.15 del Comite de Polf-

L I

tica Monetaria del Banco Central de Cuba (BCC),
que establece la devaluaci6n en un 8% del d6lar
estadounidensey la consecuenteapreciaci6ndel peso
convertible cubano frente a esay otras divisas,moti-
v6 la intervenci6n de altos funcionariosde la banca

cubana en el prograrna de televisi6n Mesa Redonda del
dfa 25 de marzo, para explicar detalles de su ejecuci6ny con-
versar sobre la trascendenciade la medida.

El ministro presidente del Banco Central de Cuba, Fran-
cisco Sober6n Valdes, se refiri6, en primer lugar, a las tres
medidas que se habfan adoptado en el transcurso de los Ulti-
mos meses (Resoluci6n 80, Acuerdo No.13 y Acuerdo No.
15),para que la poblaci6npudiese apreciarcon claridad el vfn-
culo entre estas.

Inici6 su exposici6n comentando que todas estas medidas
forman parte de una ~strategia muy coherente, que va en
direcci6nde algo que Ie interesamucho a nuestro pueblo: 00-
Ie cada dfa mas valor a la moneda nacional,al peso cubano y
tambien al peso convertible, pues el peso cubano es el signo

monetario que mas interesa a toda la poblaci6n, que de una
forma u otra recibe ingresos en esa moneda, de manera tal que
cuando esta se reval6a, de algun modo se benefician tanto

quienes reciben d6lares del exterior, como quienes no los reci-
ben, sin olvidar que los salarios nunca ban dejado de pagarse
en pesos cubanos.

De este modo resalt6 que todos estos pasos forman parte de
una estrategia bien pensada, acorde con los intereses de nues-
tra poblaci6n y con los objetivos de la Revoluci6n.

Record6 que en el mes de octubre de 2004 entr6 en vigor
la Resoluci6n 80, la cual constituy6 un primer paso de gran
importancia, al permitir que se retirara el d6lar de la circula-
ci6n y se Ie impusiera un gravamen del 10%.

"Recordamos todos por que surgi6 eso, a que riesgos nos
vimos enfrentados, la amenaza que significaba para nosotros
mantener la preponderancia del d6lar en nuestra circulaci6n
monetaria y recordamos todos que la respuesta masiva de la
poblaci6n fue la de confianza en las decisiones tomadas, en la
moneda nacional, y en nuestras mentes estan todavfa presen-
tes las largas filas de ciudadanos yendo a depositar sus d6lares
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o sus pesos convertibles 0 a hacer canjes, todos yendo a los ban-
cospara dar una respuesta patri6tica, reflexiva, de mucho apo-
yo a aquella medida", afirm6.

"En esos 18 dfas expulsamos deshonrosamente al d61ar,
como dirfa nuestro Comandante en Jefe, 10cual dej6 at6nita a
una parte de este mundo y, en primer lugar, al pais emisor de
esa moneda, que tal vez nunca pens6 que el socialismo nos
daba la posibilidad de adoptar una medida de tal trascenden-
cia y de acometerla con tanta facilidad. Incluso, algunos com-
pafieros dentro del pafs me dijeron que no tenfan idea de que
esco se pudiera hacer tan facilmente, y bueno sf, fue asf: la
moneda afiorada por todo el mundo, la que representa la hege-
monfa imperial, fue desalojada de un pequeiio pais por deci-
sion soberana de su pueblo, y eso es en verdad una cosa para
admirar", agreg6.

El titular record6, ademas, la aplicaci6n del Acuerdo No.
13 del Comite de Polftica Monetaria del BCC, que determi-
no revaluar el peso cubano en relaci6n con el d61ar y el peso
convertible.

Explic6 que antes de esa medida, cuando alguien iba a las
casas de cambio tenfa que pagar 27 pesos cubanos para com-
prar un peso convertible, y por caracter transitivo se podfa
comprar un d61ar por 27 pesos. Gracias a ese acuerdo, en la
actualidad se puede adquirir un peso convertible con 25 pesos
cubanos, 0 sea, se produjo una revaluaci6n de un 7% de la
moneda nacional, sin que el peso convertible haya perdido su
poder adquisitivo, pues los precios se mantuvieron estables en
la red de ventas en divisas.

"Esto implic6 una ventaja para ellOO% de los cubanos que
reciben sus ingresos en moneda nacional. Sabemos que tam-
bien hay compatriotas que reciben estfmulos en pesos cubanos
convertibles, pero creo que no se deben sentir mal porque el
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 utilizan fundamentalmente para
hacer sus compras en el area de divisas y, en ese sentido, no se
han afectado", apunt6.

Sober6n asegur6 que el Acuerdo No. 15 no entra en con-

tradicci6n con ninguna de las anteriores medidas adoptadas;
por el contrario, va en la misma direcci6n de fortalecer la
moneda nacional, en este caso, mediante un incremento del

valor del peso convertible frente al d61ar y a otras monedas
extranjeras, y enfatiz6 en que se trata de un cambio impor-
tante que la poblaci6n debe comprender con claridad.

"Con esta revaluaci6n, a partir del 9 de abril un ciudadano
que tiene pesos convertibles puede adquirir un 8% mas de
d61ares, que los que podfa adquirir antes. Quien tenga una
moneda extranjera, a partir de esa fecha tendci que pagar por
nuestro peso convertible un 8% mas, cosa que consideramos
muy razonable teniendo en cuenta factores internacionales e
intemos".

Sin embargo, indic6, nada de ello cambia la relaci6n 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 podci
comprar un 8% mas de d61ares. 0 sea, el peso cubano tam-
bien se revalUa en relaci6n con el d61ar.

El titular sostuvo que a todos los ciudadanos cubanos se les
respeta su cuenta bancaria, las cuales no se afectan en 10mas

mfnimo con estas medidas, y que por el contrario, todos man-
tos tienen sus cuentas en pesos convertibles van aver sus fon-
dos revaluados, mientras quienes las tienen en pesos cubanos

ya las vieron revaluadas en relaci6n con el peso convertible
gracias al Acuerdo No. 13, y ahora las yen revaluadas tambien
respecto al d61ar por caracter transitivo.

Seiial6 que muchos podrfan preguntarse por que se hace
esto y por que ahora, y respondi6 que esta era una medida casi
ineludible, un paso que habfa que dar de cualquier modo,
debido al debilitamitmo y la devaluaci6n que el d61ar ha veni-
do sufriendo progresivamente durante los wtimos afios.

Consider6 que no habfa razones para sorprenderse, pues el
gobiemo de los Estados U nidos ya habfa gozado de excepcio-
nales privilegios a partir de los acuerdos de Breton Woods y
posteriormente protagoniz6 el desfalco mas grande de la his-
coria, cuando en el afio 1971 el presidente Richard Nixon
simplemente se par6 y decret6 en dos minutos, por televisi6n,
la cancelaci6n de los acuerdos, declarando sencillamente que
en 10adelante su moneda no contarfa mas con un respaldo en
oro.

Asever6 que las sucesivas administraciones de Estados Uni-

dos han hecho un uso irresponsable de ese gran privilegio, y
presentan hoy "un deficit presupuestario y comercial que
constituye un reto a la imaginaci6n".

Asegur6 haber preguntado a ministros de finanzas y a ban-
queros de otros paises hacia d6nde nos lleva esto, cuaJ. es el

lfmite, cuaJ.es su significado, y que no ha encontrado respues-
ta, de modo que el impacto de ese deficit en la economfa sigue
siendo una preocupaci6n para todos los te6ricos de la econo-
mfa y de las finanzas intemacionales.

"En esas circunstancias mantener anclada nuestra moneda

con el d61ar es permitirles que nos arrastren, como dice el tan-
go, 'cuesta abajo en su rodada'. En mi mente 10 imaginaba
como estar atado a un loco, y tener que ir hacia donde vaya ese
enajenado.

"Y uno se pregunta por que tendrfa que hacerlo si se ve que
no existe una polftica responsable. Y no 10digo yo, sino legis-
ladores norteamericanos, y basta 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 de una imagen de extrema fortaleza? Las realidades no
dan muestras de esa fortaleza, pero incluso, si el mas fuerte del
mundo hace CGsaslocas, pues termina perdiendo su poder."

Francisco Sober6n tambien se refiri6 a que por las catacte-
rfsticas de la economfa cubana, un d61ar tiene un poder adqui-
sitivo absolutamente desproporcionado, y coment6 que en la
situaci6n en que estabamos -yen la que de cierta forma a6n
estamos porque un 8% no corrige esa desproporci6n-, quien
tenga un d61ar en la mana tiene una tremenda capacidad de
compra y esta en ventaja respecto al resto.

Descart6 que exista alg6n sentimiento negativo contra las
personas que posean d61ares',pero resalt6 que es preciso enten-
der que quien los tiene esta en una posici6n mas ventajosa y
que la Revoluci6n nos ha enseiiado a ser solidatios, de modo
que tampoco desde el punto de vista moral era razonable man-
tener las cosas como estaban.

Explic6 que otras monedas se han apreciado respecto al
d61ar y que Cuba, que recibe visitantes de esos paises, estaba
enfrentando la realidad de que esas personas estaban obte-
niendo unos beneficios extraordinarios en virtud de la subva-
10raci6n de nuestra moneda.

En su opini6n, incluso con el ajuste del 8% aplicado al
d61ar, el peso convertible todavfa sigue siendo una moneda
absolutamente barata para quienes vengan con euros, con
d61ares canadienses 0 con libras esterlinas.
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Francisco Sober6n, ministro presidente del Banco Central de
Cuba, expuso ejemplos del desmedido poder adquisitivo del
d6lar en Cuba, en momentos en que este ha perdido valor.

Durante su intervencion Soberon expuso algunos ejemplos

del poder adquisitivo de las monedas extranjeras en Cuba,
donde el Estado subsidia numerosos productos, producciones

y servicios, y cito el ejemplo de los productos del agro, en par-
ticular, vegetales y frutas, que resultan extremadamente bara-
tos para los visitantes extranjeros y para los cubanos que reci-
ban esas divisas.

Con el objetivo de mostrar con claridad el gran poder
adquisitivo que tienen en Cuba las personas que posean divi-
sas extranjeras, incluso despues de las medidas aplicadas, alu-
dio tambien al precio de medicamentos como el salbutamol,
que aquf se vende a la poblacion por 3,20 pesos y en el exte-
rior cuesta 6,61 dolares, 10 que al cambio equivaldrfa a tener

que pagar 165 pesos por un spray. Asimismo, cito como ejem-
plo que 12 tabletas de paracetamol aquf cuestan 80 centavos
de pesos cubanos, mientras en Europa cuestan unos 2,60 dola-
res; 30 tabletas de multivitaminas cuestan 15,79 dolares; la

ciprofloxaina, un antibiotico de nueva generacion, aquf cuesta
1,10 pesos y alIa 15, 87 dolares, y concluyo con el caso de la
insulina novolenta, que cuesta 1,25 pesos en Cuba y 28,22 en
el pafs europeo de donde tomolos datos, 0 sea, unos 700 pesos
cubanos.

El ministro presidente expreso que todos comprendemos
que el bajo precio de las medicinas es una d(! las grandes ven-
tajas que nuestro pueblo ha conquistado con la Revolucion, y
no existen dudas de que quien venga a Cuba y pueda adquirir
algunas de estas medicinas tratara de hacedo, pues es increfble
la diferencia de precios.

Acerca del tema de las remesas familiares dejo claro que

debe verse como algo absolutamente normal y no debe hacer-
se ningun enjuiciamiento crftico de aquellos que reciben
remesas. En su criterio, esos ciudadanos deben entender que el
Estado esta en la obligacion moral de fortalecer la moneda
nacional y de tratar de proteger a todos los que no reciban esas
remesas.

Sosruvo que desde que la Isla cre6 su peso convertible has-
ta la fecha, en los Estados U nidos los ingresos personales se
han incrementado mas de un 48% como media, y comento

que en el caso de los cubanos que han viajado a ese pals posi-

blemente el incremento sea mayor, pues se debe recordar que
muchos de ellos viajaron llevando debajo del brazo un tftulo
de una carrera que no les costa un centavo, mientras que en
EE.DU. puede costar 250 000 0 300 000 dolares. Degan allf
-enfatiz6- con esa inversion que hizo en ellos el pueblo cuba-
no y cuyos beneficios de dicha inversion solamente los reciben
ellos.

Opino que tomando en cuenta esos grandes incrementos en
sus ingresos, no parece ser descabellado, ni es pedides un sacri-
ficio muy grande que tengan que enviar un poquito mas a sus
familiares y amigos para que mantengan el mismo poder
adquisitivo con el peso cubano revalorizado.

"Ayer lei -aiiadi6- que, en general, las remesas hacia Ame-
rica Latina desde todo el mundo se han incrementado un

20%. Tiene que ver con eso y con la inflacion en esos palses,
pues las remesas no son estaticas, sino que los familiares en-
vfan un poquito mas. Pensamos que eso sea 10que pase aquf
de forma normal, y nosotros sentimos que 10que se ha hecho
es algo de beneficio para la poblacion. Creemos que desde
todos los puntos de vista es algo correcto, beneficioso y no va
a significar un perjuicio para nadie."

Por Ultimo acoto que no debemos olvidar en ning6n
momento que la polftica de Estados Unidos es cada vez mas
agresiva hacia Cuba, y que cada dfa Ie ponen a nuestro pals
mas obstaculos para dificultar nuestros pagos e impedir nues-
tro comercio internacional.

Francisco Soberon recalco que la revalorizacion de la mone-
da nacional forma parte de una polftica que se ha dado a cono-
cer publicamente, y que se ham como parte de un proceso gra-
dual, progresivo y prudente, en concordancia con los tipos de
ajuste que en cada momenta permita la marcha de la econo-
mfa. "Cualquier beneficio que se derive de esa medida reper-
cute en todos; por ello, esta es una forma de que la predica de
una mayor solidaridad adquiera una arista practica", insistio.

Narro decenas de conversaciones que sostuvo y se refirio en

particular a una que refleja el patriotismo y los valores mora-
les que ha inculcado la Revolucion al pueblo: durante uno de
sus recorridos por las casas de cambio para recoger inquietu-
des y aclarar dudas, un senor de cierta edad Ie llamo aparte
para decide:

- Mire, yo soy revolucionarioy recibo dinero del exterior,
y quiero decide que vea que el gobiemo esta haciendo mucho
enfasis en revalorizar la moneda nacional, iserfa mal visto que

yo siga recibiendo dolares? iEso serfa incorrecto?
Soberon explico que su respuesta fue que no, en modo

alguno, pues se sabe que en el exterior estan residiendo mag-
nfficas personas y no solo la mafia de Miami, y eso 10respeta-
mos mucho. Entonces el hombre va mas alIa y Ie dice que a el

quien Ie trae el dinero no es una agencia del Estado, sino un
particular, y Ie pregunta si por aceptarlo estara haciendo algo
incorrecto.

El ministro Ie dijo que no, pues en buena medida que esa
sea la realidad se debe a las trogloditas restricciones impuestas
por Estados Unidos para el envfo de dinero a Cuba.

"Aquel hombre mostro una gran tranquilidad y me admire
que en aquel momento no estuviera preocupado por manto
pudieran 0 no valer los dolares que estaba recibiendo, sino por
el hecho de que pudiera estar haciendo algo que de cierta
manera daiiara su prestigio y su condicion de revolucionario; y
me atreverfa a asegurar que la inmensa mayorfa de !as personas
que reciben remesas del exterior piensan asf, son revoluciona-
rios, van a entender la medida y la van a apoyar", preciso.
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"Nos sentimos muy optimistas y confiados en el exito de
esta y de todas las medidas que se tomen. Y debemos decir
algo que todo nuestro pueblo sabe: el artffice de toda esta
estrategia es el compaiiero Fidel, que es quien nos ha orienta-
do, con quien hemos podido consultar todas nuestras ideas y
quien ha tornado todas las iniciativas.

"Contamos con el apoyo de los trabajadores bancarios, ese
pequeno ejercito que tiene nuestro pueblo para llevar adelan-
te esta tarea y que esta conformado en mas del 70% por muje-
res, 10 cual me infunde una gran tranquilidad por 10 serias y
responsables que son, por la forma en que acometen su traba-
jo, y contamos ademas, con el apoyo de todo nuestro pueblo,
par 10que estoy seguro de que este sera un rotundo exito para
Cuba, para la Revoluci6n y para nuestro pueblo."

DATOS PR1\CTICOS

Jorge Barrera Ortega, vicepresidente primero del Banco
Central de Cuba, tuvo a su cargo la explicaci6n, en terminos
practicos,de 10que el Acuerdo No. 15 significa para un ciu-
dadano 0 para un turista que tenga d61ares0 pesos converti-
bles y quiera hacer operaciones en efectivo.

Ante todo subray6 que la medida que se adopt6 median-
te ese acuerdo resulta unica en el sentido de que se plantea
la revaluaci6n de una moneda en un pafs y, sin embargo, se
concede un plazo para que los ciudadanos, a la tasa de cam-
bio y segun las reglas vigentes en estos momentos, puedan
cambiar sus existencias, 0 sea los fondos en su poder, 10que
no ocurre asf en ninguna Dtra parte del mundo, pues los
estudiososdel tema plantean que las medidas de devaluaci6n
o revaluaci6nse hacen de un dfa para otro y,por 10tanto, las
existencias que tienen las personas quedan afectadas de
inmediato por estas medidas.

"En este caso -enfatizO- se ha dado un plazo de practica-
mente dos semanas para que todas las personas puedan evi-
tar ser perjudicadas de algun modo."

"(Quepasa hoy dfa [25 de marzo}cuando alguien vaa hacer
una operaci6nen CADECA con euros? Cuando alguien iba a
comprarpesos convertibles con euros, al tipo de cambio que
existfahace un par de dfas y que era de 1,2705, Ie daban
1,2705pesosconvertiblespor un euro. Sin embargo,si uno lle-
gaba con pesos convertibles y querfa comprar euros, 0 sea, la
operaci6ncontraria, la tasa de cambio era de 1,3623. Es decir,
existeuna diferenciaentre la tasade cambio de compra y la tasa
de cambiode venta. En estecasode CADECA, es de alrededor
de un 3,5% por encirna y por debajo.

"Estosmargenes existen en todas las actividades de cam-
bio en el mundo, se fijan por parte de las casasde cambio y
de los bancos con varios objetivos, el primero de ellos es pro-
tegerse de las variaciones que tienen las monedas en el mer-
cado internacional, ya que desde que uno compra ese efecti-
vo hasta que 10deposita en una cuenta y 10cambia por la
moneda de cuenta de uno, pasa un tiempo durante el cual
esa moneda se puede devaluar en un porcentaje determina-
do", coment6.

El vicepresidente primero se refiri6, ademas, al tema del
costa y explic6 a la poblaci6n que es necesario recolectar el
efectivo,contarlo, depositarlo en ooveda, transportarlo hacia
el exterior, depositarlo en bancos en el exterior, y que todo
esocuesta dinero, por 10cuallas entidades se cubren de esos
gastos estableciendo margenes de compra y venta en las
transacciones.

Jorge Barrera, vicepresidenteprimero del Banco Central de
Cuba, ofreciouna Cietallada explicacion de comose comportarfa
en la prdctica la aplicacion de! Acuerdo No. 15.

Esta aclaraci6n es necesaria, dijo, para comprender por
que en el Acuerdo No. 15 se incluye fijar una tasa de cam-
bio para la venta y otra para la compra del d61arestadouni-
dense, al igual que se hace con el resto de las divisas. Con
anterioridad, la tasa de cambio entre el d61ary el peso con-
vertible era de uno a uno y no existfa diferencia entre com-
pra y venta. En el caso de que se llegara con el efectivo en
d61ares,existfa el gravamen de un 10%, pero no actuaba una
tasa de cambio como tal. El d61arera la unica moneda que
no tenfa una tasa de compra y una de venta.

Argument6 que es normal que el porcentaje de variaci6n
entre la compra y la venta fluctue en Cuba como ocurre en
el restOdel mundo, en dependencia dellugar donde se haga
la transacci6n; por ejemplo, en un hotel 0 un aeropuerto las
tasas son mas altas, 10mismo ocurre si la transacci6n se hace
un domingo, cuando el servicio cambiario cuesta mas por el
costa mayor que representa abrir ese dfa de la semana.

Opin6 que los margenes para la compra y la venta que se
fijan en Cuba son realmente bajos, y senal6 que en Europa
los margenes suelen ser de un 5% y que las instituciones sue-
len cobrar, ademas, una comisi6n, de modo que en muchos
pafses la compra de una moneda puede costar hasta un 10%
mas en comparaci6n con el mercado mundial.

A la pregunta de que repercusi6n tiene esto en las trans-
acciones de cambio desde el punto de vista numerico, que
formularon con frecuencia quienes llamaron al Centro de
Llamadas habilitado por el BCC para conocer las opiniones
de la poblaci6n, Barrera respondi6 de forma muy directa: A
partir del 9 de abril un peso convertible se revalUaen un 8%,
o sea, va a representar 1,08 d61ares.Vale mas un peso con-
vertible que un d61ar.

"Debido a que las tasas de cambio del resto de las mone-
das se fijan tomando como base el d61ar,a partir del 9 de
abril, si se mantuviera la tasa de mercado de hace unos dfas,
para comprar pesos convertibles con euros se recibirfan
1,1764 pesos convertibles por un euro. Cuando alguien va a
vender pesos convertiblespara comprar euros, el tipo de cam-
bio serfade 1,2614.
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IIConel d6lar, a la hora de calcular la tasa de compra, serfa
de 1: 1,08, pero ademas, se Ie afiadeel gravamen establecido
en la Resoluci6n 80. Eso significa que por un d6lar de
EE.UU. se obtendrfan en CADECA alrededorde 80 centavos
de pesos convertibles. Se dice que 'alrededor de' porque si
bien el gravamen es fijo (10%) y el porcentaje de devaluaci6n
tambien (8%), sf varfa el margen de compra y venta que,
como decfamos anteriormente, depende del lugar donde se
haga e, incluso, del dfa de la semana.1I

Barrera apunt6 que un peso convertible equivaldrfa a
1,0435 d6lares y,por tanto, 100 d6lares equivaldrfan a unos
80,41 pesos convertibles, y 100 pesos convertibles equival-
drfan a 104,35 d6lares aproximadamente, en dependencia de
los factoresmencionados anteriormente.

IIEstotambien se aplica a la compra de pesos cubanos
-aclar6-, pues el Acuerdo No. 13 del Comite de Polftica
Monetaria fij6la tasade compra de pesoscubanos en 24 pesos
por un peso convertible. Si queremos saber cuantos pesos
cubanos vamos a obtener por un d6lar, sencillamente multi-
plicamos esos 24 pesos cubanos por la tasa de cambio del
d6lar. Asf, si vamos a la casade cambio con un d6lar, obtene-
mos 20 pesos cubanosll.

Asimismo, el funcionario explic6 que impacto tendrfa el
Acuerdo No. 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 d6la-
res, se pueden extraer pesos convertibles para gastarlos como
se desee, y a partir del 9 de abril si se compran con ella d6la-
res, se Ie aplicara la tasa de cambio establecida y sera de alre-
dedor de 1,04 d6lares por pesos convertibles.·Sobre las cuentas de ahorro que estaban denominadas en
d6lares y que fueron abiertas antes del 15 de noviembre: en
la Resoluci6n 80 se decfa que de esas cuentas se podfan
extraer pesos convertibles sin gravamen, 0 sea, uno por uno.
Esa medida se mantiene. Hay que explicar que estaventaja se
mantiene para los fondosque tengan esascuentas al cierre del
8 de abril, sin lfmite de tiempo para usar los fondos. Ese sal-
do siempre mantendci ese valor. La regIa que se aplicaci es
que esas cuentan no reciban, a partir del 9 de abril, nuevos
depOsitos.La explicaci6n es muy simple: son cuentas deno-
minadas en d6lares, si se recibieran depOsitosen ellas habrfa
que aplicar el tipo de cambio de las distintas monedas contra
el d6lar. Y para poner un ejemplo con el tipo de cambio que
hemos usado antes, si se recibieran euros por VIaelectr6nica
interbancaria el tipo de cambio internacional que se aplicarfa
es 1,2705 d6larespor cada euro y, sin embargo, con esosd6la-
res se pudieran comprar euros mas baratos, a 1,26 Yse crea-
rfa un mecanismo de ganancia que no se puede admitir.·Sobre las cuentas de ahorro denominadas en d6lares que
se crearon a partir del 15 de noviembre: estas cuentas, en el
momenta en que se crearon, se atenfan a la regIa de que solo
se podfan depositar en ellas d6lares en efectivoy extraer d6la-
res en efectivo. A los efectos de no perjudicar a las personas
que pusieron su dinero en estas cuentas de solo depOsito y
extracci6n, la decisi6n es que los saldos que se tengan en esas
cuentas puedan ser canjeados aplicando solamente el grava-
men y no la devaluaci6n establecida por el Acuerdo No.15
del Comite de Polftica Monetaria. 0 sea, 100 d6lares se pue-
den canjear por 90 pesos convertibles.·Sobre las nuevas cuentas de ahorro en d6lares que se
abran a partir del 9 de abril: en ellas solamente podcin depo-

sitarse y extraerse d6lares. En este caso, si se va a comprar
pesos convertibles a partir de esos saldos tendci que pagarse
el gravamen del 10% Y se aplicaci tambien la tasa de deva-
luaci6n del d6lar, asf como el margen de compraventa.·Sobre los depOsitos a termino: ya en la Resoluci6n 80 se
establecfa que los actUales depOsitos a plazo fijo y los certifi-
cados de dep6sitos en d6lares de Estados Unidos y pesos con-
vertibles estaban totalmente garantizados; no estan sujetos al
gravamen del 10% Ymantienen las condiciones pactadas por
su titular en el momenta de su constituci6n. El principal y
los intereses de los depOsitos a plazo fijo 0 certificados vigen-
tes, a su vencimiento, podran cobrarse en d6lares de Estados
Unidos 0 en pesos convertibles. 0 sea, esos depOsitos a pla-
zo fijo 0 a termino, que estan en el banco denominados en
d6lares, se pueden seguir renovando con el tiempo 0 cuando
se quiera; los intereses 0 ese principal que esta depositado a
termino, si se desea, se pueden cambiar uno a uno a pesos
convertibles. Esta regIa se mantiene para todos esos depOsitos
constituidos hasta el14 de noviembre.

Respecto a las implicaciones que puede tener la aprecia-
ci6n del peso convertible en las transacciones con tarjetas
magneticas, Barrera coment6 que las tarjetas magneticas
representan una cuenta bancaria denominada en una mone-
da. En Cuba estas tarjetas estan denominadas exclusivamen-
te en pesos cubanos, en pesos convertibles y en d6lares.

A la hora de comprar un producto 0 pagar un servicio que
se ofrece en pesos convertibles con una tarjeta denominada
en d6lares, se aplicara el tipo de cambio fijado, y 10 mismo

...

-- -
MercedesL6pez, vicepresidenta del Banco Central de Cuba,
hizo enfasis en cudles habian sido las medidas organizativas
adoptadaspara garantizar la ejecuci6ndel AcuerdoNo.15.
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con las tarjetas internacionales denominadas en euros 0 en
d6lares canadienses. Se debe tener presente, sin embargo,
que en el caso de las tarjetas magneticas, por tratarse de
"dinero bancario", no se Ie aplica el gravamen del 10% al
d6lar, sino unicamente la tasa de cambio.

LOS CUBANOS CONFIAN EN SUS
INSTlTUCIONES BANCARIAS

Asf 10expres6 en su intervenci6n CP61programa el pre-
sidente del Banco Popular de Ahorro (BPA),Orlando LOpez
Garces, quien explic6 cwil habfa sido el comportamiento de
la poblaci6n a partir de la puesta en vigor del Acuerdo
No.13 del BCe.

LOpezGarces asegur6 que la tendencia predominante
habfa sido desde aquel momenta la de vender d6lares y pesos
convertibles y comprar la moneda nacional, fundamental-
mente para depositarla en cuentas bancarias ya existentes 0
en otras que abren, y apunt6 que durante los primeros cinco
dfasel incremento del saldo de las cuentas habfa representa-
do el 5% del total de los saldos en nuestros bancos.

"Ello revela la confianza de las personas en sus institucio-
nes bancarias", enfatiz6.

En su exposici6n plante6 que los bancos cubanos ofrecen
fundamentalmente dos tipos de cuentas: las cuentas a la vis-
ta, en las que la persona efectUausualmente sus operaciones
de dep6sito y extracci6n, y las cuentas de dep6sitos, con las
cuales los titulares inmovilizan el dinero por un lapso que
puede ser desde tres hasta 36 meses, con tasas de interes que
van desde un 4% hasta un 8%.

Las estadfsticas demuestran que el saldo de este ultimo
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 poblaci6n en los bancos cubanos.

El presidente del BPA estim6 que la poblaci6n comienza
a tener una cultura financiera y opta por productos que Ie
brindan mayor rentabilidad a sus fondos, y destac6 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
que estaban denominadas en pesos convertibles 0 en d6lares
estadounidenses a cuentas en moneda nacional, al tipo de
cambio de CADECA.

Ademas, dio a conocer que por cada diez cubanos existen
4,4 cuentas de ahorro en los bancos, y que del total de los
dep6sitos a termino el 57% esta en fondos hasta 36 meses, 0
sea, que las personas en su mayocia, han optado por las
variantes de cuenta de mayor rendimiento.

UNA BUENA PREPARACI6N

Mercedes LOpez,vicepresidenta del BCC, inform6 a la
opini6n publica nacional acerca de las medidas internas
adoptadas en el sistema bancario para facilitar la aplicaci6n
del Acuerdo No.15 hasta el 9 de abril, cuando entrarfa en
vIgor.

Asegur6 que existfa una s6lida preparaci6n del personal y,
en primecisimo lugar, se contaba con la capacidad de res-
puesta de los 22 mil trabajadores bancarios para asimilar
rapidamente nuevas tareas; que las sucursales bancarias esta-
cian abiertas con su horario habitual, y que se atenderfa y
orientarfa adecuadamente a la ciudadanfa en sus transaccio-

_--L
OrlandoLopez, presidente del Banco Popular de Ahorro, rati-
fico que la poblacion puede continuar confiando comohasta
ahora en las instituciones bancarias, donde su dinero estd pro-
tegido.

nes.

Explic6 que la elaboraci6n de este acuerdo habfa estado prece-
dida de largas homs de invesngaci6n, estudios, consulras y reunio-
nes con lospresidentes de los bancos implicados en la medida y con
otros funcionarios de gran experiencia en la esferade !as finanzas,
los cuales ban actuado, con la imprescindible discreci6n que es
necesariacuando se trata de asuntos ran sensibles.

En la practica, dijo, ocho compafieros iniciaron los primeros
debates. "En realidad, reiniciaron y tomaron infOrmaci6n de no
pocos estudios y propuesras elaboradas desde haee algunos aiios
sobre el terna, 10que l1ev6 finalmente a la redacci6n del acuerdo
para el cual, como suele ocurrir en la pcictica, no hubo demasiado
tiempo".

Explic6 ademas, que determinadas tareas habituales fueron
encargadas a otros cuadros y funcionarios, en aras de enffentar en
su conjunto todas!as responsabilidades que corresponden al siste-
ma bancario y,en particular, al Banco Central de Cuba.

Descac6, asimismo, el apoyo logfstico que ofi:ecieronlos com-
pafieros de TRASVAi, quienes ejecutan !as labores de traslado de
efectivo haeia y desde !assucursalesbancarias, y la utilidad del Cen-
tro de Uamadas habilitado en el BCC, donde estaban laborando 16

trabajadores bancarios totalmente preparados para responder a !as
inquietudes de la poblaci6n.

Las l1amadas,especific6, se estaban atendiendo desde las 8
de la manana hasta las 6 de la tarde, incluidos sabados y
domingos.

Mercedes LOpez inform6 que durante las primeras 24
horas despues de haberse dado a conocer la medida, ese cen-
tro habfa atendido mas de 2 100 llamadas.

(Version a cargo de Marfa Isabel Morales, editora
Revista BCe)
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Elderechodefortalecer
nuestrasmonedas

Fragmento de la version periodfstica de una intervencion del Comandante en
Jefe Fidel Castro publicada por el diario Granma ellro de abril de 2005

a Revoluci6n tiene el derecho econ6mico y
moral de revaluar sus monedas, ratific6 el
Comandante en Jefe. La revalorizaci6n del peso
cubano convertible (CUC) frente al d61ar esta-
dounidense no pretende establecer traba alguna
al envfo y recepci6n de remesas en esa divisa

extranjera. La decisi6n, coment6, es ponerle lfmi-
tes al desmesurado poder adquisitivo del d61aren nuestra
economfa nacional, pues la Revoluci6n tiene el deber
moral de ocuparse de los intereses del pueblo, de los
millones de cubanos que permanecieron en el pais,
enfrentando grandes sacrificiosdurante los tiempos diff-
ciles del Perfodo Especial.

El Estado socialista siempre se ha preocupado por el
pueblo; la diferencia en relaci6n con los aiios mas recien-
tes es que ahora estamos en condiciones de dar un salto
en virtUd de 10logrado, de las nuevasposibilidades abier-
tas y de las fuerzas creadas durante mas de 45 aiios, sos-
tuvo.

La inmensa mayorfa del pueblo, destac6, se siente feliz
por la revalorizaci6ndel peso, primero en un 7% y luego
en un 8%, como resultado esto Ultimo de la revaluaci6n
del CUC frente al d61arestadounidense, sin que se haya
modificado la relaci6n entre el peso y el peso cubano con-
vertible.

Asegur6 que el peso es el dinero que tiene
todo el porvenir por delante, pues irciequipa-
rando progresivamente su valor en relaci6n con
el CUC, y en el futUropodremos contar con una
sola moneda. Por ahora, seiial6, vamos a mejo-
car la distribuci6n por la libreta, es decir, la can-
tidad y la calidad de los productos vendidos en
pesos a todas las familias por igual. A 10anterior
se une la oferta de equipos electrodomesticos
como las ollas arroceras y de presi6n, refrigera-
dores, homillas y cafeteras electricas.

Insisti6 en las ventajas de quienes reciben
divisas del exterior, pues con apenas un d61ary
fracci6n de centavo estadounidense se pueden
adquirir los litros de leche correspondientes a
104 dfas, en el caso del suministro de este ali-
mento subsidiado a todos los niiios entre cero y
siete aiios de edad.

Compar6 igualmente 10barato que resulta el
consumo electrico, debido al subsidio estatal. A
los mas gastadores, por encima de los 300 kilo-

vatios mensuales, coment6, deberfa aplicarseles tarifas
diferentes, pues el interes del Estado no es recaudar, sino
promover el ahorro. Se trata, enfatiz6, de dejar de gastar
cientos de millones de d61arespor concepto del combus-
tible usado en la generaci6n electrica.

Segun destac6, pese a la revalorizaci6nde las monedas
nacionales, el d61arcontinUa teniendo un elevado poder
adquisitivo en nuestro pais. Si esa divisa foranea redujera
su valor en relaci6n con el peso cubano convertible en un
50%, aun asf conservarfa un alto poder de compra en el
mercado nacional. En esa supuesta correlaci6n todavfase
podrfa adquirir con un d61ar 52 litros de leche en igual
nu.mero de dfas de la cuota entregada a los menores de
siete aiios, y en el caso del arroz, la equivalencia serfade
52 libras por cada d61ar.

Record6 que fue la Revoluci6n la que autoriz6 el envfo
de remesas del exterior y los viajes de los cubanos resi-
dentes en Estados Unidos mucho antes del inicio del

Perfodo Especial, y no ha sido el Estado socialista el que
ha impedido y obstaculizado esos vfnculos familiares, ni
el creador del criminal bloqueo. Todas esas restricciones
son frueo de la polftica del gobiemo de la superpotencia
imperialista, empeiiado en asfixiar y destruir a nuestra
naci6n.

"

J
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delComitedePoliticaMonetaria

delBancoCentraldeCuba
n la sesion
de la Asam-

E I

blea Nacio-
nal de di-
ciembre del
2004 se in-

formo am-
pliamente
sobre las nuevas

perspectivas que
se abren para el
desa-rrollo de la econo-

mfa de nuestro pafs, como
resultado de la maduracion
de aiios de esfuerzode nues-

tro pueblo y de importantes
eventos que han tenido lugar
en los ultimos meses, tales
como la sustitucion del dolar

por el peso convertible en la cir-
culacion monetaria; los acuer-
dos alcanzados con China y
Venezuela; el descubrimiento

de nuevos yacimientos de petroleo ~...~
y la ampliacion de la produccion de
nfquel.

Mas recientemente, en el acto por el Dfa Inter-
nacional de la Mujer, el Presidente de los consejos de
Estado y de Ministros, Comandante en Jefe Fidel Castro,
ofrecio una detallada informacion de las acciones en curso

para abordar y resolver uno de los mas acuciantes problemas
que en la actualidad confronta la poblacion: la insuficiencia
de la disponibilidad de combustible domestico para satisfa-
cer sus necesidades. Asimismo, explico que tales acciones,
combinadas con el incremento de nuestra capacidad de
generacion de electricidad mediante formulas novedosas y
altamente eficientes, significanin, ademas de la solucion de
este problema, importantes ahorros en divisas que senin
dedicados fntegramente al desarrollo de la economfa y a ele-
varel nivel de satisfaccionde las necesidadesde la poblacion.

Estas y otras medidas que actualmente se analizan traenin
como resultado un mayor respaldo al peso cubano, al incre-
mentar el volumen de bienes y serviciosque senin ofertados
en moneda nacional, la que a su vez ha sido cuidadosamen-
te preservada de los efectos negativos de cualquier excesode
circulante.

Estas circunstancias han creado condiciones propicias

para
una progreslva,

gradual y prudente
revaluacion de la mone-

da nacional. Como un pri-
mer paso en esta direccion, el

Comite de Polftica Monetaria del
Banco Central de Cuba ha tornado el

siguiente acuerdo:
A partir del viernes 18 de marzo del 2005

la tasa de cambio del peso cubano quedani fija-
da en 24 pesos cubanos para las operaciones de

venta de pesos convertibles y dolares por la poblacion a
CADECA, y 25 pesos cubanos para las operaciones de com-
pra de pesos convertibles por la poblacion a CADECA, en
todo el territorio nacional, que implica un incremento del
7% del valor del peso cubano, 10cual beneficia al 100% de
la poblacion que de una u otra forma recibe ingresos 0 dis-
pone de ahorros en nuestra mdneda nacional.

Con esta medida se transita en la direccion estrategica tra-
zada de fortalecerla moneda nacionaly continuar acrecentan-
do la extraordinariaconftanzade nuestra poblacion en la mis-
ma, expresadairrefutablemente en la existenciade mas de 4,8
mil10nesde cuentas de ahorro en los bancos cubanos,de cuyo
importe el 37% esni constituido por depOsitoscolocadosen
plazosque fluctUanentre 3 y 36 meses.

Francisco Soberon Valdes
Ministro Presidente
Banco Central de Cuba
17 de marzo del 2005
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Articulo publicado por el diario Juventud
Rebelde el20 de marzo de 2005 sobre el imp acto

del Acuerdo No. 13 del Comite de Politica
Monetaria del Banco Central de Cuba

-

'"

-- ---

.

J

'"

---"

Agnerys Rodriguez Gavilan*

[
" a reacci6n ha sido de una absoluta confianza en el

, futUrode nuestra moneda nacional.Las cifraspreli-
, minares indican que durante el sabadoUltimosecua-L , triplicaron!as operacionesde venta de moneda con-

t ) vertible por la poblaci6n a CADECA para adquirir

\... pesos cubanos.
-~ (Se trata Unicamente del frfo caJ.culomatematico de

que ahora la irunensa mayorfa de 105cubanos puede comprar
un CUC con dos pesos menos de los que estuvo dedicando bas-
ta el mismo jueves?, 0 (ya 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 poblaci6n a
las casas de cambio (CADECA) hiciecon crecer !as expectativas
sobre el alcance de la reciente decisi6n del Comite de Polftica
Monetaria del Banco Central de Cuba.

Otra vez esa suerte de legi6n de lectores-orientadores con
que cuentaJuventud Rebelde nos dio una buena sefia. Aunque
en la redacci6n ya habfamos hecho mas de un analisis sobre la
posible reacci6n que tendrfa entre 105cubanos el anuncio de la
nueva rasa de cambio, salir a !as calles de la capital, recorrer
varios de sus municipios, visitar los sitios donde esnin enclava-
das algunas de !as CADECA, dialogar con personas de todas las
edades y estratos sociales, fue la mejor elecci6n.

Oera vez 105fieles arnigos de este diario tenlan razOn. En !as
primeras 48 horas de la puesta en vigor del Acuerdo, se regis-
tcOuna extraordinaria concurrencia de pueblo a estos sitios.

La "buena nueva" !IDunciada el jueves Ultimo de que a par-
tir del viemes 18 la rasa de cambio del peso cubano quedaba
fijada en 24 pesos cubanos para !as operaciones de venta de
pesos convertibles y d6lares por la poblaci6n a CADECA, y 25
pesos cubanos para !as operaciones de compra de pesos conver-
tibles por la poblaci6n en esa instituci6n, gener6 un clima de
confianza del pueblo en la Revoluci6n y en todo 10que en los

Ultimos aiios se ha estado haciendo para mejorar la calidad de
vida de las personas y su economfa.

Y esa reanimaci6n tiene una expresi6n concreca, real y pllpi-
ble en el poder que sigue conquistando el peso cubano.

Ante la alta concurrencia reportada, JR pr0cur6la mayor can-
tidad de vivencias, testimonios, criterios de expertos, opiniones
de la poblaci6n y basta alguna que otra anecdota.

LA HORA DE LAS MUJERES

Casi al mediodla de este sabado, mientras dialogaba con la
direcrpra de la CADECA del habaneco municipio de San
Antonio de los Baiios, advertf que !as mujeres eran mayorfaen
la cola para entrar. Mas de diez feminas conte r, sin que ellasse
percataran de que !as podia escuchar me puse al tanto de !as
nuevas cuencas que desde el mismo jueves en la noche sacaba
la familia cubana para ver "que mas podemos comprar ahora
con los pesos convertibles, peco tambien para disponer de una
reservita de billetes en moneda nacional".

Una trabajadora de la Empresa de Construcciones del
MININT en dicho municipio, mientras "cambiaba" su divisa
por pesos cubanos coment6 que la medida era "buenfsima",
porque "nos permite comprar un poco mas de cosas para la
casa". Y su rostro se suaviz6. Ueg6 a regalarme una sonrisa.

Del otco lado del ventanillo, la joven Rosa Maria, una auxi-
liar general que cubrfa al cajeco de vacaciones, tambien 10con-
sider6 asf. "Desde !as ocho de la mafiana -hora en que abrimos-
basta este instante en que son !as 11:35 a.m., he atendido a mas
de 80 personas, la mayorfa mujeres. Ayer fue igual".

Las feminas tomaron por asalto las CADECA en estos dos
primeros dfas de puesta en vigor de la nueva tasa de cambio.
Nadie duda de que ellas son las que mas sienten y padecen
los rigores del hogar a la hora de planificar los gastos y deci-
dir que se va a comprar.
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Ahora mismo estos reporteros recuerdan una anecdota
simpatica, pero que dice mucho. Mientras especibamos para
ser atendidos en la CADECA ubicada en 19 y 42, en el capi-
talino municipio de Playa, "una mulata de salir" gritaba a los
cuatro vientos: "El peso cubano se esta poniendo dUr1simo".
Y alguien Ie respondio: "Seguro,pero que no pare hasta que
este como tu."

ANSIEDAD EN LA VILLA DEL HUMOR

Ala CADECA de la Calle Real 0 Avenida 41, del muni-
cipio habanero de San Antonio de los Banos, llegamos a las
once de la manana de este sabado. Alrededor de 20 personas
esperaban, unos muy tranquilos, otros ansiosos, su turno
para entrar a la oficina y vender su divisa.

A Ana Marfa Lemes del Castillo, la directora, casi tengo que
sacarle las palabras, pero finalmente nos conto las incidencias
del primer dfa: "El viernes Ultimo el comienzo fue bastante

tranquilo, no habfa mucho personal, pero ya sobre las nueve y
pico y las diez sf notamos un incremento en la concurrencia de

la poblacion, sobre todo para comprar pesos cubanos.
"EI publico se comporto muy bien, contento con la medida

anunciada por nuestro Comandante, ya que eso les da la posi-
bilidad a los trabajadores de tener mas poder adquisitivo con el
peso. Recibimos muchas llamadas telefonicas para confirmar
que ya CADECA estaba ejecutando la medida anunciada.

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

TANTOSCOMPRADORESNO PUEDEN
ESTAR EQUIVOCADOS

Como reza un viejo refcin: tantas miradas no pueden estar
equivocadas.No obstante, los reporteros deJuventud Rebel-
de acudieron al Banco Central de Cuba (BCC), no solo para
indagar sobre la opinion que les merecfa la masiva asistencia
de la poblacion a las oficinas de CADECA, sino tambien
para solicitar la mas amplia interpretacion del Acuerdo de su
Comite de Polftica Monetaria y encontrar respuestas a las
interrogantes que nos hicieron algunas personas durante
nuestro recorrido.

Recien llegada tambien de una visita a otros municipios
de la capital para tomarle el pwso al segundo dfa de la entra-
da en vigor de la nueva tasa de cambio, Mercedes LOpez,
vicepresidenta del BCC, accedio gustosa a nuestra conswta:
"Evidentemente, la medida anunciada el jueves Ultimo reci-
bio de inmediato el apoyo de la poblacion. Eso 10 hemos
estado apreciando, monitoreando y constatando.

"Setrata de una decision que va a favorecerpcicticamen-
te al ciento por ciento de los cubanos, porque les permite
adquirir moneda convertible a una tasa mas favorable.

"En estas primeras 48 horas se ha reportado gran canti-
dad de personas acudiendo a las oficinas de CADECA y se
han realizado altas ventas de divisas por la poblacion a
CADECA, 10cual es una respuesta de confianza en todas las
ideas,afirmaciones, reflexiones,argumentos y planes concre-
tos explicados por Fidel en las dos Ultimas semanas. ~

"Y nuestra poblacion, que no solo tiene cultura general ~
para comprender el alcance de estos asuntos, sino tambien j
una gran percepcion sobre como se pueden mover, se perca- ~
ta de que el peso cubano se esca fortaleciendo. En mi opi- ~

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

Segun 10anunciado en las reuniones de los dfas 8 y 17 de
marzo, el pueblo podci adquirir nuevos bienes y serviciosen
moneda nacional.

UNA COLA SIN COLADOS

Aunque las personas acudieron en mayor nlimero a los
puntos de cambio, dice Idalberto Lazaro Alvarez Toste,
agente de proteccion y seguridad de la CADECA de San
Antonio de los Banos, que ha habido un buen comporta-
miento: "Lagente espera su turno. Se Ie ve contenta porque
el cambio es mas favorable, y no son pocos los que esperan
que la tasa baje mas".

A esta opinion se une la de otro joven custodio. El, desde
la CADECA de 19 y 42, en Playa, se percato de que "lagen-
te ha asimilado la medida, porque sienten que el peso esca
bien respaldado".

Valiosafue la informacion que nos ofrecio, vfa telefonica
desde esta misma CADECA, el joven Ernesto Perez Laza,
gerente territorialde Playa:"Enestemunicipio hay 29 casasde
cambio, la mayorfaesta involucradaen la aplicacionde la nue-
va cotizacion.Sin temor a equivocarmepodrfa afirmar que ha
sido grandiosa la asistenciadel publico. Creoque ha aumenta-
do en 20 vecesmas la operacionde venta de moneda converti-
ble a CADECA este dfa con respectoa jornadasanteriores. Es
un comportamiento interesante, denota la creciente credibili-
dad del peso." .

Ni Ernesto, ni los cajeros de las CADECA de Playa se
quejan de la intensidad de trabajo en esros dfas. "Lagente
percibe que la economfa del pafsva en ascenso.Aunque exis-
ten muchos programas y planes, hay resultados concretos
muy importantes que ya comienzan a notarse."

En el recorrido por los municipios capitalinos de Plaza de
la Revolucion y Centro Habana tambien constatamos ese
estado de animo. Se aprecia una alta colaboracion de todo el
personal del sistema bancario nacional y de las entidades que
apoyan actividades tan vitales como el traslado y la garantfa
del dinero a las CADECA.

"Hemos encontrado a una poblacion muy disciplinada. Es
real el orden, el respeto al otro, la serenidad, la tranquilidad
que nos ha estado transmitiendo el pueblo, no solo cuando
hemos estado en los diferentes lugares, sino tambien en sus
llamadas telefonicasy basta en correos elear6nicos a nuestra
sede 0 nuestras represenracionesen los territorios. Es algo muy
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alentador y una muestra de confianza en el sistema banca-
rio y en la Revolucion", considero Mercedes LOpez,vice-
presidenta del Banco Central de Cuba.

JR interrogo tambien a la funcionaria sobre la preocu-
pacion mostrada por algunos de nuestros entrevistados
acerca del impacto de la nueva tasa de cambio en las reme-
sas.

IIEInuevo Acuerdo del Comite de Polftica Monetaria no
tiene ninguna incidencia favorable ni desfavorable en las
remesas, porque los ciudadanos que reciben esta ayuda, en
primer lugar, son tan parte del pueblo y tan conocedores de
todo el proceso que se ha vivido y que se vive aqui, como el
resto de la poblacion 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. 11

A ello agreguemosle que ni antes ni ahora la Revolucion
ha distinguido a los ciudadanos con 0 sin remesas, a la hora
del accesoa los beneficios que ha desplegado a escalasocial.
Jamas ha establecido distingo alguno.

Por ejemplo -abundo Mercedes- nadie ha planteado que
las personas que reciben remesas esten excluidas de la entre-
ga de las ollas arroceras 0 de presion, que se realizara
mediante las bodegas.

IIPero,insistimos, la mayorfa de la poblacion cuenta solo
con el peso cubano. Y en ese sentido la nueva medida esta
encaminada a ampliar el espectro de los beneficios y bon-
dades que puede y desea ofrecerle la Revolucion, para el
mejoramiento de la calidad de vida.11

F6RMULAS PARA EL BENEFICIO

Tanto en la visita a San Antonio de los Banos, 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 Resolucion 80 del Banco Central de Cuba.

Sobre este tema, Mercedes respondio que, por supuesto,
este gravamen se mantiene por las razones que en su momen-
to fueron ampliamente explicadas.

A otros el anuncio hecho por Fidellos tomo por sorpresa.
Fue Gloria, la supervisora de la CADECA de San Antonio de
los Banos, la primera que nos llamo la atencion sobre el asun-
to. IINo tengo duda de que desde el primer momenta la gen-
te identifico en la medida un beneficio para muchas mas per-

sonas; despues cayeron en la cuenta de que en menos de 24
horas ya entraba en vigor, y fue ahi donde repararon en la
inmediatez. Quiza por eso, en las primeras horas del viernes
no acudio tanta gente a la oficina. Creo que las familias se
tomaron el dia para reflexionar en colectivo, tomar decisiones,
sacar nuevas cuentas.1I

10 cierto es que no fueron pocos los que se quedaron at6-
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 aplicacion inmediata de
cualquier variacion en las tasas de cambia es la pcictica nor-
mal en el mundo.

Las tasas de cambio pueden ser fijas 0 flotantes. En nuestro
caso es fija, pero, como es usual en tales circunstancias, puede
ser variada por la auroridad monetaria en el momento que se
estime apropiado, de aeuerdo con el comportamiento de la
economia y otros faetores.

La vicepresidenta del Banco Central de Cuba (BCC)dijo
que a la hora de considerar la inmediata puesta en vigor de
la disposicion se tuvo en cuenta un principio esencial: "Se
teata de una medida que favorece de una u otra forma al total
de la poblacion y en tales circunstancias la inmediatez resul-
ta una formula que beneficia al pueblo. 11

REPORTE DESDE LAS PROVINCIAS

A las oficinas del Banco Central de Cuba estan llegando

reportes desde todos los sitios del territorio nacional. Losgeren-
tes de todas \as CADECA, los directores provinciales de 105ban-
cos y otras autoridades informan las principales incidencias.

Reina una alta cooperacion y sentido de responsabilidad en
el ordenamiento de un dispositivo logistico y material que de
respuesta a \as demandas de la poblacion, sobre todo para que
ninguna casa de cambio se quede sin dinero. Para ello escin
absoluramente garantizados 105 billetes y monedas de pesos
cubanos.

En este sentido, el BCC desarrolla una labor conjunta con
TRASVAL para su traslado, tanto de los depOsitos bacia \as06-
cinas de CADECA, como viceversa. Hay suficientes reservasde
todas \as monedas, aseguran los directivos bancarios.

LA SOLIDARIDAD DEL COCODRILO

Roberto Rodriguez llamo mi atencion desde el mismo ins-
tante en que entro en la pequeiia sala de espera de Ia
CADECA de San Antonio de los Banos. Le dije que pareda un

vaquero. El sonrio. Le pregunte si era un trabajador por cuen-
ta propia y respondio que no. llSoyespecialista en cocodrilos.
Laboro en la Empresa de Flora y Fauna", agrego.

Detras de sus espejuelos, y bajo el imperio de un sombrero
adornado con dientes del animal de marras, descubrf una mira-

da sincera y buena. Ello me invito a tirarme a fondo.
-iQue opinion Ie merece la nueva tasa de cambio?
-Excelente. Debio llegar mucho antes. Pero el Estado

sabe cual es el mejor momento para tomar decisiones de este
tipo. La aeojo con beneplacito porque en la mayoria de las
personas prima el doble interes de comprar divisa para ir a
la shoppingen busca de cosas necesarias, pero tambien de
contar con un peso cubano que valga mas, y con el que pue-
da adquirir otros productos importantes.

IINo pienso tanto en mi como en la cantidad de personas
que ahora tiene mayores posibilidades de decidir, comprar y
mejorar. Y eso es muy bueno.1I

CONTEO FINAL AL TRAPICHEO

En su recorrido este sabado por los municipios anterior-
mente citados, JR constato que los vendedores-compradores
ilegales de pesos convertibles (CUC) estaban en apuros. En
San Antonio de los Banos los tees 0 cuatro identificados por

nosotros no encontraron a quien convertir en su presa.
Las personas prefirieron hacer su cola y venderle a la

CADECA sus ahorros en moneda convertible para adquirir
con absoluta garantfa el peso cubano.

Solos en su desesperacion, los vendedores ilegales termi-
naron por haeer la cola y entrar en la carrilera del orden y las
cuentas claras.

*Periodista de Juventud Rebelde
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MonetariadelBancoCentraldeCuba
1 surgir el peso convertible en el afio 1994, la rasa de

AI
cambio en relaci6ncon el d61ar estadounidense Sefij6
sobre la base 1 x 1 considerando mUltiples factores,
entre otros, la tradicional paridad de nuestra moneda
en relaci6n con el d61ar estadounidense, y el carckter
preponderante del d6lar estadounidense en la denomi-

naci6n de los precios de los bienes y servicios que son obje-
to de nuestro comercio exterior.

Durante los 11 afios transcurridos desde entonces, la moneda
estadounidense ha tenido una fuerte depreciaci6n desde cual-
quier cingulo que se aborde la cuesti6n.

En relaci6n con un grupo de los principales produccos objeto
del comercio internacional, la perdida del poder adquisitivo de
esa moneda ha llegado a ser en determinados productos de basta
un 28%, solamente en el perfodo transcurrido desde ocrubre del
2004, fecha en que se sustituy6 el d61ar estadounidense por el
peso convertible.

En cuanto a la depreciaci6n de la rasa de cambio del d6lar
estadounidense con relaci6n a !as monedas mas utilizadas en el

comercio internacional, la volatilidad ha sido extrema y se da el
caso que la desvalorizaci6n del d6lar estadounidense entre el
momenta de su mayor fortaleza con respecro a la moneda Unica
europea establecida ellro de enero de 1999 y su momenta de
mayor debilidad el pasado 28 de diciembre del 2004, ha sido de
un 66%, claramente explicable por !as irresponsabilidades eco-
n6micas, politicas y financieras del gobiemo de EE.DU., que a
fin de mantener el nivel de consurnismo desenfrenado de su pais
y haeerles frente a los exorbitantes gastos de su presupuesto mili-
tar, sin aumentar los impuestos, ha recurrido a la bien conocida
fOrmula de incrementar de forma galopante el deficit de su pre-
supuesto fiscal y el de su balanza comercial que de conjunto
sobrepasan ya la cifia de 1 mi1l6n de millones de d6lares esta-
dounidenses, equivalentes al 9% del PIB de ese pals.

Los riesgos que esto implica para la estabilidad econ6mica del
mundo ban sido expresarnente reconocidos por el propio Presi-
dente de la Reserva Federal (banco central) de EE.DU.

En nuestro pals se ha mantenido basta el presente la paridad
entre el d6lar estadounidense y el peso convertible, principal-
mente sobre la base de los criterios que originalmente fueron
valorados para arribar a esa determinaci6n.

Sin embargo, varios factores ban determinado la necesidad
ineludible de revisar esa polftica.

1. El creciente papel del peso convertible como unidad de
cuenta y medio de pago en nuestra economfa, como resultado de
la politica de la Revoluci6n expresada con claridad en !as resolu-
ciones 65 y 80 del Banco Central de Cuba sobre la sustituci6n
del d6lar estadounidense por el peso convertible en !as relaciones
interempresariales y para transacciones en efectivo, respecriva-
mente.

2. I.a mayor fortaleza de la economfa cubana por razones
ampliamente conocidas, mencionadas en el Acuerdo No. 13 del
Comite de Polftica Monetaria del Banco Central de Cuba.

3. El constante recrudecirniento del bloqueo y de la guerra
econ6mica de los EE.DU. contm Cuba, y muy especialmente la

acritud de maxima hostilidad del presidente Bush haeia nuestro
pais, que ha llegado recientemente al extremo de tratar de impe-
dir !as ventas de productos alimenticios de los agricultores nor-
teamericanos a Cuba.

4. Esta agresiva polftica haee cada di'a mas riesgoso el usa del
d6lar estadounidense por instituciones y ciudadanos cubanos,
eleva el costo de la utilizaci6n del d6lar estadounidense, e impo-
ne la necesidad de prevenir nuevas acciones y evitar que sus con-
secuencias recaigan sabre los recursos financieros del pals. Todo
10anterior debe tenerse en cuenta no solo para la aplicaci6n del
gravamen establecido por la Resoluci6n 80 del Banco Central de
Cuba, sino como un elemento a evaluar al fijar la rasa de cambio
entre el peso convertible y el d6lar estadounidense.

5. De acuerdo con todos los calculos realizados, la capacidad
del poder adquisitivo de un d6lar estadounidense en !as condi-
ciones de la economfa cubana, vista en terminos de la paridad 1
a 1 con el peso convertible, es arrificial y no refleja una relaci6n
real de valor entre ambas monedas, 10cual crea un efecto distor-
sionador en la formulaci6n de una sana politica monetaria.

6. El incremento en relaci6n con el d6lar estadounidense de
!as casas de cambio de otras monedas utilizadas en el comercio

internacional, resulta desventajoso para nuestra economfa, que
debe adquirir parte sustancial de sus produccos de importaci6n
en esas monedas fuertemente apreciadas respecro al d61ar esta-
dounidense y,por tanto, al peso convertible, actualmente a la par
con esa devaluada divisa.

EI analisis de todos estos factores ha determinado que el
Comite de Polftica Monetaria del Banco Central de Cuba adop-
te el siguiente acuerdo:

1. Revaluar la rasa de cambio del peso convertible con rela-
ci6n al d6lar estadounidense y demas monedas extranjeras a par-
tir del dfa 9 <Ie abril del 2005. Esta revaluaci6n sera, por el
momento, del 8%.

2. Fijar una rasa de cambio para la venta y otra para la com-
pra del d6lar estadounidense, al igual que se haee con el resto de
!as divisas.

3. Siguiendo la politica de la Revoluci6n de dar absoluta
garantia a los fondos depositados en los bancos, !as cuentas ban-
carias en d6lares estadounidenses, tanto !as ya existentes, como
!as que se deseen abrir basta el di'a 9 de abril, no seran afectadas
por esta medida.

4. Los titulares de cuentas en pesos convertibles y quienes
posean esta moneda se beneficiaran de su revaluaci6n a partir de
esa fecha.

5. Igualmente, desde el9 de abril, el peso cubano, que man-
tendci su rasa de cambio con el peso convertible establecida en el
Acuerdo No. 13 del Comite de Politica Monetaria del Banco

Central de Cuba, incrementaci, por ello, en la misma medida su
valor con respecro al d6lar estadounidense.

Francisco Sober6n Valdes
Ministro Presidente
Banco Central de Cuba
24 de marzo del 2005
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El Centro de Llamadas
Eduardo Hernandez Roque*

on el anuncio del Acuerdo 15 del Comite de Polf-

rica Monetaria, Ia rruIxirnadirecci6n del Banco Central

de Cuba consider6 oponuno el refurzarnienro del Cen-
tro de LIarnadasque se accivacadesde ocrubre del 2004,
momento en que se anunci61a Resoluci6n 80 del 2004,
referida a Ia elirninaci6n del uso del d61arestadouniden-

se dentro del terrirorio nacional.
Este Centro de LIarnadas se habfa rnantenido funcionando con

cuatro telefuna>,atendida> por especialistasdel Centro de Control
de Cajems. Sin embargo, tal y como se suponfa, el nillnero de
dudas que aparecerfan como resultado del anuncio del Acuerdo
15, sacurarfan Ia capacidad de la> equipos y especialistas disponi-
bles, por 10que se decidi6 accivar dieciseis telefuna>que respon-
dieranal yaconocidonillnero866 -
78-78.

Nuevamente fue necesario habi-

litat algunas de \as instalaciones del
Centro Informativo del Banco

Metropolitano, cuya> trabajadores
ruvieron que reacomodatse en espa-
cia>muy reducida>,por 10que debe
destacarse su apoyo y colaboraci6n
incondicional en Ia ejecuci6n de Ia
tarea.

Se confOrmaron da> equipos de
trabajo que se dividieron Ia atenci6n
de la>telefuna>durante el dfa, aten-

diendo un promedio de 300 llarnadas por cumo, alcanzandose un
total de 11 000 llarnadas en la> 18 dfas que se considero pruden-
te rnancener la> dieciseis equipos acriva>.Una vez que decay6 el
nillnero de dernandas de atenci6n por parte de Ia poblaci6n, se
decidi6 reeoffiat a Ia presencia de solo cuatro telefuna>,a la> que
responderfan la>especialistasdel Centro de Control de Cajems.

Gracias a Ia experiencia adquirida durante Ia etapa de contacto
con el pUblico morivado por Ia puesta en vigor de Ia Resoluci6n
80 del 2004, se dispuso que la>telefuna>serfan atendida> por un
equipo multidisciplinatio de especialistas del Banco de Credito y
Comercio (BANDEC), el Banco Popular de Ahorro (BPA), el
Banco Metropolitano, el Centro de Control de Cajems Autorruiti-
CQ5y del Banco Central de Cuba, con el objerivo de aprovechar dis-
tintas experiencias y punta> de vista. Se mezclaron \as visiones
rnicroecon6rnicas con \as rnacroecon6rnicas, garanrizandose res-
puestas efectivas a una poblaci6n exigente.

El reeode responder a complejas preguntas, relacionadascon Ia
apreciaci6n del ripo de cambio, fue enorme y puso a ptueba a cada
uno de la> especialistas que esruvieron atendiendo a un pUblico
inteligente, 0lpIZ de idealizar intrincadas operaciones financieras
en el nuevo enromo que se establecfa, no solo por Ia nueva relaci6n
entre el peso cubano convertible (CUC) y el d61arestadounidense
(USD), sino porque esro tarnbien irnplicaba una nueva rasa de
cambio con el teStode \asmonedas que se aceptan dentro del terri-
torio nacional, asfcomo entre el peso cubano (CUP) y el USD.

Entre \as preguntas mas fi:ecuentes recepcionadas por esta>
especialistas se pueden ciear:

- (CuaI es el significado pr3ctico de una revaluaci6n del CUC
respectoal USD?

- (COmo se afuctan \as cuentas en USD abiertas antes y despues

dellS de noviembre(fechaen que entramen vigorIa Resoluci6n
80/2004)?

-(Es posible cambiat Ia denorninaci6n de la> salda> de \as cuen-

tas de ahorros en d61ares y pesa> convettibles a pesa> cubana>?

- (Por que existen diferencias entre el tipo de cambio de com-
pm y el ripode cambiode venta?(A que se debe Iapresenciade
un margencomercial?

- (Estaban dadas \as condiciones econ6rnicas para esta decisi6n?

Las respuestas a estas y otras muchas preguntas mostra-
ron la transparencia con que se implement6 el Acuerdo 15,

poniendose de relieve la buena
intenci6n del sistema financiero,
en nombre de la Revoluci6n, de
no perjudicar a ninguna persona
natural 0 jurfdica, tanto cubanas
como extranjeras. En todo
momenta se dialog6 con la preo-
cupada poblaci6n, ofreciendose
las soluciones mas viables a cada
una de las problematicas plantea-
das.

Entre las llamadas recibidas,
los especialistas podfan toparse
con ciudadanos molestos por

cosas que no salfan bien, otros que apreciaban perdidas en
sus carteras, debido a las variaciones que sufrieran ambos
tipos de cambio (CUP/CUC y CUC/USD). Sin embargo,
con las explicacionesque recibfan, en la mayorfade los casos,
la conversaci6nculminaba con un "muchas gracias"y la per-
cepci6n de satisfacci6n al otro lado de la lfnea telef6nica.

AI igual que en la ocasi6n anterior, el Centro de Uama-
das funcion6 como vfa de retroalimenraci6n, mediante la
cuallos 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 debfan comunicar de inmediato a los presidentes
de los bancos, si recibfan 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 direcci6n del Banco Central de Cuba, debiendose
informar dos vecesal dfa las inconformidades planteadas por
la poblaci6n, asf como el nllinero de llamadas efeccuadas.

EllS de abril del 2005 conclufa el trabajo de los dieci-
seis especialistas del sistema bancario en el Centro de Ua-
madas, momento en que regresaron a sus puestos de trabajo
con la satisfacci6n de haber llevado adelante, con exito, una
compleja tarea.

*Gerente de la Direcci6n de Polftica Monetaria del
Banco Central de Cuba
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Bolsas,especulaci6ny
escandaRosfinancieros

Francisco Soberon Valdes*

E

LAS COMPANIAS DE RESPONSABILIDAD
LIMIT ADA POR ACCIONES Y LAS BOLSAS
DE VALORES

n "Gen anos de soledad", el gitano
Melquiades Ie entrego a Jose Arca-
dio Buendia apuntes y dibujos sobre
los procesos del "Gran magisterio",
que permitian a quien supiera inter-
pretarlos intentar la fabricacion de

la "piedra filosofal"(capaz de convertir
la plata en oro).

En los tiempos actuales pareciera como si
los mercados de valores permitieran a quien
"sepa interpretarlos" incrementar sus riquezas
ilimitadamente, como una especie de "piedra
filosofal electronica" de la era de la globaliza-
cion.

El protagonismo de estDsmercados (0 bal-
sas) en la vida economica del planeta no
pudiera ser mayor.

Es diffcil que en cualquier medio de prensa de los paises
mas ricos no se refleje diariamente, de una u otra forma, 10
que esni pasando en estos mercados. En la mayoria de los
paises del tercer mundo su influencia local no es igual, aun-
que tambien tienen un efecto en la evolucion de la economia
real. Ademas, el comportamiento de los mercados de valores
de los paises ricos influye tambien por varias vias en la eco-
nomia de los "paisesde la periferia", como se ha dado en lla-
mar a las naciones del Tercer Mundo por algunos especialis-
tas financieros.

<.Por que son tan importantes estos mercados y cual es su
rol en la actual arquitecturafinanciera?

El surgimiento de las bolsas de valores esta intimamen-
te asociadoa la aparicion de las companias de responsabili-
dad limitada "por acciones".Seconsidera que este fue uno de
los grandes pasos en el desarrollo del capitalismo, por cuan-
to permitio una clara separacion entre la riqueza personal y
el riesgo empresarial.

En una compaiiia de responsabilidad limitada por accio-
nes, su dueno solo arriesga la porcion de sus riquezas perso-
nalesque paga como capital, a cambio de la cual se convier-
te en propietario de una parte de las "acciones"de la compa-
nia, que no son otra cosa que los tftulos que acreditan esa
condicion (la de propietario 0 "accionista").

La distribucion de las ganancias y del poder de decision

de la compaiiia es proporcional a la parte del capital que
aporta cada "accionista".

Esto significo un paso de avance en el desarrollo del capi-
talismo, pues resulta obvio que la disposicion de un capita-
lista a exponer toda su Fortuna en cada negocio era mucho
menor que bajo esta formula, que Ie permitia arriesgar en
cada nueva empresa solamente la parte de sus riquezas que
deseaba comprometer y, por 10 tanto, "limitaba" el riesgo
que asumia y estimulaba la nueva inversion. Ademas, se pro-
piciaba asi un esquema que facilitaba que varios capitalistas
fundaran una "compania por acciones" para acometer pro-
yectos que resultarian inaccesiblesa cada uno de ellos indi-
vidualmente.

A finales del siglo XIX se acelerael proceso de acumula-
cion, creandose un excedente de capital avido de vias rapidas
y seguraspara su reproduccion, que encontro en las bolsasde
valores un canal efectivo para lograr este proposito.

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

"En 1865 la Bolsa era todavia un elemento secundario en
el sistema capitalista. Losvaloresdel Estado representaban la
masa fundamental de los valores bursatiles y, ademas, su
volumen era todavia relativamente pequeno. (...) Eran muy
pocas las empresas directamente productivas que revestfan
la forma de empresas por acciones. (...)"

"Por aquel entonces, la Bolsaera todavia, por consiguien-
te, ellugar en que los capitalistas se arrebataban unos a otros
sus capitales acumulados y que a los obreros solo les intere-
saba directamente como una nueva prueba del efecto des-
moralizador general que ejerce la economia capitalista y una
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confirmacion de la tesis calvinista de que la gracia divina,
alias el azar, es 10que decide ya en esta vida acerca de la
bienavenruranza y la condenacion, acerca de la riqueza, es
decir, del disfrute y el poder, y la pobreza, 0 sean, las priva-
ciones y la esclavirud."

"Hoy la cosaha cambiado. Desde la crisis de 1886la acu-
mulacion se ha desarrollado con una velocidad sin cesarcre-
ciente de tal modo que en ningun pais industrial, y menos
que en ninguno en Inglaterra, ha podido el desarrollo de la
produccion mantenerse a tOnocon la acumulacion, ni la acu-
mulacion del capitalista individual enconrrar salida para
valorizar plenamente en la ampliacion de su propia empre-
sa. (00.)Y;a la par con esta acumulacion, crecfala masa de los
renristas, genre cansada de la tension acostumbrada de los
negocios, deseosade pasarlo 10mejor posible 0 de desempe-
fiar, a 10sumo, cargos poco agitados, como el de directOr0
consejero de administracion de una compafiia. Y; en tercer
lugar, aparecieron en todas partes, donde aun no existian,
para facilitar la inversion de esta masa £lotanre de capital-
dinero, las nuevas formas legales de las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, reduciendo mas 0 menos las obliga-
ciones de los accionistas, que hasta entonces respondian sin
limitacion alguna."

"A consecuencia de esto, gradual transformacion de la
industria en empresas por acciones.Una rama industrial tras
otra va corriendo esta suerte. (.00)La empresa individual
corrienre va siendo cada vez mas, simple fase previa para
desarrollar el negocio hasta que sea 10suficienremenre gran-
de para "fundar" una sociedad."

En efectO,con el surgimienro de las bolsas se acelera el
proceso de separacion de la propiedad y la administracion,
pues el inversor en bolsa 10que adquiere, en esencia, es un
derecho a percibir ganancias futuras de la empresa cuyas
acciones ha comprado y puede venderlas tambien en la bol-
sa cuando por cualquier razon necesite de nuevo su dinero.
Como norma general, no tiene ni la posibilidad, ni la inren-
cion de dedicar su tiempo a conrrolar la gestion diaria de la
empresa en que invierte, y si en algun momenro discrepa 0
cree inefectiva la actividad de la gerencia, simplemenre ven-
dem sus acciones. Es usual que en la Asamblea General de
Accionistas de las grandes compafiiasque se cotizan en bol-
sa, la mayoria de estos sencillamenre envien un poder dele-
gando su derecho de votOen los directores de la empresa y
ni siquiera asistan a la reunion.

EstO se hace cada dia mas comun, pues 10s inversores
individuales canalizan de manera crecienre sus ahorros a tra-
yes de los llamados "inversores instirucionales", los cuales
generalmenre cuenran con una amplia y variada cartera, de
manera tal que, segun la explicacion de un importanre eje-
cutivo de una de estas organizaciones, "la inrervencion en las
actividades de gestion y direccion de las empresas donde tie-
nen inversiones requerirfa un autenrico ejercito de personal
de gerencia y una inacabable cantidad de horas dedicadas a
la gestion, 10que reducirfa su £lexibilidad para moverse de
una inversion a otra". Sobre los "inversoresinstitucionales"
trataremos mas adelanre.

En su definicion mas sencilla, una bolsa de valores es un
mercado organizado donde se compran y se venden "valo-
res" tales como "acciones"0 "bonos". A los efectos de sim-

plificar el tema, en el presenre articulo nos referiremos
exclusivamenre a las transacciones de "acciones".

La aparicion de las bolsas represenro un paso de avance

para dinamizar la inversion, por cuantO el propietario de
"acciones"de compafiias cotizadas en bolsa tenia una nueva
venraja: si en un momenro determinado necesitaba dinero
y querfa vender sus acciones, no era necesariorecorrer la ciu-
dad 0 el pais buscando un comprador. Ahora podia contac-
tar diariamente en un mismo lugar a todos los inreresados
en "comprar acciones".Dicho en otras palabras, las inversio-
nes ahora eran mas "liquidas" (podian convertirse en dinero
con mayor rapidez).

Segun los apologistas de la economia de mercado,
mediante esta posibilidad de comprar y vender en bolsa las
acciones de las compafiias, se garanriza que los recursos £lu-
yan agilmenre hacia aquellas enridades mas eficienres y con
mayores perspectivas.

Esto supone que los inversoresdedican todo su esfuerzoa
analizar el comportamiento de las companias; que cenrran
sus analisis en la capacidad de estas de crecer e incremenrar
su renrabilidad para pagar dividendos en el mediano y largo
plazo, y que conrintian siendo accionistas en tanto la com-
pafifa en la que invierten manrenga la tendencia y las pers-
pectivas que motivaron su decision de comprar acciones de
esta. Sin embargo, no son estos los enfoques que predomi-
nan en la realidad actual.

En primer lugar, la empresa que decide sacarsus acciones
a cotizacion en la bolsa recibe por una vez los ingresos resul-
tanres de esta venra, 10cual constituye parte 0 el total de su
capital, segun la proporcion del mismo que este represenra-
da en las acciones que hayan sido puestas en la bolsa. La
emision de nuevas acciones normalmenre se "suscribe" por
un banco 0 compania de inversiones, en~argadosde colocar-
las en elllamado "mercado primario", que tOmamn para si
cualquier porcion de esta nueva emision que no seaabsorbi-
da por el mercado al precio original de suscripcion. A partir
de ese momenro, las acciones de la empresa cambian de
manos constanremenre, medianre transacciones en el"mer-
cado secundario". Puede tener diariamenre distinros accio-
nistas, pero estO ni aumenta ni disminuye un centavo su
capital. Si 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
estOsucede al margen de los estados financieros de la empre-
sa, la cual vendio sus acciones al salir a la bolsa y recibio a
cambio dinero por conceptOde capital.

Puesto en otros terminos: el momenta en que medianre
la actividad de los mercados de valores se transfiere dinero
de la esfera financiera a la economia real, es fundamenral-
menre cuando se producen las emisiones originales de accio-
nes, que constituyen transacciones minoritarias. En la
inmensa mayorfa de las operaciones 10que se hace es trans-
ferir la liquidez existenre en el sector financiero de unos
accionistas a otros. Este es un primer elemenro que debe
tenerse en cuenta para tratar de establecer una clara diferen-
cia enrre los inrereses de una empresa y los de sus accionis-
tas.

Por supuestO, a una empresa no Ie gusta ni Ie conviene
que accionesque emitio originalmenre a un precio de, diga-
mos, 100 dolares cada una, en unas pocas semanas tengan un
valor de 80 0 70 dolares. EstOserfa una indicacion de que,
por la razon que sea, las expectativas de los mercados finan-
cieros sobre sus resultados futuros se han deteriorado y esto
puede afectarla por diversas vias: haciendole mas dificil la
obtencion de creditos; influenciando negativamente sus ges-
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tiones de venta; creando el pesimismo en su equipo de direc-
cion y su personal, ete. Ademas, una brusca caida en los pre-
cios de sus accionespuede tentar a sus competidores a efec-
tuar una "adquisicion hostil", 10cualla arriesga a sufrir una
reestructuracion de sus actividades, con el peligro real de
perdida de empleo para su equipo de direccion. Pero su
liquidez inmediata no se afecta directamente porque sus
accioneshayan subido 0 bajado de precio.

Por otra parte, es posible que en los orfgenes de las bol-
sas de valores los inversores analizaran personalmente el
comportamiento de las empresas localesque se cotizaban en
los listados de la bolsa y acudieron a sus salones a comprar 0
vender acciones, llevados por sus valoracionescon una pers-
pectiva de mediano y largo plazo. Sin embargo, en las mas
importantes bolsas del mundo -excepto en Nueva York- ya
ni siquiera existen los muy conocidos "salonescentrales" (0
"floors").Todas ellas estan ya totalmente automatizadas y las
compras y las ventas se hacen a traves de computadoras que
muchas veces estan programadas para efectuar transacciones
dentro de determinados parametros, de manera que el anali-
sis para la toma de decision tiene ahora un caracter mucho
mas impersonal, y generalmente se acude a entidades espe-
cializadas para obtener asesoramiento cuando esto se consi-
dera necesario.

LOS INVERSORES INSTITUCIONALES

El volumen mayor de inversiones en la bolsa 10realizan
los llamados "inversores instirucionales", que al tomar las
decisiones no solamente tienen en cuenta el comportamien-
to concreto de las empresas, sino tambien otros elementos de
diversa naturaleza, tales como: dispersion de riesgos en sus
carteras de inversiones, necesidad de obtener un rendimien-
to determinado, liquidez coyuntural, ambiente macroecono-
mico nacional 0 internacional, etcetera.

Los inversores instirucionales son organizaciones tales
como compafiias de seguros, fondos mutualistas, fondos de
pensiones, fondos de cobertura y otras similares. Por el volu-
men de sus transacciones y su imagen publica son capacesde
influenciar en las tendencias de las bolsas con mas facilidad

y exito que los inversionistas individuales. Desde la decada
del 50 han tenido un importante crecimiento en EE.UU. y
Gran Bretafia, a tal punto que la mayor parte de los ciuda-
danos han dejado de participar directamente en las bolsas de
valorespara hacerlo cada vez mas de manera indirecta a tra-
ves de los mismos.

Sedice que los gobiernos de los paises ricos tratan de esti-
mular a los inversionistas individuales, pero se conoce que
esto no es mas que un gesto politico, pues al final del dia son
lospoderosos inversionistas instirucionales quienes dominan
la actividad bursatil. Como ejemplo podemos mencionar
que a finales de la decada del 50 en la Bolsa de Valores de
Londreslos inversores institucionales controlaban aproxima-
damente el 20% de las acciones cotizadas, mientras que a
mediados de los 90 poseian ya aproximadamente las dos ter-
ceras partes. Se estima que a nivel mundial la llamada
"industria de administracion de fondos" integrada por estas
instituciones, administra activos por mas de 35 millones de
millones de dolares (aproximadamente el 87% del PIB
mundial). Es algo sorprendente, y por cierto muy preocu-
pante, que recursosde esta magnirud sean manejados por un
reducido grupo de especialistasy ejecutivos.

Considerando este predominio de los "inversoresinstiru-
cionales", podemos conduir que las decisiones mas impor-
tantes sobre transacciones bursatiles son tomadas cada dia
mas por una pequefia minoria de supuestos "genios de las
finanzas", sobre bases que no esran necesariamente vincula-
das con el comportamiento de las empresas.

LA COMPRAVENTA DE ACCIONES
;.ANALISIS 0 ADIVINANZA?

En general, puede afirmarse que actualmente la inmensa
mayoria de los inversores (sean institucionales 0 privados)
no tienen como movil el disfrutar de la renta futura que Ie
pueda producir su inversion por la via de la obtencion de los
dividendos de las compafiias, sino obtener una ganancia de
capital a corto plazo, invirtiendo en compafiias cuyas accio-
nes puedan ser atractivas en un futuro cercano para otros
inversores, de manera que al incrementarse la demanda,
suban de precio y puedan venderlas, obteniendo un ingreso
mayor que el precio que originalmente pagaron.

De esta manera, en la gran mayoria de los casos el inver-
sor ha dejado de ser alguien interesado en obtener un ren-
dimiento de su inversion por la via de hacerla en una empre-
sa con una solida posicion en el mediano y largo plazo, que
Ie permita obtener dividendos puntual y razonablemente,
para convertirse en alguien cuyo unico y supremo objetivo
es "adivinar" como actuaran en el corto plazo los demas
inversores. Si considera que hay motivos -justificados 0
injustificados- para que los demas inversores se sientan
atraidos en el corto plazo por una empresa en particular -10
cual haria que sus accionessuban de precio-, tratara de com-
prarlas antes que los demas para pagar de inmediato un pre-
cio menor y venderlas despues a un precio mucho mayor,
cuando los demas inversoresacudan masivamente a comprar
y provoquen un alza en los precios. 0 en caso contrario, si
posee acciones de una empresa que por cualquier razon tie-
ne la posibilidad de que deje de atraer a otros inversores, tra-
tara de deshacersede ellas a toda prisa para evitar que su for-
runa se vea disminuida por la via de una baja en los precios
de sus acciones.

En su "Teoriageneral de la ocupacion, el interes y el dine-
ro" Keynes nos ilustra esta situacion de una forma muy gci-
fica:

"EI objeto real y particular de la mayor parte de las inver-
siones de los expertos, hoy dia, es "ganar la delantera" (to
beat the gun), como dicen los norteamericanos; ser mas lis-
to que el vulgo, y encajar la moneda falsa0 que se esta depre-
ciando a otra persona."

"Esta batalla de viveza para pr~ver las bases de la valora-
cion convencional con unos cuantos meses de antelacion,
mas bien que el rendimiento probable de una inversion
durante afios, ni siquiera necesita corderos entre el publico
para saciar las faucesde los lobos profesionales:estos Ultimos
pueden jugar entre si. Ni tampoco se requiere que alguien
conserve su fe ingenua en que las bases convencionalesde la
valoracion tengan alguna validez genuina a largo plazo; por-
que es, por decirlo asi, el juego del anillo de la solterona 0 de
las sillas musicales -un pasatiempo en que el vencedor es
quien pasa a su vecino el anillo, ni demasiado pronto, ni
demasiado tarde, antes que termine el juego, y es el que con-
sigue una silla al cesar la mlisica-. Estos entretenimientos
pueden jugarse con diversion y deleite, aunque todos los
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jugadores sepan que 10que esta circulando es el anillo 0 que
cuando la m6sica deje de rocar, algunos de ellos no encon-
traran asiento.1I

110,para cambiar un poco la metafora, la inversion por
profesionales puede compararse a esos concursos de 10s
peri6dicos en que 10sconcursantes tienen que seleccionar las
seis caras mas bonitas entre un centenar de forograffas,
ganando el premio aquel competidor cuya seleccion corres-
ponda mas aproximadamente al promedio de las preferen-
ciasde los competidores en conjunto; de tal manera que cada
concursante ha de elegir, no los semblantes que el mismo
considere mas bonitos, sino los que crea que secin mas del
agrado de los demas concursantes, todos 10scuales observan
el problema desde el mismo punto de vista. No es el casode
seleccionar aquellas que, segun el mejor juicio propio, son
realmente las mas bellas, ni siquiera las que la opinion gene-
ral cree que 10son efectivamente. Hemos alcanzado el tercer
grado en el que dedicamos nuestra inteligencia a anticipar 10
que la opinion promedio espera que sea la opinion promedio
(...)11

IlLainversion basada en las expectativas autenticas a largo
plazo es tan diffcil en la actualidad que apenas puede poner-
se en pcictica. Quien intente hacerla, seguramente debera
sobrellevar dfas mucho mas laboriosos y correr riesgos
mucho mayores que quien trata de adivinar mejor que la
muchedumbre 10que esta ham; y, a igualdad de inteligen-
cia, puede cometer equivocacionesmas desastrosas.La expe-
riencia no da pruebas clarasde que una polftica de inversion
ventajosa socialmente coincida con la mas productiva. Se
necesita mas inteligencia para derrotar las fuerzas del tiem-
po y nuestra ignorancia respecto al futuro, que para ganar la
delantera. Mas todavfa, la vida no es bastante larga, la natu-
raleza humana desea resultados rapidos, hay un deleite par-
ticular en hacer dinero pronto, y las ganancias remotas son
descontadas por el hombre medio a tasas muy altas (...)11

Este afan por adivinar el curso ulterior de los precios de
las acciones termina en muchos casos influyendo en su evo-
lucion, al margen de cualquier elemento objetivo vinculado
con los fundamentos de la economfa real. Una de las mas

conocidas personalidades del mundo de la especulacion,
George Soros, en su libro La crisis del capitalismo global
expone:

... IIDeseoacercar el analisis 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 termino "sesgollpara designar eLelemento de jui-
cio que entra en las expectativas de los actores del mercado.
Cada actor del mercado se enfrenta a la tarea de poner un
valor actual en un curso futuro de los acontecimientos, pero
ese curso esta supeditado a los valores actuales que todos los
actores del mercado tornados en conjunto Ie atribuyen. Por
eso los actores del mercado estan obligados a basarse en un
elemento de juicio. La caracterfstica importante del sesgo es
que no es puramente pasivo: afeccael curso de los aconteci-
mientos que se supone que refleja. Este componente activo
falta en el concepto de equilibrio que emplea la teorfa eco-

, . IInomlCa ...
Un elemento que agrega volatilidad a los mercados es el

mecanismo llamado en ingles IIshort-sellingll,mediante el
cual un inversor puede vender una accion que no posee. Esto
permite a un inversor que piensa que una accion esta sobre-
valorada obtener una ganancia si su consideracion es correc-

ta. Hay varias formas en que esto puede ejecutarse. La mas
generalizada es que el inversor instruye a su corredor de bol-
sa a obtener las acciones supuestamente sobrevaloradas en
condicion de prestamo de otro inversor que las posee y las
vende de inmediaro al precio de mercado. Posteriormente,
compra las accionesen un momento futuro, supuestamente
a un precio inferior, y las devuelve al inversor que se las dio
en prestamo. Si sus expectativas estaban bien fundadas y las
acciones realmente bajaron de precio en ellapso que trans-
curre entre la fecha en que las tomo prestadas para venderlas
y la fecha en que las compro nuevamente para devolverlas,
habra obtenido una ganancia equivalente al diferencial de
precio cotizado entre ambos momentos, menos el cosro
financiero del prestamo. Por supuesto, si sus expectativas
eran equivocadas, puede incurrir en una perdida. Como se
vera, este es otro mecanismo que refuerza la calificacion de
casino que actualmente se da a 10smercados financieros.

Un dato que revela hasta que punto el precio de las accio-
nes se ha ido separando del comportamiento de las compa-
fifasen la economfa real, es que el fndice Standard and Poor,
que refleja el valor de las acciones de un grupo de compa-
fifascotizadas en los mercados de EE.DU., se incremento un
570% desde 1981 hasta finales de 1995, mientras que las
ganancias reales de esasmismas compafifasen igual perfodo
solo crecieron en un 61%.

INFLUENCIA DE LAS BOLSAS EN LA
ECONOMIA REAL

(Cuales son las consecuencias para la economfa interna-
cional globalizada de que 10smercados de valores se hayan
convertido en gigantescos casinos electronicos cuya volatili-
dad es cada dfa mayor?

Para contestar esta pregunta habrfa que comenzar por
mencionar donde esnin ubicadas las principales bolsas, dar
algun elemento comparativo para tener una idea de su
dimension y analizar las vfas a traves de las cuales pueden
influir en la economfa real.

Una manera de medir la importancia de las bolsas es cal-
cular el valor total de las accionesque se cotizan en cada una
de ellas en una fecha determinada. Los cuatro pafsescon un
mayor nivel de IIcapitalizacionllen sus bolsas (que es como se
denomina este valor total) al cierre del 2004, eran los
siguientes (en millones de millones de dolares):

EE.UU.

Japan
Reino Unido
Alemania

16,8
3,6
2,9
1,2

La capitalizacion total de las bolsas de valores en los paf-
ses desarrollados a finales del 2004 era de 32,1 millones de
millones de dolares, equivalente a casi el 80% del Producro
Interno Bruto mundial, que se estima en 40,7 millones de
millones de dolares. En los pafsesdel Tercer Mundo el total
de capitalizacion de las bolsas es de 5,1 millones de millones
de dolares, menos del 16% de la alcanzada por los pafses
desarrollados.

Debe tambien destacarse que el monto de la IIcapitaliza-
cionIIde las bolsas de los EE.DU. equivale a mas de 9 veces
el PIB de America Latina y 25 veces el de Africa.

El n6mero de empresas cuyas acciones se cotizan en la
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balsa representa una pequeiia minorfa con relaci6n al total
de empresas que existen en un pais determinado. Por ejem-
plo, en la Bolsa de Nueva York se cotizan solamente alrede-
dor de 2300 empresas, mientras que en todo EE.DU. exis-
ten cientos de miles 0 tal vez millones de empresas. Sin
embargo, las que se cotizan en la balsa son las mas impor-
tantes y de mayor peso econ6mico, desde cualquier angulo
que se evaluen (total de activos, n6mero de empleados, sub-
sidiarias en el exterior, total de ventas, etcetera).

Resulta evidente que cualquier fluctUaci6n que se pro-
duzca en la cotizaci6n de las acciones de estas empresas, que
a su vez afecte de una u otra forma su capacidad de cn~dito,
su potencial de ventas y otros factOresrelacionados con su
actividad, tendra un efecto tanto objetivo como subjetivo en
el comportamiento de la economfa real en los pafses ricos y,
como consecuencia, en los llamados paises de la "periferia".
Sin embargo, debe tenerse en cuenta las diferencias en la
dinamica de los acontecimientos entre la actividad bursatil
y la economfa real.

En la economfa reallas consecuencias de cualquier cam-
bio de percepci6n publica sobre la situaci6n de una empresa
siempre seran a mas largo plazo. Por ejemplo, cualesquiera
que sean los temores sobre el futuro de la industria autOmo-
vilfstica norteamericana, para que la producci6n de autOm6-
viles se reduzca en terminos reales se necesita un determina-

do perfodo de tiempo, pues existen inventarios, producci6n
terminada, compromisos de entregas futuras, creditOsreci-
bidos, fuerza de trabajo contratada, etc. Sin embargo, el efec-
to de cualquier cambio de estado de animo de los inversores
en los mercados financieros puede ser inmediatO, pues ante
un panico todos pueden querer vender sus acciones de la
Daimler-Chrysler 0 la Ford Motor al mismo tiempo, hacien-
do caer en picada, en solo horas, el valor de sus acciones, y
enviando un mensaje dramatico a todos los sujetOsde la eco-
nomfa.

Hay otro aspecto en el cual el comportamiento de las bal-
sas incide en la economfa real. En los paises desarrollados, en
los cuales un porcentaje determinado de la poblaci6n perci-
be ingresos que Ie permiten cubrir sus necesidades mas ele-
mentales y disponer de un excedente financiero, se produce
una natural tendencia a tratar de obtener la mayor rentabili-
dad posible de ese excesode recursos financieros. La f6rmu-
la mas simple y menos arriesgada es colocar depOsitosen los
bancos y ganar un interes. Sin embargo, muchoo intentan
probar fortuna e invertir en la balsa en busca de un mayor
rendimiento 0 de una "ganancia de capital", 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 d61ares,y estas
accionessuben de precio un 20%, la familia siente que sus
riquezas se han incrementado en 2 000 d61ares,pues puede
vender en 12000 d61ares 10que Ie cost6 10 000. Esto hace
que sea mas propensa al gasto con el consiguiente estfmulo
para la economfa (+ capacidad de gasto + demanda + pro-
ducci6n + empleo + ingresos + capacidad de gastO).

El grave peligro es que cuando sucede 10contrario (la bal-
sa pierde un 20%), la familia sentira que sus riquezasdismi-
nuyeron,10que compr6 en 10 000 d61aresahora vale 8 000,
de manera que recortaci rapidamente sus gastos para tratar
de enfrentar esta contingencia, con el consiguiente efecto
recesivopara la economfa (- capacidad de gasto - demanda-
producci6n - empleo - ingresos - capacidad de gastO).

Este ha sido precisamente uno de los factOresque incidi6
negativamente en la economfa de EE.UU. en los wtimos
aDos.Se estima que el 50% de los norteamericanos tiene de
una u otra forma una relaci6n con las balsas, las cuales ban
caido desde 1999 en un 10% en el casodel mercado de Nue-
va York, y un 49% en el caso del mercado electr6nico NAS-
DAQ.

Otra vfa por la cuallas alzas y bajas de la balsa influyen
en el comportamiento de la economfa real es mediante su
incidencia en el credito bancario.

Tanto a nivel familiar como a nivel empresarial, la obten-
ci6n de credito requiere como contrapartida el otOrgamien-
to de ciertas garantfas que aseguren que si por cualquier
raz6n la devoluci6n del creditOno se efectUa,el prestamis-
ta tenga la posibilidad de resarcirse tomando posesi6n del
activo que se Ie dio en calidad de garantfa. Las acciones
adquiridas en la balsa constituyen una garantfa aceptable
para los bancos, por cuanto pueden transferirse facilmente;
su precio es siempre conocido, y pueden ser facilmente con-
vertidas en efectivo.

Cuando una familia compra acciones por 10000 d61ares
y la balsa sube en un 20%, de hecho, tambien se incremen-
t6 su potencial de obtenci6n de credito, pues ahora puede
ofrecer como garantfa acciones cuyo valor de mercado es
12000 d61ares(2000 mas que antes).

Un ex presidente europeo calificaba esta apreciaci6n de
los valores bursatiles como un "ahorrovirtual IIcontra el cual
se contraen "deudas reales",y mencionaba que en su pais "el
ahorro en balsa se ha convertido en moda para millones de
personas con poca capacidad de analisis y confiadas en un
mercado que no ofrece la transparencia y las garantfas nece-
sarias de informaci6n para tDmardecisiones consistentes".

Es conocido el efecto expansivo del proceso de creaci6n
de dinero por los bancos comerciales a traves del otOrga-
miento de creditOs. En la medida en que los prestatarios
ejercen su mayor capacidad de credito, se produce un incre-
mento de la oferta monetaria por la vfa del aumento del cre-
ditO, con el consiguiente efecto estimulante para la econo-
mfa. Exactamente 10 contrario ocurre cuando las acciones

bajan de pre£io: el potencial de los prestatarios es inferior y
la demanda de credito se contrae, disminuyendo la oferta
monetaria con un efecto recesivoen la economfa.

Otro factor que vincula el comportamiento de las bolsas
con la economfa real es la evoluci6n de las tasas de interes.

Se asume que el punto de referencia mas elemental de cual-
quier inversor en balsa es el rendimiento que podrfa obtener,
si optara por colocar sus fondos en un banco a las tasas de
interes prevalecientes.

A una menor tasa de interes, menor sera tambien la tasa
de rendimiento que aceptaran los inversorespara decidirse a
adquirir valores bursatiles. A una mayor tasa de interes,
mayor sera la tasa de rendimiento a que aspiraran en sus
inversiones bursatiles.

En perfodos en que los precios de los valores bursatiles
suben desmesurad~ente, reflejando un "calentamiento" de
la economfa y creando riesgos inflacionarios, es normal que
los bancos centrales incrementen las tasas de interes para
aumentar el rendimiento de los depOsitos bancarios y hacer
mas caws los prestamos, desestimulando asfla inversi6n tan-
to con dinero propio, como con dinero tornado a prestamo.
Cuando la situaci6n es la contraria -rapida caida de 100valo-
res en bolsa y riesgos de recesi6n- se reducen las tasas de
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interes para estimular el credito y hacer mas atractiva la
inversion.

Esto, por supuesto, no solo tiene un efecto en !as inver-
siones en bolsa, sino tambien en las inversiones en la eco-
nomfa real.

Habrfa que aiiadir que las alzas y bajas de los precios de
las bolsas contribuyen, en general, a crear estados de arumo
en los sujetos economicos que determinan una actitud pro-
pensa a la inversion y el consumo 0, por el contrario, una
preferencia por la desinversion y la liquidez.

EFECTOS ABRUPTOS E INCONTROLABLES

Como se podci apreciar, son varias las vfas por las cuales
el comportamiento de las bolsas de valores tienen un efecto
en la economia real, pero en las actuales circunstancias 10que
mas llama la atencion es que la forma de operar de las bolsas
hace que estos efectos sean cada dfa mas abruptos e incon-
trolables.

Todo hace pensar que la epoca del inversor con sus miras
puestas en el rendimiento de sus acciones en el largo plazo
ya paso, si es que alguna vez existio. El objetivo de los inver-
sores es hoy obtener un rendimiento a corto plazo por la vfa
de la potencial revalorizacion de sus acciones. Pero es mas,
ya no se trata, como deda Keynes, de "tratar de adivinar el
comportamiento de los demas inversores". El juego ha
cobrado ahora unas dimensiones diffciles de determinar y
una dimimica vertiginosa.

En primer lugar, la masa de dinero que administran los
inversores institucionales hay que medirla en decenas de
miles de millones de dolares y, en algunos casos, en cientos
de miles de millones.

En segundo lugar, como ya se explico, las transacciones
mediante el contacto personal (0 por telefono, telex 0 fax)
son ya cosa del pasado. Estas operaciones ahora se ejecuran
en tiempo real, impersonalmente, generalmente por medios
electronicos, sin que medien intercambios de opiniones 0
razonamientos.

En tercer lugar, los medios de comunicacion no sola-
mente ban servido para ampliar la velocidad y confiabilidad
de la comunicacion a nivel local 0 nacional, sino que han
hecho del mundo una telaraiia de fibra optica y satelites que
enlaza cualquier parte del planeta con todas las demas, a tra-
ves de la cual se pueden transferir de un lugar a otro, en
segundos, cifras descomunales de dinero. Por tanto, el area
de accion de los inversionistas financieros es hoy mas inter-
nacional que nunca, el volumen de recursosque manejan es
incomparablemente superior a ninguna otra epoca y la rapi-
dez con que pueden ejecutar sus decisiones se mide en
segundos 0 minutos; de manera que 10que pasa en un mer-
cado tiene hoy un efecto inmediato e impredecible en otras
partes del planeta.

Un ministro de Hacienda de un pafs latinoamericano
exponfa, parte en broma y parte en serio, a rafz de la crisis
del Sudeste Asiatico, 10diffcil que Ie habia sido explicar a su
poblacion que, debido a que una moneda llamada baht se
habfa devaluado en un pais del otro lado del planeta, los
inversoresextranjeros habian retirado de inmediaro millones
de dolares de su pais en esta otra mitad, creandole seriospro-
blemas de liquidez, afectando el desempefio de su economfa
y originandole consecuencias negativas de todo tipo, tales
como desempleo, recorte de gastos sociales,etcetera.

Posiblemente el ejemplo mas dramatico que puede men-
cionarse de las implicaciones de la internalizacion de los cir-
cuitos financieros, es 10ocurrido en el verano de 1998, cuan-
do una suspension unilateral de pagos de las obligaciones
financieras internacionales del gobierno de Rusia (pais que
representa aproximadamente el 1% de la economia mun-
dial) provoco una retirada masiva de capitales de los pafses
del Tercer Mundo, creando una terrible crisis de liquidez
que puso al borde del colapso economico a varios de ellos y,
muy en particular, a Brasil, que perdio mas de 30 000 millo-
nes de dolares de sus reservas internacionales tratando de

evitar la depreciacion de su moneda, sin poderlo finalmente
evitar y teniendo ademas que recurrir a prestamos del FMI
por cerca de 34 000 millones de dolares.

Por otra parte, la polftica neoliberal ha privatizado y lan-
zado a la bolsa un gran nlimero de importantes compafifas
que antes eran de propiedad estatal, con 10cualla magnirud
de aquella se ha expandido, quedando bajo el efecto de la
volatilidad bursatil importantes segmentos de la economfa
que hace tan solo 20 afiosno 10estaban.

Igual ha pasado con muchos fondos de pensiones que, al
ser privatizados, ban dejado de invertir en deuda publica y
se convierten en inversores bursatiles, incrementando la
liquidez de las bolsas. Ademas, con el supuesto fin de dis-
minuir la participacion gubernamental en los gastos de
seguridad social, los gobiernos estimulan formulas 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 polftica neoliberal impuso la aperrura indis-
criminada de las bolsas de los pafses emergentes, haciendo-
las mas susceptibles a las reaccionesde los inversoresextran-
)eros.

Habrfa que agregar que con la eliminacion unilateral por
parte de los EE.UU. del patron dolar-oro en 1971, que ter-
mino con la era de las tasas de cambio fijas, se introdujo un
elemento adicional para agregar inestabilidad a los mercados
a nivel internacional. Ahora, un factor importante para ven-
der 0 comprar acciones preferentemente en la Bolsa de
Tokio, con relacion a hacerlo en la de Frankfurt 0 Nueva
York, es la vision que se tenga en cuanto a la evolucion futu-
ra de la tasade cambio del yen con respecto al euro y el dolar,
sobre 10 cual es totalmente imposible hacer proyecciones
dignas de la mas minima confiabilidad.

Tambien debe tenerse en cuenta que para que haya espe-
culacion se requieren bruscas variacionesen los precios, y los
especu1adores10saben muy bien, de manera que no se con-
forman con solamente tratar de adivinar estas variaciones,
sino que muchas veces se dedican a provocarlas por las mas
diversas vias, tales como rumores, declaraciones, campafias
de prensa, etc., dirigidos a hacer que el mercado reaccioneen
la direccion que convenga a sus intereses.

LOS DERIV ADOS FINANCIEROS

El peso de la especulacion en los mercados de valores se
ha visto potenciado por el desarrollo de los llamados deriva-
dos financieros. Estos son productos financieros que no tie-
nen un valor por ellos mismos, sino que 10"derivan" de un
activo subyacente, ya sea una tonelada de petroleo, una
moneda 0 una accion.
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Los derivados han existido por decadas. Desde la decada
del 30 hasta principios de los anos 70 su uso estaba limita-
do fundamentalmente a los mercados de productos prima-
rios. A partir de esa fecha comenzaron a ser utilizados con
mas frecuencia, pero es en los anos 80 que se generalizan,
con el desarrollo de los medios automatizados de procesa-
miento de informaci6n, que permiten la estructuracion de
operaciones mucho mas sofisticadas, que toman distintas
formas, tales como opciones, contratos a futuro y "swaps".
Actualmente se negocian tanto en 105mercados organizados,
como en transacciones bilaterales denominadas OTC (ini-
ciales en ingles de "over the counter", "sobre el mostrador"
en espano!) que ofrecen mayores posibilidades de elaborar
"trajes a la medida" para distintas transacciones.

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 parte de las empresas.

Originalmente, el uso de los derivados estaba vinculado
con la idea de protegerse contra riesgos futuros. Por ejem-
plo, una empresa productora cuyos costos estan influencia-
dos por el precio del fuel oil puede tratar de utilizar dis-
tintos tipos de derivados financieros para protegerse contra
las fluctuaciones en el precio de este ultimo. Puede hacerlo
comprando a futuro 0 asegurando el reembolso de cual-
quier gasto en que incurra por arriba de un precio determi-
nado contra el pago de una prima inicial, 0 de otras formas.

Pero los derivados no solamente sirven para protegerse
contra las fluctuaciones de los precios, son tambien un colo-
sal instrumento especulativo. Por ejemplo, en el mercado
de valores se pueden comprar "opciones"para adquirir una
accion de una companfa especfficaen una fecha futura pre-
determinada a un precio fijado de antemano, pagando como
precio de la opci6n solo una pequena fraccion del precio de
la accion.

Esta transaccion puede compararse a la compra de una
poliza de seguro a cambio del pago de una prima. El costa
de la opcion es equivalente a la prima, debe ser pagado en el
momenta de formalizacion del contrato y se pierde en caso
de no ejecutarse el derecho que concede la opcion.

Esto trae como consecuencia que los especuladores com-
pren opciones para adquirir accionesde una companfa deter-
minada, si tienen la percepcion de que su precio puede subir
en el futuro. Si esta expectativa se materializa, se ejerce la
opcion 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 opcion. Si el precio se mantiene estable 0 baja,
simplemente no se ejerce la opcion de compra y se pierde el
importe pagado por la misma.

A diferencia de las transacciones de compra y venta de
accionesque suponen la emision de documentos, las trans-
accionesen el mercado de derivados por 10general se ejecu-
tan simplemente por medios electronicos, de manera que
muchos las consideran "transaccionesfinancieras virtuales".

Viscocomo una operaci6n individual, los derivados pue-
den dar la impresi6n de ser algo inofensivo e incluso esta-
bilizador, pero si se tiene en cuenta el enorme volumen de
transaccionesque pueden estar comprometidas en el merca-
do de derivados, arriesgando solamente una pequena por-
cion de su valor real, no es diffcil entender que en un
momento determinado pueden crear un verdadero caosen el

mercado, sobre todo si se considera que precisamente 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 0 no ejecutarse, de manera que usualmente no se
registran en las cuentas de los balances de las companfas,
sino que se controlan mediante las llamadas "cuentas memo-
rando" fuera de los balances, 10cuallos 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 gestion de la companfa que los usa.

LA INFORMACI6N: lVERDADERO 0
FALSO?

Hay que destacar el papel del factor propagandfstico en
el desenvolvimiento de las bolsas, el cual es de tal impor-
tancia que obliga a las grandes firmas que se cotizan en bol-
sa a contar con importantes departamentos de relaciones
publicas, 0 contratar agentes publicitarios cuya funci6n es
analizar y recomendar minuciosamente los pasos a dar a cada
momenta para proyectar publicamente una imagen que les
permita operar exitosamente.

Estamos pues, ante una actividad cuyo impacto en la vida
de miles de millones de seres humanos puede ser trascen-
dental, y que reaccionacon extrema sensibilidad frente a fac-
tores que no estan basadosen fundamentos economicos, sino
en expectativas, emociones, impactos publicitarios y, en
general, en una amalgama de trampas y trucos que son inhe-
rentes al sistema capitalista en cualquiera de sus manifesta-
Clones.

Para avalar este criterio nada puede ser mas ilustrativo
que la cadena de escandalosfinancierosque han tenido lugar
en EE.DU. durante los ultimos anos, involucrando compa-
Masque se cotizan en bolsa y otras organizacionesque actu-
an como agentes 0 asesores de las mismas (bancos, firmas
auditoras, etcetera).

Durante los aDos90 la economfa norteamericana tuvo un

crecimientono inflacionariocon bajo nivel de desempleo, que
constituyo uno de sus mas largos perfodos de auge y llevo a
algunos a afirmar que estabamos ante una nueva economfa
acfclica,y que las crisiseconomicaseran cosadel pasado.

Una de las principales caracterfsticas de esta etapa fue el
extraordinario incremento en los precios de las acciones. Un
dato que ilustra esta situacion es que en 1990 el valor total
de capitalizacion en la bolsa de valores tecnologicos de Nue-
va York (la de mas dinamico crecimiento, denominada
NASDAQ) era aproximadamente 310 000 millones de
d6lares, y a principios del ano 2000 alcanzo la cifra de 6
millones de millones de dolares, 0 sea, un espectacular cre-
cimiento de casi 20 veces en 10 anos.

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

En todo este escenariodescollabael papel de la maquina-
ria propagandfstica de las grandes corporacionesy 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 expectativas de ganancias de
las grandes compafifas, sobre todo de aquellas relacionadas
con las nuevas tecnologfas como la informatica y las teleco-
mumcaclOnes.

Este ambiente febril parecfa ser avalado por los hechos. A
pesar de la severidad de las crisis del Sudeste Asiatico, Rusia
y Brasil en 1997 y 1998, estas finalmente no llegaron a afec-
tar la economfa norteamericana en las magnitudes que en
algun momento llego a temerse. Sin embargo, un an:ilisis
menos apologetico y mas profundo indicaba que detras de
estos procesos existfan algunos factores que no estaban 10
suficientemente claros. EI propio presidente de la Reserva
Federal de los EE.UU., a finales del 96 se refirio a la exube-
rancia "irracional"de los mercados financieros, pero parecfa
incapaz de detener ese frenesf de comprar acciones y bonos
corporativos, cuyo incremento de precio parecfa no tener
lfmites.

Hurgando en las posibles razones de este galopante auge
bursatil, se podfa percibir como los adelantos tecnologicos
en las comunicaciones y la informatica permitfan transmitir
informacion en vol1imenesy con inmediatez jamas vistos, 10
cual creaba un escenarioen que los medios propagandfsticos
podfan inducir a la inversion bursatil como nunca antes en
la historia.

Los primeros indicios en cuanto a los filctores ocultos
detras de esa desmedida "hinchazon"de los activos financie-
ros salieron a la luz a finales del ano 2000. Comenzaron a
aparecer noticias sobre el extraordinario crecimiento de los
fraudes, 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 habfan manipulado, se incrementaron un 20% en el 2000
con respecto al ano anterior.

Durante el ano 2001 fueron surgiendo nuevas noticias
hasta llegar a una situacion verdaderamente alarmante a par-
tir del 2002.

En fin, era como si muchos directivos de comparuas nor-
teamericanas al unfsono hubieran llegado a la conclusion de
que en las circunstancias actuales obtener inmensas ganan-
cias enganando al inversor era mucho mas f:icil y expedito
que hacerlo por la "convencional, tortuosa y aburrida formu-
la" de producir bienes y servicios reales rentablemente. En
fin de cuentas, habr:in pensado, en la economfa capitalista
es totalmente normal utilizar cualquier medio en funcion de
obtener el maximo de ganancias 10mas rapidamente posible.

El conocido especulador George Soros describe abierta-
mente esta sicuacion con palabras muy directas y sencillas:
"Durante la bonanza reciente las corporacionesse valieron de
tod05 los mecanismos a su alcance para elevar las ganancias
y asf satisfacer las siempre crecientes expectativas que man-
tenfan en alza constante los precios de las acciones. Astutos
ingenieros financieros inventaban mecanismos mas y mas
novedosos y, cuando se agotaron los legftimos, algunas cor-
poraciones se volvieron a los ilegftimos. Cuando el mercado
dio el vuelco, algunas de estas pr:icticas ilegftimas quedaron
expuestas. "

Si como ya se ha explicado, en una inversion bursatil 10
que se adquiere es el flujo de ganancias futuras de una enti-
dad, en el supuesto que este sere superior al valor presente
que se desembolsa en el momento de la compra de acciones,
no es diffcil comprender la horrenda felonfa contra el inver-

sor comlin que representa la prectica ilegftima de fabricar
fraudulentamente cifras que muestren resultados de las
empresas muy superiores a 105reales, y publicar constante-
mente estimados de ganancias futuras perversamente falsea-
das para capturar la voluntad del inversionista.

Tratando de resumir los principales ardides utilizados
para ofrecer resultados espectaculares de las compafifas y
mantener en alza el precio de sus acciones, podrfan identifi-
carse los siguientes:·Ventas cruzadas de servicios mediante las cuales com-

pafifas que operan en un mismo giro -por ejemplo, el del
sector energetico 0 de comunicaciones- se venden y com-
pran capacidadessimilares, incrementando arcificialmente el
volumen de ingresos y transmitiendo la impresion de un
dinamismo en el crecimiento de las ventas totalmente falso.·Contabilizar gastos operativos regulares como inver-
siones, ya que estas Ultimas no se imputan en un 100% al
costo en el ano que se ejecutan.·De comun acuerdo con los bancos, contabilizar presta-
mos recibidos como ventas futuras cobradas por adelantado,
aumentando asf el nivel de actividad y dando mayor solidez
al Balance General ficticiamente.·Contabilizar operaciones riesgosas 0 traspasar las que
producen perdidas a companfas registradas en parafsos 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 produccion terminada a distribuidores con
la obligacion de recomprarla posteriormente, 10cual es una
forma de disfrazar entregas de productos en consignacion
que no constituyen realmente una venta, pues el producto
puede ser devuelto si no tiene salida de la red de distribu-
cion.·Contabilizar anticipadamente ingresos fucuros por con-
cepto de operacionesde arrendamiento financiero a mediano
y largo plazo.·Ocultar a los mercados tendencias negativas en las ven-
tas y ganancias 0 minimizarlas, para que los ejecutivos de la
compafifa puedan deshacerse de sus acciones antes de que sus
precios se htmdan.·Exagerar la calificacion positiva de las acciones de una
companfa de nueva salida a bolsa por parte del Banco de
Inversiones que hace la colocacion, y venderle prioritaria-
mente a sus propios clientes, para que estos se beneficien del
alza ulterior que provoca tan positiva calificacion.

El alcance de este verdadero colapso en la credibilidad de
las instituciones del capitalismo, de su supuesta efectividad,
de las formulas de proteccion al inversor,y del sistema finan-
ciero de EE.UU., no esta 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.

Se ha desvanecido la ilusion de que el capitalismo y sus
bolsas habfan llegado a un milagroso estadio de crecimiento
acfclico. la cruda realidad es que se fabricaron ganancias
inexistentes de comparuas con una solidez ficticia, 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 organos de supervision del siste-
ma.

la teorfa marxista sobre el caracter anarquico e inexora-
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blemente cfdico de la economfa capita-
lista ha quedado de nuevo demostrada,
estavezcon mas fuerza que nunca antes,
si exceptuamos la gran depresion de los
afios30.

LOS REMEDIOS DEL
CAPITALISMO

Cuando los escandalos causados .por,
un fraude 0 una especulacion bursatil
desmedida son de tal magnitud que
pueden crear conmociones economicas
y sociales,el capitalismo tiene una solu-
cion magica para ello: repone a los aho-
rristas los recursos perdidos 0 malversa-
dos jcon su propio dinero! Algo mas
ingenioso que la "piedra filosofal".
Dicho en terminos bien simples: el sistema permite que los
especuladoresy manipuladores se enriquezcan arriesgando el
dinero de los ahorristas en peligrosas operaciones bursatiles,
y si hay un fraude 0 la especulacion termina en un desastre,
el "bondadoso" estado capitalista interviene asumiendo las
perdidas y fraudes con el dinero de los contribuyentes (es
decir, con el dinero de los propios ahorristas y de otros ciu-
dadanos que ni siquiera tienen capacidad de ahorro).

Abstrayendonos de las razones historicas que han permi-
tido que una minorfa de seres humanos puedan ahorrar,
mientras otros carecen de los mas elementales medios para
subsistir, la aberracion capitalista se nos representa en todas
sus dimensiones cuando podemos ver que a traves de los
mercados financieros ese ahorro -ya concentrado en una
mfnima parte de la poblacion mundial- se concentra aun
mas (en terminos de poder de decision en cuanto a como
emplearlos) en practicamente unos cuantos miles de supues-
tos "genios"de las metropolis de las finanzas, y que el siste-
ma funciona de tal forma que protege incondicionalmente a
los que "apuestan" en este casino global, como si hubieran
adquirido gratuitamente, en funcion de su poder polftico,
una poliza de seguro contra todo riesgo, mediante la cual,
por 10general, no tienen que responder por sus fraudes y fra-
casos y siempre podran disfrutar a plenitud de sus "rachas"
de buena suerte.

ALGUNAS CONCLUSIONES

Si trataramos de resumir el rol de la actividad bursatil en
la actual arquitectura financiera y su impacto en la econo-
mfa real podrfamos conduir 10siguiente:

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

2. La propia naturaleza del sistema capitalista cuyo obje-
tivo daro y definitivo es ganar la mayor cantidad de dinero
en el menor plazo posible, ha ido privilegiando cada dfa mas
la actividad financiera con relacion a la actividad producti-
va. Ni el mas aventajado y eficiente productor de automo-
viles podrfa ganar cientos de millones en unas semanas,
como ha sido el caso de especuladores financieros exitosos.

3. Ese mismo objetivo maximo -mucho dinero en poco
tiempo- hace que al inversor Ie interese cada dfa menos si la

empresa en que invirtio ganara 0 perdera en el mediano 0
largo plazo. Le interesa solamente que los demas piensen
que las acciones de esa empresa subiran de precio para que
su demanda se incremente, efectivamente se produzca el
aumento y materializar entonces una facil y rapida ganancia
de capital.

4. El vertiginoso desarrollo de las comunicaciones y de
los medios automatizados de procesamiento de informacion
interconecta los mercados, hace que los estados de animo se
transmitan en tiempo real, permite enviar 0 retirar gigan-
tescas sumas de dinero en segundos y puede poner en riesgo
cualquier economfa, induida la mas poderosa del mundo,
como ha sido aceptado por sus principales dirigentes.

5. El proceso de concentracion inherente al capitalismo
ha tenido su expresion en la actividad financiera con el sur-
gimiento y rapida expansion de los llamados "inversores
institucionales", que hoy controlan una parte mayoritaria
del ahorro mundial y 10emplean en arriesgadas transaccio-
nes que los duefios reales del dinero ni entienden ni contro-
Ian.

6. El surgimiento de sofisticados instrumentos financie-
ros, tales como los "derivados"originalmente destinados a la
proteccion contra los riesgos, ha afiadido volatilidad e incer-
tidumbre a los mercados, pues se utilizan a gran escala con
fines especulativos, con el consabido objetivo: mucha ganan-
cia en COrtOtiempo.

7. La normal operacion de la actividad bursatil y de las
finanzas en general, en los pafses mas ricos y muy particu-
larmente en EE.UU., no es solo afectadapor la especulacion,
sino tambien por los crecientes escandalosfinancieros que se
esran convirtiendo en una real amenaza para el funciona-
miento de los mercados.

8. En la coyuntura actual se percibe daramente una sepa-
racion entre los objetivos de la actividad financiera y los de
la economfa real, 10cual incrementa de manera extraordina-
ria los riesgos de grandes e imprevisibles crisis, por cuanto
la influencia de factores totalmente subjetivos desvinculados
de los fundamentos reales de la economfa son hoy mayores
que nunca, y pueden llegar a causar grandes desastres que el
sistema capitalista no tiene formulas para prevenir ni con-
trolar.

*Ministro Presidente del Banco Central de Cuba
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un glgante

que se expande
Asimismo, se cre6 un modemo sistema empresarial sus-

tentado en la diversificacion de las formas de propiedad
empresarial y se promovio el desarrollo de un mercado inter-
no competitivo asequible a todos, tanto nacionales como
extranjeros.

Ademas, se realizaronimportantes cambios socialesen aras
de reducir los niveles de pobreza. China ha logrado sacar 300

millones de personas de la
pobreza y desarrollar la
estructura del sector rural,
el cual, a principio de la
d&ada de los 80 era exclu-
sivamente agrlcola y ya en
los Ultimosafios fue mejo-
rando con la incorporacion
de nuevas ramas de la eco-
nomfa, tales como la
industria, los servicios de
transporte, correa y teleco-
municaciones.

La Reforrna Economica

China conllevoun conjun-
to de logros sin preceden-
tes en la historia economi-
ca del pals, con gran tras-
cendencia y connotacion
en la economfa mundial.
Este proceso, que se ha
extendido por casi tres
decadas, tiene plena vigen-
cia y sus resultados se ban

reflejado en el comportamiento
del Producto Intemo Bruto
(PIB) de la nacion.En 1975 este
indicador representaba sola-
mente el 0,3% del PIB mun-
dial; en 1980 paso a representar
un 3,2%; 5,6% en 1990 y
12,6% en 2003.

Desde entonces y hasta el
presente, ha continuado la evo-
lucion economica, lograndose
en todos estos aiios cifras mas
altas que las de los principales
pafses industrializados, Estados

Maria de los Angeles Llorente Garzon*

uenta la historia que hace alrededor de 200 afios,al

C I

preguntarle al emperador frances, Napole6n Bona-
parte, 10que pensaba sobre China, respondio: "Allf
duerme un gigante. Dejemosle que duerrna, porque
cuando despierte se movera el mundo entero".

Esta profecfase ha hecho realidad y el gigante ha
despertado; asf 10evidencian los acontecimientos del

Ultimocuarto de siglo. El pals ha desarroll~o
su economfa creciendo notablemente y a un ;-....-
ritmoacelerado;losantecedentesdeestecom- I~'

portamiento se remontan al afio 1978 en que ,..,
comenzo el Hamado proceso de modemiza-
cion conocido como la Reforma Economica
China.

La reforma consistio en sustituir la planifi-
cacion central por un sistema mixto con una
fuerte prese~ciade mecanismosde mercado, y
su exito radico en que fue realizada gradual-
mente, 0 sea, efectuando los cambios poco a
poco, dando proteccion a los sectores mas
debiles frente a la competencia intemacional y
mejorando el marco instirucional de la econo-
mfa juntOa la apertura al exterior.
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Unidos y Jap6n, que solo
lograron crecer en 2004 un
4,4% y 2,6%, respectivamen-
te, comparado con una expan-
si6n econ6mica del gigante
asiatico ascendente al 9,5%
(vergrafico).

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 practicar
una polftica econ6mica carac-
terizada por:·Tipo de cambio fijo liga-
do estrechamente al d61ar,8,28
yuanes por d61ar desde 1995,
que Ie ha brindado mucha estabilidad a la economfa.·Existencia de controles al movimiento de capitales.·Enorme mercado interno, 1,3 miles millones de habi-
tantes.·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 622,9
miles de millones de d61ares.

Esta particularidad se puso de manifiesto al permanecer
su economfa inalterable frente a las oscilacionesde la coyun-
tura internacional. Durante la recesi6n que ocurri6 tras el
colapso financiero de 1987, el PIB chino creci6 en 11,6%,
mientras que en los aiios 1997 y 1998, frente a las crisis asia-
tica y rusa, que afect6 grandemente las economfas del
ASEAN-41 y los PIRs2 (cayeron 9,3% y 2,2% respectiva-
mente en 1998), el gigante asiatico tuvo un crecimiento de
8,8% y 7,8%, comparativamente.

16

Comportamiento del PISrespecto a Estados Unidos yJapan
(1978-2004)
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Fuente: Anuario de Estadfsticas Internacionales, FMI

. - - - - - - . -- - - -- - - -- --

. 1 Organizacion de Paises del SudeJte AJidtico que induye Indonesia, MalaJia, Filipinm y Tailandia.

2 Pafses de In.!UJtrializa~ion Recien.!.eque indu!: c..~ del!,::, Ta~u:!.n,.!!ong K0Tlj,y Singapur.

INTERNACIONALIZACI6N DE CHINA

Laconstante y satisfactoriaevoluci6necon6micadel pais ha
propiciado una trascendental presenciadentro de la economfa
mundial.

Desde la Ultima decada China ocupa el primer lugar como
recepcorade Inversiones Extranjeras Directas (lED), expan-
si6n inversora que viene dada, entre otros elementos, por el
crecimiento sostenidode la economfa,los costoslaboralesmuy
OOjosy la estabilidad polftica y social. En el 2004, las lED
ascendierona mas de 60 mil millones de d61ares.

En enero del 2005, China autoriz6 el establecimiento de
3 563 nuevas compaiiias con fondos extranjeros, un 22,3%
mas que en igual perfodo del aiio anterior; con estas aproOO-
cionesse elev6a un total de 512 mil el acumulado de empre-
sasminas 0 100% extranjerasen el pais.

Un acontecimiento importante para esta economfa fue su
entrada a la Organizaci6n Mundial de Comercio(OMC) el11
de diciembre de 2001, despues de 15 aiios de conversaciones
multilaterales. Con ello, el pais asiaticopretende beneficiarse
de un marco jurfdico que tiene dentro de sus funciones la de
velarporque se minimicen !aspcicticas comercialesdiscrimi-

natorias entre sus paises miembros, ademas de significar la
consolidaci6ny continuidad de su integraci6n global.

China se ha convertido, junto a EstadosUnidos, en uno de
losprincipalespolosde desarrolloy motores de crecimiento de
la economfamundial. Su protagonismo radica en que su cre-
ciente demanda de materias primas ha mejorado el mercado
de la exportaci6n de productos basicosde los paises subdesa-
rrollados, incluso en lugares tan lejanospara ella como Africa
y America Latina.

EI volumen de importaciones y exportaciones chinas ha
crecido a una tasa del 15% anual desde 1979, avance que
duplica el ritmo de expansi6ndel comerc~omundial (7%) en
el mismo perfodo.

Actualmente, despues de EstadosUnidos y la Uni6n Euro-
pea, es el tercer consumidor mas grande de las exportaciones
que realizan los paises subdesarrollados en productos tales
como cemento, carbOn,acero, nfquel, cobre, aluminio, petr6-
100y soja, entre otros, ademas de ser el mayor consumidor de
hierro, estaiio,zinc, platino y oro. Por tanto, cualquier cambio
en su demanda afecta el movimiento en los precios de estos
productos, ejerciendo asf una fuerte influencia en el compor-
tamiento de l~ economfainternacional.

El ansia importadora de este pais se debe, principalmente,
a que la producci6n nacional no resulta suficiente para cubrir
las cada vez mayores necesidades de abastecimienco que
requiere la sociedad,a pesar de disfrurar de una gran cantidad
de recursosnaturales.

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,!as cuales se reflejan en
el importante superavit existente, sobresaliendoel que posee
con EstadosUnidos, que represent6en el2004, el24,3% den-
tro del deficit comercialde esepais.

Para el primer trimestre del 2005, el volumen del comer-
cio exterior aument6 en 23,1% con respecto a igual perfodo
del pasado aiio, alcanzando295,2 miles de millones de d61a-
res. Las exportaciones crecieron en 34,9%, registrando los
155,9 miles de millones de d61ares,mientras que las impor-
taciones 10hicieron en 12,2%, llegando a los 139,3 millones
de d6lares. La Uni6n Europea continUasiendo el mayor socio
comercialde China, seguido por Estados Unidos yJapan.

-- -- - --. -
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En su interes por consolidar su presencia en el mercado
internacional, ha firmado acuerdos comerciales y realizado inver-
siones en el corto, mediano y largo plazo en Europa, Asia, Amca y
America latina, disputando en esta Ultima regi6n su lugar con
Estados Unidos, al que puede ir desplazando gtadualmente.

la importancia estrategica que tiene America latina y el Cari-
be para el gobierno chino se demostro durante la visita del presi-
dente Hu Jintao en 2004 a Brasil, Argentina, Chile y Cuba, en
las que se resaltaron las grandes posibilidades que existen para
elevar la cooperaci6n econ6mico-comercial entre estos pafses y
el asiatico.

CUBA Y CHINA, DOS NACIONES
HERMAN AS

Las relaciones bilaterales entre el gigante asiatico y Cuba datan
del afio 1960, en que el Comandante Emesto Che Guevara visita-
ra Beijing y se firmara el primer Acuerdo sobre Cooperaci6n Eco-
n6mica y Tecnol6gica. Estos lazos se afianzaron durante la visita
del presidente chino en noviembre de 2004, momenta en que se
consolidaron a6n mas los contactos politicos, econ6micos, sociales
y culturales entre ambos pueblos.

En este marco fueron rubricados 16 acuerdos en cliversasramas

de interes com6n, entre los que se desracan los relacionadoscon la
educaci6n, la biotecnologfa, la modernizaci6n del sistema de
servicios metereol6gicos, la minerfa y las telecomunicacio-
nes. Algunos ejemplos se exponen a continuaci6n:

· Losbancos chinos concedieron un credito de 500 millones de

d6lares para crear una empresa mixta que contnUra una planta de
ferronfquel, con una capacidad de producci6n de alrededor de 22,5
miles de toneladas de nfquel contenido durante un perfodo de 25
afios. la planta sera 51% cubana y 49 % china.

· Comenzar los estudios para la constituci6n de una
empresa mixta en un nuevo yacimiento de nfquel en San
Felipe, Camagtiey, con una inversi6n de 1,3 miles de millo-
nes de d61ares, financiada totalmente por bancos chinos,

cuya producci6n debeca alcanzar las 50 mil toneladas anua-
les de nfquel. La empresa sera 51% cubana y 49% china.·Donaci6n de 6,1 millones de d61arespara adquirir tejidos
para confeccionaruniformesescolares,y otros materiales.·Otorgamiento de creditos para el desarrollo de obras de
infraestructura, tales como la compra de equipos para puer-
tos, el mejoramiento de ferrocarriles y las telecomunicacio-
nes, maquinarias para construcci6n de buques, petr61eo,
nfquel y otros senores.·Gesti6n con el Banco de Desarrollo de China de un cre-

dito para la remodelaci6n y modernizaci6n de hospitales en
Cuba para ofrecer serviciosde la mas alta calidad a pacientes
cubanos y extranjeros.

Esta amistad se fortaleci6 con la reciente visita a la Repu-
blica Popular China de Raul 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. Lasconversacionesefectuadas
transcurrieron en un clima fraternal y de respeto, como
corresponde a las excelentes relaciones existentes entre
ambas naciones.

Es de seiialar que los lazos existentes entre ambos pafses
son de extraordinaria importancia, no solo para la relaci6n
bilateral, sino tam bien para las naciones del Tercer Mundo
que no tienen una vfa segura y firme para lograr su desarro-
llo. Laamistad y cooperaci6necon6mica, tecnica y comercial
entre Cuba y China son vitales para lograr la consolidaci6n
del socialismo y demosrrar que el capitalismo no es ni podra
ser el fururo de la humanidad.

MIRADA AL FUTURO

la evoluci6n econ6mica mostrada por este pals ha sido necesa-
ria para robustecerse, crear empleos y satisfucer las necesidades
esencialesde su enorme poblaci6n.

Sin embargo, las autoridades escin preocupadas, ya que un cre-
cimiento muy elevado puede resultar finalmente mas perjudicial
que bene6cioso, al elevardemasiado la demanda y provocar un alza
no deseada de los precios. Esto clio origen a que en el 2004, se
adoprara una serie de medidas administrativas para tratar de
modetarlo, las que incluyeron restricciones a las inversiones en los
sectoresdel cemento,hierroy acero,asfcomo un ttenoa lospres-
tamosbancarios.Lasperspectivaspara 2005 sonde un crecimien-
to de entre8 % y 9 %.

Losgtandeslogros que ha venido alcanzando China inclu-
yen la esfera comercial, tecnol6gica y de inversiones en el
exterior. Por primera vez en los ultimos 20 afios un pafs es
capaz de discutirle a EE.UU. la supremacfa mundial en el
campo econ6mico, 10cual cobra mayor importancia por el
hecho de que es un pafs socialista.

La reforma china continuara y debeca enfrentar desaffos
aun mayores que genera el propio desarrollo del pafs, tanto
a nivel nacional como internacional. Internamente tendra

que ir hacia una mayor socializaci6npara aumentar la cali-
dad de vida de la poblaci6n y el progreso de las regiones que
hoy estan algo rezagadas; en el pIano internacional tendra
que resistir 10s embates de la g1obalizaci6n neoliberal y
defender las posiciones ya alcanzadas, fundamentalmente
frente a EE.UU.

* Especialista de la Direcci6n de Estudios Econ6micos
y Financieros del Banco Central de Cuba

,
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Dilemasy riesgosdeldeficitde

cuentacorrientedeEstadosUnidos
Laneydi Martinez Alfonso, Katia Cobarrubias Hernandez y Susana

Mas Mok*

1 deficit de cuenta corriente de Estados Unidos
ha sufrido un dramatico deterioro en los ultimos
veinte anos. Su profundizacion y sostenimiento
constituye uno de los riesgos mas significativos
que afronta la economfa mundial. Hasta 198110s
deficit externos norteamericanos representaron

niveles moderados en relacion con la magnitud de la eco-
nomfa norteamericana. A partir de 1982 el saldo de esta
cuenta ha manifestado una tendencia a la profundizacion,
llegando a representar en el 2004 un 5,7% del PIB norte-
amerICano.

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

E

EVOLUCI6N DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE: LOS ULTIMOS 15 AN-OS

La decada de los noventa constituyo el escenario de la
expansion mas prolongada de la economfa
de Estados Unidos. Desde marzo de 1991
hasta marzo del 2001 la economfa nortea-
mericana mantuvo durante 120 meses con-

secutivos tasas de crecimiento positivas.
Este desempeno economico excepcional se
expreso, entre otros factores, en un incre-
mento acelerado de los gastos de consumo
privado, en un aumento de la inversion bru-
ta y en una expansion de las exportaciones,
fundamentalmente asociada al crecimiento

del sector de las tecnologfas de la informa- I -400000
cion y las comunicaciones (Cobarrubia,
2002). La apreciacion del dolar y el control I -600000
de la inflacion fueron orros elementos que
caracterizaron este perfodo expansivo.

A partir del aiio 2001 hubo una desacele-
racion del ritmo de crecimiento economico,
el cual fue de apenas un 0,3% ese ano. La
recesion fue enfrentada con una combina-

-200000

cion de estfmulos fiscalesy monetarios. Mientras, que en el
2000 la tasa de interes de los fondos federalesera del 6,5%,
hasta mediados del 2003 la tasa se mantuvo en un 1%, el
nivel mas bajo desde 1958.

La polftica fiscal se ha aplicado sobre la base de sucesivos
recortes impositivos para reanimar la actividad economica y
de crecientes gastos publicos justificados con la prodamada
guerra contra el terrorismo. El superavit fiscal de 2,5% del
PIB existente al inicio de la administracion Bush, se ha dete-
riorado hasta alcanzar un deficit de 1,5% en el 2002, 3,5%
en el 2003 Yun deficit estimado de 4,2% en el 2004. En
definitiva, ha habido un desplazamiento de los fondos desti-
nados a las infraestrucruras socialeshacia los gastos de gue-
rra, que pasaron de 3,1% del PIB en 2001 a 3,4% en 2002,
y 3,5% en 2003.

En este contexto economico ha tenido lugar el deterioro
mas significativo de la cuenta corriente estadounidense
(Grafico 1). Si se analizan sus componentes1 se puede afir-
mar que la mayor parte de su comportamiento se explica por
la evolucion de la balanza comercial. De este modo, los pe-
rfodos de mayor deficit en la cuenta corriente han coincidi-
do historicamente con los mayores deficits de la balanza
comercial. Entre 1992 y 2003 el deficit comercial represen-

Grmco 1

Balanzade cuenta corriente de EEW. 1970.2004

(millones de d6lares)

o
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-800000 ~ =0.838

Fuente: E1aboradopor /as autoras a partir de datos del Bureau of
Economic AnaIym, bttp:l/www.bea.org

1 La Cumta CQtTimte de EJtados Unidos estd compuesta par la Balanza Comercial, que registra el comercio de bienes y servicios, la Bafanza de Ingresos, que
registra los f/ujos de ingresos de las inversiones extranjeras y fa Balanza de Tramjermcias Unilaterales.

r
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to cada alio alrededor del 86% del deficit de
cuenta corriente.

La balanza comercial norteamericana se
caracteriza por un comportamiento bien dife-
renciado entre el comerciode bienes y el de ser-
vicios. El proceso de terciarizacion de la econo-
mfa de Estados Vnidos se ha hecho especial-
mente evidente en los ultimos 15 anos. Si bien
el comercio de servicios ha tendido a ser supe-
ravitario, el de bienes ha experimentado un
reforzamiento del deficit.

En este sentido, las exportaciones de bienes
crecieron a un ritmo promedio anual del 4,8%
entre 1990 y el 2002, mientras las importacio-
nes tuvieron un mayor dinamismo, creciendo
en 8,3% en ese mismo perfodo. En consecuen-
cia, la balanza de bienes se movio de un deficit
de 1,9% del PIB en 1990 a 4,6% del PIB en el
2002. (BEA, 2004) (Grafico 2).

Por otra parte, la diferencia entre la inver-
sion domestica bruta y el ahorro domestico brow determina
la magnitud de la cuenta corriente. La existencia de niveles
de inversion domestica superiores a los niveles de ahorro ha
implicado el deterioro del deficit de cuenta corriente de
Estados Vnidos.

Durante los noventa la tasa de ahorro de las familias
decrecio notablemente y a partir de 1998 este decrecimien-
to fue particularmente dramatico. Esta disminucion ha esta-
do estrechamente vinculada al espectacular aumento del
consumo privado y al importante endeudamiento de este
sector en este perfodo. A partir del 2001 el mantenimiento
de bajas tasas de interes propicio 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,
esta ampliamente relacionado con la profundizacion del defi-
cit comercial (en particular con la balanza de bienes) y por
consiguiente la profundizacion del deficit de cuenta corrien-
te de los Estados Vnidos en este perfodo.

Al mismo tiempo, los niveles de inversion domestica se
mantuvieron elevados durante los noventa. A partir del
2001 la polftica monetaria expansiva se oriento al estfmulo
de la inversion, 10que ha mantenido este comportamiento
positivo. A pesar de las bajas tasas de interes, la mejor situa-
cion de crecimiento de la economfa de Estados Vnidos con

respecto a otras areas industrializadas como Japan y la VE,
ha garantizado la entrada de un flujo continuo de inversion
extranjera.

El diferencial de crecimiento entre Estados Vnidos y sus
principales socios comerciales, tambien ha implicado una
debil demanda externa de productos norteamericanos y, al
mismo tiempo, un mayor dinamismo de las importaciones,
10que ha reforzado el deficit del balance comercial.

Otro elemento que reforzo la profundizacion del deficit
de cuenta corriente en esta etapa, se refiere a la apreciacion
experimentada por la moneda norteamericana durante los
alios noventa. Entre principios de 1995 y febrero del 2002
el tipo de cambio del dolar ponderado por el comercio
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Granco 2

Balanzas de bienes, servicios y comercial1970-
2003(millones de d6lares)
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Fuente: Elaborado por /as autoras a partir de datos del Bureau of
Economic Analysis, bttp:l/www.bea.org

aumento un 35% 0 50% (en dependencia del fndice utiliza-
do). Esta apreciacion condujo a un rapido incremento de las
importaciones, especialmente entre 1996 y el 2002, 10que
presiono fuertemente al deficit comercial. Segun estudios
realizados, cada incremento del 1% en el valor del dolar se
traduce en un incremento de 10 mil millones de dolares en
el deficit de cuenta corriente de los Estados Vnidos, con
rezagos de 2 a 3 anos (Bergsten, 2003).

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMiA NORTEAMERICANA

La situacion de la cuenta corriente ha provocado que Esta-
dos Vnidos sea cada vez mas dependiente del capital extran-
jero para financiar su crecimiento. Como resultado de los
deficits externos de los wtimos 20 anos, la Posicion Negati-
va de la Inversion Internacional Neta2 (PNIIN) puede que
supere ya los tres millones de millones de dolares y crece a
razon de un 20% anual. Esta situacion es daramente insos-
tenible si se tiene en cuenta que para financiar el deficit de
cuenta corriente y sus considerablesexportaciones de capital,
Estados V nidos debe importar alrededor de 1 millon de
millones de dolares en capital extranjero por ano, 0 4 mil
millones de dolares por dfa laboral (Bergsten, 2003).

Se estima que si no se da una mejorfa del deficit de cuen-
ta corriente, la deuda externa aumentarfa de 24% del PIB en
el 2003 a 64% en el 2014. Mientras, el costa de servir la
deuda adicional que se cree entre e12004 y el2014, aumen-
tarfa a 1,7% del PIB en el 2014, 10que equivale a 250 mil
millones de dolares a precios del 2004 (Bivens, 2004).

E1 endeudamiento externo y los correspondientes costos
de servicio impondran una carga demasiado pesada sobre la
economfa de Estados Vnidos. Si la situacion persiste en el
largo plazo, la economfa norteamericana se vera presionada a
elevar las tasas de interes para atraer el financiamiento desde
el exterior. Como consecuencia, se desestimularfa la inver-
sion y el crecimiento economicoen ellargo plazo. En el futu-
ro los norteamericanos tendrfan que servir una alta deuda
externa en contraposicion con una base productiva relativa-

~-- -- - -- - -- ..
I 2La PNIIN se ckfine como !a diferencia entn !os activos ck EstadfJs UnidfJs en e! exterior y !os activos ck extranjeros en esepais. Se uti!iza comomedida ck !a I

..posici=-ck=o~U~s_~~n~as~sob!igac=:one!e=::: _ --- -- J
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mente pequeiia para hacer frente a tales pagos. La sitUaci6n
serfa mas grave si el financiamiento externo es utilizado
mayoritariamente para el consumo y no para la inversi6n.

La continuidad del deterioro de la cuenta corriente y el
endeudamiento externo, podrfa provocar una perdida de con-
fianzaen la economfa norteamericana por parte de los inver-
soresextranjeros,10que afectarfalos flujosde entrada de capi-
tal. En la medida en que Estados Unidos no sea capaz de
corregir el deficit y consolidar la fuerza del d61ar,los inver-
sionistasfocineospor temor a perdidas en sus activos en d61a-
res, podrfan disminuir los prestamos a 1aeconomfa nortea-
mencana.

La persistencia del deficit comercial, principal componen-
te del deficit de cuenta corriente norteamericano, podrfa
generar presiones proteccionistas para la imposici6n de res-
tricciones directas a las importaciones, con el fin de proteger
a los productOres norteamericanos en determinados sectores
que se yen afectados por la competencia externa. De hecho,
en los wtimos tiempos se ha manifestado un aumento de los
debates politicos sobre el comercio en los cfrculos de poder
norteamericanos (Summers, 2004). Esta situacion serfaanta-
g6nica con las normas multilaterales del comercio promovi-
das por la OMC, 10que podrfa crear tensiones con grandes
potencias comercialescomo la Uni6n Europea y China, entre
otros pafses.

Otra consecuenciadel deficit comercialban sido105carnbi05

producid05en el empleo y la distribuci6nde ingresos.El deficit
comercialha afectadoa 105grupos de productores,trabajadoresy
consumidoresdiferenciadamente,debido a 105distint05grados
de exposici6nde cadasectorproductivo al comerciointemacio-
nal.En el casode la economfanorteamericanalos mas afectados

ban sido aquellosgrupos involucradosen la producci6ny com-
pra de bienes.Seestimaque lossectoresrelacionadoscon la pro-
ducci6n de bienes presentaban en 1998 una exposici6n3del
60%, mientrasque el sectorde losserviciospresentabauna expo-
sici6nmucho menordellO, 7%. Comoconsecuencia,el sectorde
producci6nde bienesesmmucho mas expuestoa la competencia
de losproveedoresextemosenel mercadointemo ypuedeimpli-
caruna contracci6nde su actividadque setraduzcaen un mayor
riesgode perdida de puestosde trabajoen el sector.Ademas,se
reconoceque la movilidad de los trabajadoresde estos sectores
bacialos que se encuentrenen expansi6npuede ser compleja.

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMIA MUNDIAL

nibles, pero que juntas pueden mantenerse aUn por un perfodo
extenso. Esta interdependencia global evita que el d6lar sufia una
significativa depreciaci6n y mantiene la actual configuraci6n de
los desbalances (Mann, 2004).

La situaci6n de desbalance es evidente si se analizan los flujos
de comercio bilateral entre Estados Unidos y el resto del mundo,
ya que se observa que todos los pafses y regiones ban ampliado
su supemvit en los wtimos alios. Lejos de 10que se cree comUn-
mente, la ampliaci6n del deficit comercial norteamericano no se
debe solo a China y Japan, sino que es comUn a todos los socios
comerciales (Mann, 2004).

Tomando en consideraci6n las cuentas corrientes, a partir de
la crisis financiera asiatica en la regi6n de Asia-Pacifico se ban
advertido crecientes supemvitS de cuenta corriente como porcen-
taje del PIB, debido fundarnentalmente a su estrategia de creci-
miento basada en las exportaciones. En general, los pafses asiati-
cos ban convertido sus supemvitS en activos en d6lares, con el
objetivo de disminuir el valor de sus monedas y mantener su
competitividad. Entre finales de 2001 y basta el2003, las reser-
vas de los bancos centrales de Asia (incluido Japan) aumentaron
de 1,1 a 1,8 trillones de d6lares 4.

Los actuales desequilibrios externos globales Ie han pro-
porcionado a Estados Unidos financiamiento de bajo costa
en una coyuntura interna caracterizada por los bajos niveles
de ahorro. Mientras, al resto del mundo Ie ha posibilitado un
crecimiento importante de las exportaciones, fortaleciendo
1a competitividad del sector de bienes transables. No obs-
tante, un arreglo de este tipo entraiia considerables riesgos.
Una de las mayores preocupaciones es la posibilidad de que
el deterioro de la posici6n norteamericana en cuanto a las

obligaciones externas netas ocasione un ajuste abrupto de las
tasas de cambio de las principales monedas.

La depreciaci6n del d61ar implicarfa una apreciaci6n auto-
matica del resto de las divisas. Con ello, disminuirfa la com-

petitividad de las empresas extranjeras, 10que podrfa oponer-
se a la recuperaci6n econ6mica de importantes areas como la
Union Europea y Japan. Ademas, se reforzarfan las medidas
proteccionistas fuera de Estados Unidos para desestimular las
importaciones de productOs norteamericanos y contrarrestar
las afectaciones..a sus productores. Una depreciaci6n tampoco
serfa conveniente para aquellos pafses acreedores de Norte-
america, 0 que tienen la mayor parte de sus reservas denomi-
nadas en d61ares.

Si la depreciaci6n ocurriera de forma brusca, implicarfa
un alto riesgo para la economfa mundial, ya que esta podrfa
derramarse hacia otros mercados financieros y provocar,
entre otros efectos, perturbaciones en los mercados cambia-
rios. Esto serfa nocivo para las relaciones comerciales,
aumentarfa la incertidumbre sobre el futuro de la economfa,

reduciendo la inversi6n y el consumo y, por consiguiente, el
producto global en el corto plazo.

En los wtimos alios, en los infurmes y analisis econ6micos de
los principales organismos intemacionales (Fondo Monetario
Intemacional, Banco Mundial, UNCTAD, etc.) se ban identifi-

cado 10s desequilibrios extemos globales como uno de los ries-
gos que pesa sobre el comportamiento econ6mico global. Este
desequilibrio tiene dos perspectivas, la dependencia norteameri-
cana del ahorro exterior y la persistente dependencia del restOdel
mundo de las exportaciones netas a Estados Unidos. Este wtimo
pals absorbe hoy alrededor del 70% de los supemvitS de China,

Japan, Alemania y otros pafses superavitarios. Se han realizado diversas predicciones sobre la magnitUd
Numerosos autores consideran que individualmente las tra- que podrfa alcanzar el deficit externo norteamericano. Todas

yectorias de Estados Unidos y el resto del mundo no son soste- apuntan a un incremento sostenido del deficit, si no cam-, ~ - ... . --- -- ._---
I 3Se refiere a !a re!acion entre !as importacionesy !as exportacionesde! sectory e! Producto Interno Bruto generado pur e! sector.

I 4Las reservaS'japonesas aumentaron en 265 mil mil/ones de dO!ares, !as de China en 19I mil mil/ones, !as de!a India en 52 mil mil/ones y /as de !os nuevos

I pafse.rindustria!i7.ados(NlC) en 163=m::.::.!~ de Taiw!: :::..p~anhoy!~s~oda _~tin:a::::::...(Sil:mers, ~~~. _

SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE Y VIAS DE AJUSTE
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bian las actuales condiciones economicas globales. En un
esrudio de Nouriel Roubini y BradSerser5seestimaque, si no
se clancambiosen !as casasde crecimiento,en 105patrones de
demanda y en 105preciosrelativosde diferentespafses,el deficit
de cuenta corrientese elevarfaa 6,5% del PIB en el 2006 Ya
7,8% en el 2008. Esto sucederiaporque un crecimientoglobal
balanceadoimplica un deteriorodel deficit extemo de Estados
Unidos,debido al efecto0 asimetriade Houthakker- Magee.

Esta asimetrfa se rdiere al hecho de que las imporracio-
nes norreamericanas crecen relativamente,mas cipido cuan-
do el ingreso en Estados Unidos crece, que 10que aumentan
las exporraciones norreamericanas cuando se expande el
ingreso exterior6 .Si el crecimiento global no es equilibrado
(Estados Unidos crece mas aceleradamente), los resultados
podrfan ser peores en terminos del empeoramiento del defi-
cit externo.

Algunas de las razonesque pudieran ayudar a explicar por
que Estados Unidos ha podido mantener el deficit externo
por tanto tiempo (el ano 2004 fue el 23° aDoconsecutivo de
deficit), tienen que ver con el protagonismo de la economfa
norteamericana a escala global: el hecho de que el d61ar
constiruya la moneda de reserva internacional (los inversio-
nistas externos 10 valoran como una moneda segura para
colocar sus inversiones), las dimensiones del mercado finan-
ciero norreamericano y los atractivos del pafs como destino
para las inversiones (RBS, 2004).

La experiencia anterior de otros pafses indusrrializados y
el propio Estados Unidos ha mostrado que los deficits han
aumentado hasta alrededor del 5% del PIB antes de que los
mercados fuercen su reversion. Los ajustes de los desbalances
han implicado una mejorfa de la situacion fiscal, una depre-
ciaci6n del tipo de cambio entre 10 y 20%, un crecimiento
mas lento del ingreso domestico real y la inversion, y una
expansion de las exporraciones reales (RBS, 2004).

Ya se han adverrido algunas senalesde tension en relaci6n
con las expectativas de los agentes econ6micos sobre la sos-
tenibilidad del deficit. El dolar se ha depreciado gradual-
mente desde inicios del 2002: su valor ha cafdo en mas de

un 30% contra el euro, pero segun el tipo de cambio del
dolar ponderado por el comercio de un grupo amplio de
socios comerciales de los Estados Unidos, se ha depreciado
en alrededor de un 15% (RBS, 2004).

El inicio de la depreciacion del d61ara inicios del 2002
estuvo asociadoa la elevada oferra neta de activos norreame-
ricanos disponibles en el mercado financiero, debido a los
continuos deficits de cuenta corriente. Esto ocurrfa en
momentos en que la riqueza financieraglobal no se expandfa
mucho por el debil crecimiento de la economfa mundial.
Ademas, los diferencialesentre los fndices de los principales
mercados bursatiles en Europa y Estados Unidos se hicieron
mas amplios, debido a que la tasa relativa de ganancia de los
activos norreamericanos era menos atractiva y las revelacio-
nes de los fraudes financierosen Enron, Tyco,World Com y
otras compafifas incrementaron su prima de riesgo. De
hecho, en el primer trimesrredel 2002 se registr6una disminu-
cion pronunciada en !as compras netas de activos estadounidenses
por inversoresexrranjeros,10que fue consistencecon la depreciacion
iniciadaen esemomento(Mann, 2003).

Entre los factores que han inhibido la depreciacion se
encuentran las masivas intervenciones de los gobiernos asia-
ticos en los mercados cambiarios. En los Ultimos tiempos las
compras oficiales extranjeras de activos financieros norrea-
mericanos se han acelerado y han llegado a niveles sin pre-
cedentes (500 mil millones de d61ares en el 2004). Para
monedas como la rupia india, el dolar de Taiwan y el ren-
minbi chino, la apreciacion ha sido relativamente poca 0
ninguna porque las autoridades de esospaises han tratado de
evitar la depreciacion del dolar por varios factores. La com-
pra de activos norreamericanos es esencial para mantener la
competitividad de sus producros y su nivel de exporraciones,
asf como el valor de los activos norreamericanos en su poder.
Ademas, despues de la crisis financiera asiatica muchos
gobiernos han comprado activos para mantener un stock de
dolares que les permita hacer frente a eventuales ataques
especulativGS.

Por otra parte, se ban registrado movimientos de algunos
inversores extranjeros que indican la intencion de deshacer-
se de parte de sus activos en d61ares.En marzo del 2004 el
gobierno japones decidio no continuar con la compra masi-
va de dolares para evitar la apreciacion del ye~ China escl
intentando diversificar sus activos mediante la compra de
activos nominados en otras divisas. A pesar de esto, no se
puede afirmar que ha disminuido significativamente la
demanda de dolares (RBS, 2004).

En definitiva, el reequilibrio de la cuenta corriente norre-
americana dependerfa de la combinacion de varios factores,
entre ellos, un ajuste aun mayor del tipo de cambio y un cre-
cimiento mas lento del producto y la demanda domestica en
Estados Unidos, que alivien la presion sobre el deficit.

Sin embargo, hasta el momento la depreciacion no ha
tenido efectosen el sentido de una mejorfa del balance exter-
no. Varios facrores podrfan estar contribuyendo. En primer
lugar, 10que se conoce teoricamente como la cuevaJ, que

5 Segrin referencia de SummerJ, Lawrence. 2004. The V.S Current Account Deficit and the Global Economy. The Per jacobJJon Foundation, October, WaJhington DC.

6EJta aJimetria es un rnultado empirico que data del periodfJ pOJguerra y Je mantiene como una caracteriJtica del comercio de EJtadoJ VnidoJ.
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provoca que el efecto en el aumento de las exportaciones
suceda con un determinado tiempo de retras07 .

En segundo lugar, se debe tener en cuenta que a este perfodo
de depreciaci6n 10precedi6 un largo perfodo en el que el d6lar se
apreci6 persistentemente, manteniendose sobrevalorado (1995-
inicios del 2002). EstOpodrfa dar lugar a la manifesraci6n de 105
efectoshisteresis8. Tales efecrospudieran ptOvocarque aUncuan-
do la depreciaci6n continue y el d61ar regrese a su nivel justo, la
proporci6n de importaciones en el mercado siga aumenrando,
debido a 105cambios relativamente permanentes introducidos
por la sobrevaluaci6n en 105patrones comerciales del pais, vol-
viendo mas compleja la correcci6n de 105desbalances exteriores.

Un tercer factOresra relacionado con el hecho de que !as diff-
ciles condiciones competitivas indujeron a las empresas que
exportan a Estados Unidos, a sostener 105precios en d6lares de sus
producros en niveles competitivos para asegurar su cuota de mer-
cado, aun cuando esto significara una disrninuci6n importante de
sus rruirgenes de beneficio. Mientras que entre inicios del 2002 e
inicios del 2004 el d6lar sufri6 una depreciaci6n de alrededor de
un 30% contm el euro y la libm esterlina, 105precios en d61ares
de 105bienes manufacturndos de la Uni6n Europea crecieron solo
un 9%. Esto significa que por la acci6n delibemda de 105expor-
tadores ha habido poco traspaso de la depreciaci6n a 105precios
de !as importaciones, con 10 que el ajuste de !as importaciones
reales ha sido marginal (Greenspan, 2005).

En sfntesis, la profundizaci6n del deficit de cuenta corriente
de Estados Unidos podrfa dar lugar a un ajuste del tipo de cam-
bio de !as principales monedas, que contribuirfa a corregir este
desequilibrio, pero, a su vez, tendrfa consecuencias adversas para
la econOmlaestadounidense y la econOmlaglobal en terminos de
crecirniento y estabilidad. Ademas, un d6lar mas debil implica
otros riesgos para Estados Unidos, ya que basta el momento la
fortaleza del d61ar Ie ban posibilitado captar el financiarnientO
extemo necesario para financiar, no solo el deficit por cuenta
corriente, sino tambien 105crecientes deficit presupuestarios.

Las particularidades de la econOmla norteamericana podrfan
contribuir a que se recupere la sostenibilidad del deficit extemo,
no a tmves de una crisis de consecuencias desastrosas para el
entomo global, sino a tmves de un ajuste gradual. No obstante,
!as condiciones extemas acruales de la econOmla mundial, asf
como la enorme influencia que tienen !as expectativas de 105
inversionisras globales implican tambien la posibilidad de que,
ante un cambio del entomo extemo, el ajuste sea brusco.

El mantenimiento de la relaci6nde interdependencia entre Esta-
dos Unidos y el resto del mundo, si bien ha evitado basta el momen-
to la crisis, lleva implfcito la certezadel ajuste, que sin dudas tendni
efeaos negativos. EstO sugiere el establecirniento de polfticas eco-
n6rnicas en Estados Unidos y el resto del mundo que reduzcan la
dependencia nortearnericana del ahorro exterior y la dependencia
extema de !asexportaciones netas bacia Estados Unidos.

Estados Unidos se enfrenta a importantes retos en el manejo
de su polftica econ6rnica. Garantizar la gradualidad del ajuste,
entm en contmdicci6n con el sostenirniento que se preve de

importantes desequilibrios fiscales, asociados a la expansi6n del
gasto militar, fundamentado en su actual estmtegia geopolftica.
Todo parece indicar que el gobiemo no tiene intenciones realesde
reducir el deficit presupuestario, que este afio llegani a la cifra de
427 mil rnillones de d6lares. Este elevado deficit esta basado en un

aumento sin precedentes de 105gastos rnilitares, a partir de que
estos ban sido utilizados para apuntalar el crecirniento econ6rnico.

Estados Unidos se enfrenta hoy a la incompatibilidad entre el
unilateralismo de su polftica exterior y la cooperaci6n econ6m~-
ca intemacional necesaria para aliviar 105desequilibrios globales.
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importaciones (Dornbusch, Fischer, Startz, 2002).
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La mano invisible
del mere ado

Roxana Valdes Espinosa*

Enfoque de los elementos esenciales que intervienen
en la fluctuaci6n de los precios en el Mercado de

Metales de Londres

a llovido mucho desde que el economista escoces
Adam Smith, en su obmLa riquezack/asnaciones,ele-

HI yam la libre competencia en el mercado a la alrum de
un principio economico del capitalismo. Pam hacer
mas comprensible su teona, el economista agrego que
el mercado tiene su propia "mano invisible". lncluso

hoy, a pesar de la globalizacion de la informacion y el
conocimiento, pam la mayona de !aspersonas el mercado es sin6-
nimo de volatilidad, incertidumbre, expectativas, riesgo, ercere-
m.

Es como una sensacion de que las cosas tienen cualidades
humanas y nuestro destino depende de su suerte*. La pregun-
ta obligada es: iSiguen siendo rotalmente invisibles los ele-
mentos que determinan los precios en el mercado?

iQue ocurre en el LME?
El Mercado de Metales de Londres (LME) ocupa un lugar

Unico en su genero en el mundo de los metales no ferrosos, y
es el foro de gestion de riesgos pam este mercado global.

EI LME fue creado en 1877 como resultado directo de la

revolucion industrial del siglo XIX en Gran Bretafia. La
industrializacion condujo a la actividad de importacion de
enormes cantidades de metales. Los comerciantes que propor-
cionaron estos materiales einvirtieron grandes sumas de dine-
ro se vieron expuestos a grandes riesgos financieros. Los viajes
por mar eran largos y peligrosos, y podfa ser que el valor de las
cargas variam antes de venderse. Rapidamente se desarrollo un
mercadeo mediante el cual pudiem venderse el metal pam una
fecha furum, basado en el momenta estimado de llegada de los
buques. De esta forma, el comerciante quedaba protegido con-
tm la cafda de los precios y el comprador quedaba protegido
contm la subida de precios. En el tmnscurso de los afios el pro-
ceso de establecer precios a fururo se ha sofisticado en gran
medida, ha sido adoptado por todos los sectores de la indus-
tria y se emplea en 105 contmtos de fururos, las opciones
comercializadas y 10s derivados de estos pam la gestion del
riesgo. Esto permite que la industria se planifique pam el futu-
ro en un mundo a menudo sujeto a movimientos rapidos y
grandes en los precios. Asf, las funciones principales de este

mercado son:

1- Fijacion de precios: Cada dfa el LME anuncia un con-
junto de precios oficialesque se determinan por contmtacion
a vivavoz. Esta contmracion tiene alta liquidez, y el comercio
y la industria tienen gran confianzaen que reflejanapropiada-
mente la siruacion actual de la ofem y la demanda. La indus-
tria a nivel mundial se vale de estos precios como base en los
contmtos pam el movimiento de metales ffsicosa tmves del
ciclo de produccion, desde 10smineros, pasando por los fun-
didores, fabricantes, comerciantes y aImacenistas, basta los
usuarios finales,y de vuelta en el procesode reciclaje.

2- Coberrumde operaciones:La coberrum es un procesode
gestion del riesgo de las flucruaciones en los precios de los
metales mediante la compensaciony su fijacionen los merca-
dos de fururos. Puede variar en cuanto a complejidad, desde
una actividad relativamente simple hasta estmtegias muy
complejas. La capacidad de brindar coberrum significaque la
industria puede decidir en cuanto al volumen de riesgo que
esni dispuesta a enfrenrar. La coberrum del comercio y la
industria es 10opuesto a la especulacion,y se realizacon el fin
de eliminar un riesgo existente de precio ffsico,tomando una
posicion de compensacionen el mercado de fururos. La cober-
turn reduce 0 elimina la posibilidad de perdidas 0 ganancias
furums, mientras que los especuladoresse arriesgan a las per-
didas, con el fin de adquirir beneficios.

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

En el mercado, pam cada comprador tiene que existir un
vendedor, y a la inversa, un vendedor pam cada comprador. En
un mercado con condiciones normales existe un gran n6mero
de compradores y vendedores. De ahf que aquel que necesite
dar coberrum a la posicion corta* que posea, genemlmente
encontmra varios vendedores que deseen vender su posicion
larga 0 crear una nueva corta y a la inversa.

Los precios de las opciones y los fururos de la seleccion del

* En el argot de las bolsas se Ie llama posicion coria a la obligacion de vender el actiw en cuestion a futuro, y posicion larga a la obligacion de comprar el

_ _acti~ futu~ Pa;::.c~a.::(::;:Jt/~ l.0s~ci~n~n;;es~o comprarigualcanti~ddelactivo,y viceversa.._ _ __ _ _ _
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LME se publican en tiempo real, reflejando la carrera 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 diruimica de los precios. Estos procesos ejercen su accion
tanto dellado de la oferta, como dellado de la demanda. Lo

que para algunos participantes del mercado (oferentes y
demandantes) representa ganancias, para otros representa per-
didas.

NOSQtrbsnos referiremos a aquellos que consideramos mas
esenciales. Es importante sefialar que todos los elementos que
secin expuestos coexisten y se condicionan simulnineamente
en el mercado; solo los separamos para su aruilisis.

1- Inventarios en almacen: Para hacer mas sencilla y agilla

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,Jap6n
y Estados Unidos.

La bolsa en sf no es propietaria ni opera los almacenes y
tampoco el metal que almacenan. Su funcion 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, ademas de una buena red de transporte, asf como
tener la facilidad de almacenar bienes sin el pago de impues-
tos y una estabilidad polftica y economica. Cuando en los mer-
cados hay exceso de oferta el metal puede fluir a los almacenes
y puede moverse de nuevo cuando escasea en los mercados. De
ahf que los movimientos de los inventarios de los almacenes
registrados en el LME son indicadores muy utiles de las con-
diciones del mercado.

Generalmente, los usuarios de la bolsa para prop6sitos de
cobertura tienen contratos a largo plazo de metal ffsico con los
productores 0 consumidores de su seleccion y se valen de la
bolsa fundamentalmente para asegurar los precios. Normal-
mente solo aceptan metal en siruaciones marginales en tiem-
pos de escasez.

Asf, los productores pueden vender en la bolsa a futuro
toda 0 parte de su produccion si el precio en ese momenta es
alto, 10 que asegura beneficios bastante buenos. Incluso, esto
resulta mas atractivo si el productor considera que el precio

puede ser mas bajo en el momento de la entrega.
Esta compensacion entre productores y vendedores para el

objetivo de dar cobertura explica por que la cantidad de metal
que se acuerda comprar y vender conforme a los contratos del
LME es significativamente mayor que el volumen de metal
transferido como resultado de los contratos de esta bolsa. De

hecho, la mayor actividad de cobertura se realiza para la mate-
ria prima que no esni registrada como marca en el LME 0 que
no tiene una forma que constituya una "buena entrega", pero
cuyo precio, no obstante, puede protegerse mediante la utili-
zacion de los productos de la bolsa como sustitutos.

En esencia, el movimiento de los inventarios refleja el esta-

do de la oferta y demanda ffsica 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 ffsica es mayor que la oferta.

Los informes de inventarios incluyen:.Totales de inventarios diarios en la apertura y el cierre del
dfa anterior.

.Movimiento diario de entrada y salida de 10salmacenes

y cambio neto..Totales de inventarios por lugar del almacen y por grado
del metal (cuando es pertinente).

. Inventarios al cierre desglosados lien garantfa" y "garantfa
cancelada".

2- El interes abierto: no es mas que el nlimero de contratos
de futuros pendientes de cancelacion en un momento deter-
minado y da una idea sobre la liquidez del contrato en el mer-
cado. A medida que se aproxima la fecha de vencimiento el
interes abierto decrece.

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

3- Otro elemento que influye en la dimimica de los precios
es el pronostico y el ritmo de la produccion de los principales
pafses exportadores de metales, 0 sea, aquellos que determinan
el tamail'o de la oferta ffsica. En este sentido, se debe tener en

cuenta el nivel de utilizacion de las capacidades instaladas, la

situacion polftica de los pafses productores, los vollimenes de
extraccion, si existe huelga en alguna de las fabricas, si esta en
perfodo de mantenimiento alguna p1anta, si de improviso se
produce una rotura 0 catastrofe importante no prevista por el
mercado, si se descubre 0 entra en explotacion una mina nue-
va, los vollimenes de extraccion, ete. Por ejemplo, a finales del
2003 la paralizacion durante varios meses de la gigante rusa
Norilsk Nfquel, debido a un conflicto en el cuallos trabaja-
dores solicitaban mejoras salariales, provoco un alza conside-
rable en los precios del nfquel, a causa de una disminucion
abrupta e inesperada de la oferta que el mercado no habfa des-
contado de antemano. El nfquel alcanzo entonces maximos de
18 mil dolares la tonelada.

4- Fondos de alto riesgo (hedgefunds): son fondos que no
tienen mas lfmite de inversion que los establecidos en su pro-

pio reglamento interno, pudiendo invertir en cualquier mer-
cado, utilizar todo tipo de productos derivados, apalancarse
hasta los lfmites que considere oportuno su gestora, ete. Estan
destinados a inversores institucionales y no se comercializan

entre el gran publico. Existen diversos mecanismos de accion
de este tipo de fundos, pero en este mercado, concretamente,
estos fondos estan especializados en aprovechar las oscilaciones
de los precios para obtener beneficios, utilizando productos
derivados y fuertes apalancamientos en operaciones basica-
mente especulativas. Este tipo de fondos ejerce gran presion
sobre el comportamiento del mercado en la actualidad, ya que
su intervencion puede modificar los precios al alza 0 a la baja
de forma abrupta, creando una coyuntura que no se corres-
ponde con los procesos logicos del mercado.

En su intervencion del 5 de mayo en el Comite de Merca-
dos Abiertos de la FED, el propio Alan Greenspan, advirtio
sobre los riesgos existentes en el mercado de derivados, y acu-
so a los hedgefunds, a los que considero como sociedades poco
reguladas que utilizan masivamente los derivados, y !as que les
falta transparencia al comunicar a los bancos los riesgos en que
estan incurriendo.

En contraste con todo 10expuesto existen algunos esrudios
recientes, elaborados por la estadounidense Comision de Con-
tratacion de Futuros sobre Materias Primas, que sostienen que

los hedgefunds no son los causantes de las oscilaciones de los
precios en el mercado, sino que ellos se limitan a seguir la ten-
dencia, y que su papel no es dafiino para el mercado, alegan-
do que estos aportan liquidez y limitan la volatilidad. Lo cier-
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to es que, aunque pudiera ser cierto que en algunos casos no
son los fondos los causantes del problema, sf son los que se
ocupan de "exprimir" al mercado todo 10 que sea posible al
margen de cualquier consecuencia.

5- Evolucion del mercado cambiario: Los metales basicos se

negocian en dolares, de ahf que sus precios estan en sintonfa
directa con 10 que ocurre en el mercado de divisas y especffi-
camente con el destino del billete verde. La logica indica que
si el dolar se aprecia de forma sostenida en el tiempo, el pre-
cio de los metales tiende a la baja, y viceversa.

6- Evolucion de la economfa global: La contraccion 0 expan-
sion de la economfa a nivel mundial estimula 0 desestimula el

desarrollo de la industria en particular, y el de las inversiones en
general. En este sentido, 105merales basicos, por sus caracrerfsti-
cas y usos especfficos, constituyen un componente insoslayable
del desarrollo economico mundial. De ahf que un incremento del
crecimiento economico global incide direcramente en un incre-
mento de la demanda de metales basicos, y viceversa. AI mismo
tiempo, la evolucion de 105precios en el LME constituye un ter-
mometro de la actividad economica global.

7- Las expectativas del mercado: En el sentido mas estre-
cho, definirfamos las expectativas como el "olfato del merca-
do" ante algo que puede ocurrir y para 10 cual se debe estar
preparado. Este comfuunente llamado "sentimiento del mer-
cado" no es mas que la reaccion del mismo ante eventos tanto
estructurales, como coyunturales, que definen su comporta-
miento a corto, mediano 0 largo plazos. Los elementos estruc-
turales se asocian a la expectativa que genera un determinado
dato macroeconomico, mas aUn si se trata de la economfa de

EE.UU., por ejemplo, el fndice de precios al consumidor, la
confianza del consumidor, la tasa de desempleo, por solo citar
algunos. Otro elemento que genera gran expectativa es el
tema de las tasas de interes en los bancos centrales, funda-
mentalmente las reuniones mensuales del Comite de Merca-

dos Abiertos de la Reserva Federal. El mercado realiza previ-
siones y se cubre contra posibles perdidas. Por su parte, la
gama de elementos coyunturales es mas diversa y en ocasiones
resulta inverosfmil; por ejemplo, un posible pronunciamiento
sobre polftica monetaria del controvertido Greenspan, las
elecciones en EE.UU., el empantanamiento de las tropas de
EE.UU. en la guerra de leak, un posible atentado terrorista,
una huelga, si explota una mina y causa considerables danos;
si caeca mucha nieve 0 habca mucho sol, ete. En general, las
expectativas ejercen gran influencia en el nivel de volatilidad
(fluctuaciones de precios) de este mercado.

8- Los precios del petroleo: Generalmente, el alza de los
precios del crudo provoca un encarecimiento considerable de
todo 10 relacionado con la produccion y comercializacion de
los metales, provocando en muchas ocasiones una disminu-
cion de 105vohimenes de produccion ofertados, hecho que se
revierte en el encarecimiento de los mismos.

COYUNTURA ACTUAL

En 10que va de ano los precios de los metales basicos-a
pesar de algunos altibajos- han mostrado un comporta-
miento estable al alza. Segun los analistas, en el segundo tri-
mestre de este ano el cuello de botella de mineral en las fun-
diciones debe reducirse, permitiendo que los sobrecalenta-
dos precios se moderen en la segunda mitad del ano, cuando
el metal refinado fluya libremente hacia los consumidores.

Se cree que los precios del cobre podrfan moderarse en la

segunda mitad del ano, comento el presidente de Phelps
Dodge, el segundo productor de cobre a nivel mundial.

Este efecto se harfa sentir sobre el resto de los metales de

esta plaza.
Existen dos criterios: el primero es que el mercado ya toco

techo este ano de forma abrupta, bajo la presion de los fon-
dos que se refugiaron desde finales del pasado ano en estos
metales y esran en fasede liquidacion. De aquf se deduce que
debe ocurrir una reorganizacion considerable. Este es un rea-
comodo importante, ya que desde el punto de vista macroe-
conomico los precios han estado demasiado altos por dema-
siado tiempo. El segundo es la consideracion de muchos
-incluida la nuestra-, de que esta reciente declinacion del
mercado no debe marcar el fin del auge de los metales basi-
cos solo por la Ultima correccion, ya que en el ciclo de esros
c()TJlmoditiesse han visto correcciones mayores que esta y no ha
sido el final de todo.

El nipido crecimiento economico de China y la India,
unido a la debilidad del dolar y el alza de los precios del cm-
do, han sido en meses recientes, los pilares de la direccion
de los precios de los metales basicos hacia sus mas altos nive-
les en decadas, pero no podemos olvidar que tambien hay
mucha especulacion en el mercado.

El jefe de c()TJlmoditiesdel fondo de pensiones PGGM
comento que no estaban reduciendo su situacion estrategica
con respecto a los productos basicos,ya que la mayorfade los
fondos de pensiones se habfan tornado su tiempo pata parti-
cipar en ellos y no los abandonarfan tan a la ligera. Ellos no
creen que esta liquidacion seaprovocada por la salida de los
inversores a largo plazo. .

No obstante, continuamos esperando que ellento creci-
miento economico global haga que los precios se depriman
en la segunda mitad del ano hasta el 2006. Aun queda por
ver si la reciente comercializacion es una reversion clave 0

simplemente otro movimiento a la baja en una continua ten-
dencia al alza. Generalmente, ocurre que la cafda de los pre-
cios atrae de nuevo a los consumidores hacia el mercado, y
eso Ie insufla nueva vida.

En Ultima instancia, el mercado es el que dice la Ultima
palabm: Lo que sf podemos decir,sin temor a equivocamos,es
que la mana del mercado cada vez resulta menos invisible e
incluso, en ocasionestiene nombre propio como, por ejemplo,
fondosde inversion,grandes transnacionalesde la informacion,
el control que ejercen las grandes potencias sobre el comercio
mundial, practicasdesleales,por solocitar algunas.

Anexo I

Breve resena de algunos metales que cotizan en
este mercado

Cobee: Tiene gran utili dad en la actualidad como con-
ductor de la electricidad y frecuentemente apareceen dispo-
sitivos electricos, pues resulta economico y gran conductor.
Tambien es un componente integral de las operacionesde 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 tecnologfa de la computacion
resulta cada dfa mas popular, y sustituye materiales tales
como el aluminio, 10que permite que los fabricantes reduz-
can los costos de produccion y se acelere el tiempo de proce-
samiento.

Aluminio: Este metal 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, empaqueta-
mienro y maquinaria. En particu-
lar, el aluminio tambien es apro-
piado para los bombillos, debido
a su alta conductividad electrica, I USDl10n2,050.00
bajo peso y buena resistencia a la
corrosion. Casi todas las luces

electricas, los motores, los equi-
pos y los sistemas elecrricos
dependen de vastas redes de
alambre de aluminio

Niquel: A mediados del siglo
XVIII el niquel fueaisladopor pri-
mera vez como metal separado.
Antes de esto se encontrabaen las

minas de cobee y se pensaba que no I USDlton3,315.00
era separabledel mineral de cobre.
Se dice que su poca maleabilidad
hizo que se Ie apodara "el diabld'.
Es en gran medida uno de los
metalesmas utiles por su fortaleza
y resistenciaa la corrosion;se utili-
za de inconrables maneras, y es
parte de casi todas las aleaciones
que se hacen. Seestima que hay mas
de 300 000 usosparael niquel,que
van desde !as placas de circuitos I USD~on1,460.00 .. .. ...................
basta en los mas de 65 000 tenso-
res que mantienen en su lugar la
Estaruade la Libertad.Laindustria
del transporte reconocio!asvenra-
jas del niquel cuando se instalaron
los pisos de acero inoxidable de
Winco Suregrip para !as platafor-
mas de peatones en la estacionde
Waterloo.Lagran durabilidad y el
pocomantenimiento que necesita-
ba el produCtoproporcionaronuna
solucion efecriva en cuanto a los
costos.

Estaiio: La hojalata es el
material fundamental para el
envasadode alimenros y compar-
te con el aluminio el mercado del
envase de bebidas. La humilde
lata de "hojalataU,tan a menudo
pasada por alto, debido a su larga
historia y presente familiaridad,
actualmenre constituye la forma mas simple y eficienre de
conservar un vasto rango de alimentos. El revestimienro de
estafio de la hojalata proporciona una superficie no toxica y
evita la corrosion; tambien ayuda en los diferentes procesos
de produccion de las latas. El estafioes un metal valioso con
un amplio rango de usos en industrias tales como la electro-
nica y tambien en el portador de fluor de los tubos de pasta.
Tambien puede reciclarse en varios usos finales y esto pro-
duce "lingotes" secundarios que pueden ser reutilizados.

Plomo: Juega un papel de primera importancia en nues-
tra vida diaria. Dtilizamos y reciclamos el plomo con segu-
ridad en docenas de importantes aplicaciones de consumo,
industriales y para la defensa, incluidos los monracargas
industriales, las baterias de automoviles, los materiales a

Evoluci6n de 10s precios en el I trimestre de12005
(Aluminio-cobre-zinc-nfquel)

AlumInlo
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&1

1,250.00

1,150.00
03.0112005 8110212005 02.0312005 3111D12005

USDlton 18,soo.oo
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14,008.80
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prueba de agua, la electronica y las computadoras, por nom-
brae solo algunos. Debido a su alta densidad, a sus propie-
dades y disponibilidad, el plomo tambien es un material
notable como panralla conrra las radiaciones. Los progresos
de primera importancia en el campo de la medicina con el
uso de la radiacion para el diagnostico por imagen -como en
los exploradoresde tomografia axial computarizada- pueden
atribuirse directamenre a la utilizacion de panrallas de plo-
mo sofisticadas que protegen a los pacienres, a los profesio-
nales de la salud y al publico.

* Especialista del Banco de Inversiones y una de las
autoras del boletin digital diario Hoy en el Mercado
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urante la reunion mensual de riesgo correspondiente a
abril, celebrada en el Banco de Inversiones S.A. (BI),
fue dado a conocer el nuevo sitio web del servicio infor-

mativo Hoy en el Mercado, donde es posible encontrar
una amplia base de datos sobre mercados de divisas y
de materias primas (commodities).

Ubicado dentro del sitio del propio Banco de Inver-
siones S. A. (www.bdi.cu). este espacio en Internet contiene la
informacion que basta ahorn se bacia llegar diariamente a banca-
rios y empresarios solo mediante correo electr6nico, y mucho
mas.

Durante el encuentro, RaUl Rangel, presidente del Banco de
Inversiones, recordo que el Boletin Hoy en el Mercado nacio en
enero del ano 1995, en el seno del Grupo Financiero Nueva
Banca -Financiern Nacional S.A. ( FINSA), y desde entonces ha

ido evolucionando pam ofrecer los datos econornicos que mas
necesitan los bancarios y los empresarios del patio.

Rangel sefialo, ademas, que esta publicacion financiern esm
certificada desde el ano 1997 por el Registro Nacional de Publi-
caciones Seriadas del Instiruto Cubano del Libro, y solicito el
apoyo de todos los bancos pam la difusion del servicio, que se
mantendci saliendo por correo electr6nico, pero que amplia su
alcance potencial y se moderniza ahorn con su salida a Internet.

La econornista Roxana Valdes, una de las automs de este bole-

tin electr6nico, comento que este servicio Ie economiza tiempo al
cliente y Ie pone en condiciones de acceder a aruilisis elaborados
por especialistas en la materia, asi como Ie permite arribar a con-
clusiones propias empleando los datos que a diario se ponen a su
alcance.

En su criterio, este producco del BI resulta de gran utilidad
pam las empresas nacionales, puesto que les ayuda a mejorar la
gestion de sus recursos financieros y su estraregia de inversiones.

El nuevo sitio web provee de una informacion acrualizada
y necesaria sobre el panomma financiero internacional,
mediante la publicacion diaria de las tasas de cambio de las
divisas principales, !as cotizaciones de monedas spot y fowards,
asi como del comportamiento de 10s mercados de productos
basicos y de metales.

Asirnismo, se ofrece a los usuarios el tipo de cambio oficial del
Banco Central de Cuba y tipo de cambio del Banco Intemacio-
nal de Comercio S.A.(BICSA), !as tasas preferenciales de interes,
las tasas de interes interbancarias del Euromercado de Londres

D
--.-

La economista Roxana Valdis, en primer piano, asegura que
este espacioen Internet resulta muy beneficiosotanto para los
bancarios, comopara los empresariosdel pais.

(Libor), Euribor y un comentario sobre el acontecer cotidiano de
la Bolsa de New York y del mercado de divisas.

El sitio incluye el acceso a informacion estadistica semanal,
que compam semanal, mensual y anualmente los promedios de
las principales divisas (BUR, GBp, CHF, CAD y]PY) Ypermi-
te apreciar la representacion gcifica de sus fluctuaciones.

Tambien recoge ediciones especiales con los Ultimos movi-
rnientos de las tasas de interes en la eurowna y en Estados Uni-
dos, por fecha de ejecucion, asi como aruilisis de temas de acrua-
lidad del amplio mundo financiero y econornico.

Hoy en el Mercado es el boletin pionero cubano en la especia-
lidad de informacion sobre mercados financieros intemacionales, y
50 salida esm en linea con la orientacion dada por el Banco Centml
de Cuba de que las instiruciones bancarias contribuyan a reducit
los riesgos por tipo de cambio que coreen las empresas cubanas, y
de ayudarlas en geneml a elevar sus niveles de cobenura.

Esta publicacion es elaborada por dos especialistas en Banca
de Inversion y se subordina a la Vicepresidencia de Negocios del
Banco de Inversiones de Cuba. Cuenta con mas de 144 clientes,

tanto nacionales como extranjeros, los cuales realizan su actividad
en las mas diversas esfems de la economia nacional. Pam coordi-

oar los detalles de la suscripcion es preciso dirigirse a la oficina de
Hoy en el Mercado, en Calle Cuba No. 410, entre Lamparilla y
Amargum.
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UNA EXTRANA
DICTADURA VIVIANE FoRRESTER

Viviane Forrester

Unaextrana
dictadura

El ultraliberalismo que
rige la globalizacion y la
explota en detrimento de !as
grandes mayonas ejerce su
dominacion como un regimen
politico Unico y planetario,
acruando como una especie de
dietadora sin dietador, que no
aspira a tomar el poder, sino a
dirigir a quienes 10 ejercen.
LaaUtora demuestra que en el
presente no es la economia la
que rige la politica, sino que una politica de vocacion totalita-
ria destruye la economia mundial en beneficio de la especula-
cion para beneficio exclusivo de !as ganancias, en nombre de la
cual se sacrifican 105empleos y hasta los servicios de salud y edu-
cacion, tan vinculados a la civilizacion.. ENSAYOS DE

BANCA:
CONSIDERACIONES
TE6RICAS Y
EVIDENCIA DEL
CASO MEXICANO

Alfredo A. Hernandez Arroyo

Ensayos de banco:
ConsIderaclones

te6rlcas y evldencla
del coso mexlcano

Esta edicion del Centro de
Estudios Monetarios latinoa-
mericanos oITecealleccor una

investigacion sabre los proble-
mas que surgen durante el
proceso de intermediacion

financiera y que los agentes economicos tienen que resolver.
Entre estos aspectos figura la necesidad de encontrar la rasa de
inteces optima sabre el credito.

EI poder.monetarlo

EL PODER
MONETARIO

LeopoldoDiaz Bruzual

El libro se propone
develar el misterio que
rodea a las monedas, de
donde proviene su poder y
cual es su naturaleza. Con

un lenguaje claro y sencillo,
accesible a legos y especia-
listas, ofrece una vision de
la evolucion historica de las
monedas, de las diferentes
interpretaciones existentes
respecto a su naturaleza y

valor. Ademas, aborda la estructuracion del poder moneta-
rio del Estado.

lHpoIdo Dial 8ntJ:uoI

DESAFIO PARA EL
SUR

Comision del Sur

Esta obra recoge el
informe elaborado por la
Comision del Sur, consti-
tuida en 1987 e integrada
por intelectuales y dirigen-
tes politicos de los pafses
del sur y que estuvo presi-
dida por Julius K. Nyerere,
el Hder tanzan&, quien
defendio la necesidad de
estrechar los vinculos entre
las naciones pobres para
enfrentar juntos los retos
del camino hacia el desarrollo. La lectum de las recomenda-

ciones y amilisis realizados a fines de la decada de los 80 e
inicios de los-afios90, resultaci util para valorar cruinto se
ha logrado y cuanto falta para alcanzar la verdaderas mejo-
rfas en las condiciones de vida de esos pueblos.

Comisi6n del Sur

Desafio para el Sur

CHE. EL CAMINO
DEL FUEGO

Orlando Borrego

Anedoctas desconocidas
hasta ahora del multifacetico
trabajo de Ernesto Guevara
de la Sernacomo ministro de

lndustrias y en el campo de
las relaciones internacionales
de la Revolucion cubana.
Borrego, uno de sus colabo-
radores mas cercanos, nos
ofrece una vision intima de

este legendario combatiente,
destacando las conclusiones y ensefianzasobtenidas en cada
etapa.



BeC
R€\JlITA DElBANCO
CENTRALDE CUBA

<2005 ANa 8 NO. Q

["'"~-
l't!..

"

:...~ , :"'ii
. .~: ,;,<

----

\.

IS

-

U

U
.
..

.,
.

f
.

l
.

1

~.fV; I.1..
37

-- -- - -- - ..-
Las opiniones expuestas en
los articulos de esta revista
son exclusiva
responsabilidad de los
especialistas que los Hrman.
El Banco Central de Cuba no
se identiHca necesariamente
con el criterio de los autores.

"r~:l.~ TeMfono:862-83/8
~YECOOii Fax: (537) 866-6661

Correo electronico: cibe@bc.gov.cu

-----

€S'P€CIAl

2 Aplica Cuba pollti"a c:oherente sobre sO'.
monedas

8 El derecho de fortalecer nuestras monedas

9 Acuerdo No. 13-2005 del Comite de Polltka
Monetaria del Banco Central de Cuba

10 EI dalar {.uesta abajo

13 Acut'rdo No. 15-2005 del Comite de Polltica
Monetaria del Banco Central de Cuba

14 ElCentro de Llam'ldd~

ANAlIS'IS'

1':;Bol"<ls, e"pec:ulaci6n y esdndalos finane ieros

2 t Chtna" un gigante que se expande

DDilemas Vrie.sg05 del deficit de cuenta
corrietlte .de Estados iJnidos

MUNDOFINANCI€RO

32 1.a mano invisible del mercado

ACONT€C€R

36 Presentan sitio web de Hoy en el Mercado

37 EI banco fue mi cuna

40 Los beneficios de una sana desconfianza

JURIDICA

43 Las garantias financieras en el derecho
comparado

- - -- .. - - ---.......------
Comite Editorial: Jorge Barrera, Rene La2O,Esteban Martel, Aracelis
Cejas, Katerine Alino, Adolfo Cossio, Ramon Munoz, Carlos Perez,
Mercedes Garda, Benigno Regueira, Mario Hernandez y Guillermo Gil.
Editora: Maria Isabel Morales Cordova. maribel@bc.gov.cu
Coordinadores de la revista: Guillermo Sirvent, Banco Popular de Ahorro
(BPA); Lourdes Martinez, Banco de Credito y Comercio (BANDEC);
Elizabeth Castro, Banco Nacional de Cuba (BNC).
Correccion de estilo: Carmen Alling Garda.
Diseno: Esther Pena Bazain. Correo electronico: dulce@enet.cu
Encuentrenos en Internet: www.bc.gov.cu
Publicacion a cargo del Centro de Informacion Bancaria y Economica
(CIBE) AGRADECEMOS LA COLABORACI6N DE JDVENTUD
REBELDE PARA LA CONFECCI6N DEL PRESENTE NUMERO

Foromecanica e impresi6n: Mercie Group - ENPSES, CUJAE, Ciudad de La Habana.



BCC REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA 2

A~Ri~~Ctm~~~RRij~~

~@lID~Rf.Ol~~~@~rrt~tm~m@f.Ol~M
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 aplicacion del Acuerdo No. 15 del Comite de

Politica Monetaria

a adopci6n del Acuerdo No.15 del Comite de Polf-

L I

tica Monetaria del Banco Central de Cuba (BCC),
que establece la devaluaci6n en un 8% del d6lar
estadounidensey la consecuenteapreciaci6ndel peso
convertible cubano frente a esay otras divisas,moti-
v6 la intervenci6n de altos funcionariosde la banca

cubana en el prograrna de televisi6n Mesa Redonda del
dfa 25 de marzo, para explicar detalles de su ejecuci6ny con-
versar sobre la trascendenciade la medida.

El ministro presidente del Banco Central de Cuba, Fran-
cisco Sober6n Valdes, se refiri6, en primer lugar, a las tres
medidas que se habfan adoptado en el transcurso de los Ulti-
mos meses (Resoluci6n 80, Acuerdo No.13 y Acuerdo No.
15),para que la poblaci6npudiese apreciarcon claridad el vfn-
culo entre estas.

Inici6 su exposici6n comentando que todas estas medidas
forman parte de una ~strategia muy coherente, que va en
direcci6nde algo que Ie interesamucho a nuestro pueblo: 00-
Ie cada dfa mas valor a la moneda nacional,al peso cubano y
tambien al peso convertible, pues el peso cubano es el signo

monetario que mas interesa a toda la poblaci6n, que de una
forma u otra recibe ingresos en esa moneda, de manera tal que
cuando esta se reval6a, de algun modo se benefician tanto

quienes reciben d6lares del exterior, como quienes no los reci-
ben, sin olvidar que los salarios nunca ban dejado de pagarse
en pesos cubanos.

De este modo resalt6 que todos estos pasos forman parte de
una estrategia bien pensada, acorde con los intereses de nues-
tra poblaci6n y con los objetivos de la Revoluci6n.

Record6 que en el mes de octubre de 2004 entr6 en vigor
la Resoluci6n 80, la cual constituy6 un primer paso de gran
importancia, al permitir que se retirara el d6lar de la circula-
ci6n y se Ie impusiera un gravamen del 10%.

"Recordamos todos por que surgi6 eso, a que riesgos nos
vimos enfrentados, la amenaza que significaba para nosotros
mantener la preponderancia del d6lar en nuestra circulaci6n
monetaria y recordamos todos que la respuesta masiva de la
poblaci6n fue la de confianza en las decisiones tomadas, en la
moneda nacional, y en nuestras mentes estan todavfa presen-
tes las largas filas de ciudadanos yendo a depositar sus d6lares
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o sus pesos convertibles 0 a hacer canjes, todos yendo a los ban-
cospara dar una respuesta patri6tica, reflexiva, de mucho apo-
yo a aquella medida", afirm6.

"En esos 18 dfas expulsamos deshonrosamente al d61ar,
como dirfa nuestro Comandante en Jefe, 10cual dej6 at6nita a
una parte de este mundo y, en primer lugar, al pais emisor de
esa moneda, que tal vez nunca pens6 que el socialismo nos
daba la posibilidad de adoptar una medida de tal trascenden-
cia y de acometerla con tanta facilidad. Incluso, algunos com-
pafieros dentro del pafs me dijeron que no tenfan idea de que
esco se pudiera hacer tan facilmente, y bueno sf, fue asf: la
moneda afiorada por todo el mundo, la que representa la hege-
monfa imperial, fue desalojada de un pequeiio pais por deci-
sion soberana de su pueblo, y eso es en verdad una cosa para
admirar", agreg6.

El titular record6, ademas, la aplicaci6n del Acuerdo No.
13 del Comite de Polftica Monetaria del BCC, que determi-
no revaluar el peso cubano en relaci6n con el d61ar y el peso
convertible.

Explic6 que antes de esa medida, cuando alguien iba a las
casas de cambio tenfa que pagar 27 pesos cubanos para com-
prar un peso convertible, y por caracter transitivo se podfa
comprar un d61ar por 27 pesos. Gracias a ese acuerdo, en la
actualidad se puede adquirir un peso convertible con 25 pesos
cubanos, 0 sea, se produjo una revaluaci6n de un 7% de la
moneda nacional, sin que el peso convertible haya perdido su
poder adquisitivo, pues los precios se mantuvieron estables en
la red de ventas en divisas.

"Esto implic6 una ventaja para ellOO% de los cubanos que
reciben sus ingresos en moneda nacional. Sabemos que tam-
bien hay compatriotas que reciben estfmulos en pesos cubanos
convertibles, pero creo que no se deben sentir mal porque el
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 utilizan fundamentalmente para
hacer sus compras en el area de divisas y, en ese sentido, no se
han afectado", apunt6.

Sober6n asegur6 que el Acuerdo No. 15 no entra en con-

tradicci6n con ninguna de las anteriores medidas adoptadas;
por el contrario, va en la misma direcci6n de fortalecer la
moneda nacional, en este caso, mediante un incremento del

valor del peso convertible frente al d61ar y a otras monedas
extranjeras, y enfatiz6 en que se trata de un cambio impor-
tante que la poblaci6n debe comprender con claridad.

"Con esta revaluaci6n, a partir del 9 de abril un ciudadano
que tiene pesos convertibles puede adquirir un 8% mas de
d61ares, que los que podfa adquirir antes. Quien tenga una
moneda extranjera, a partir de esa fecha tendci que pagar por
nuestro peso convertible un 8% mas, cosa que consideramos
muy razonable teniendo en cuenta factores internacionales e
intemos".

Sin embargo, indic6, nada de ello cambia la relaci6n 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 podci
comprar un 8% mas de d61ares. 0 sea, el peso cubano tam-
bien se revalUa en relaci6n con el d61ar.

El titular sostuvo que a todos los ciudadanos cubanos se les
respeta su cuenta bancaria, las cuales no se afectan en 10mas

mfnimo con estas medidas, y que por el contrario, todos man-
tos tienen sus cuentas en pesos convertibles van aver sus fon-
dos revaluados, mientras quienes las tienen en pesos cubanos

ya las vieron revaluadas en relaci6n con el peso convertible
gracias al Acuerdo No. 13, y ahora las yen revaluadas tambien
respecto al d61ar por caracter transitivo.

Seiial6 que muchos podrfan preguntarse por que se hace
esto y por que ahora, y respondi6 que esta era una medida casi
ineludible, un paso que habfa que dar de cualquier modo,
debido al debilitamitmo y la devaluaci6n que el d61ar ha veni-
do sufriendo progresivamente durante los wtimos afios.

Consider6 que no habfa razones para sorprenderse, pues el
gobiemo de los Estados U nidos ya habfa gozado de excepcio-
nales privilegios a partir de los acuerdos de Breton Woods y
posteriormente protagoniz6 el desfalco mas grande de la his-
coria, cuando en el afio 1971 el presidente Richard Nixon
simplemente se par6 y decret6 en dos minutos, por televisi6n,
la cancelaci6n de los acuerdos, declarando sencillamente que
en 10adelante su moneda no contarfa mas con un respaldo en
oro.

Asever6 que las sucesivas administraciones de Estados Uni-

dos han hecho un uso irresponsable de ese gran privilegio, y
presentan hoy "un deficit presupuestario y comercial que
constituye un reto a la imaginaci6n".

Asegur6 haber preguntado a ministros de finanzas y a ban-
queros de otros paises hacia d6nde nos lleva esto, cuaJ. es el

lfmite, cuaJ.es su significado, y que no ha encontrado respues-
ta, de modo que el impacto de ese deficit en la economfa sigue
siendo una preocupaci6n para todos los te6ricos de la econo-
mfa y de las finanzas intemacionales.

"En esas circunstancias mantener anclada nuestra moneda

con el d61ar es permitirles que nos arrastren, como dice el tan-
go, 'cuesta abajo en su rodada'. En mi mente 10 imaginaba
como estar atado a un loco, y tener que ir hacia donde vaya ese
enajenado.

"Y uno se pregunta por que tendrfa que hacerlo si se ve que
no existe una polftica responsable. Y no 10digo yo, sino legis-
ladores norteamericanos, y basta 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 de una imagen de extrema fortaleza? Las realidades no
dan muestras de esa fortaleza, pero incluso, si el mas fuerte del
mundo hace CGsaslocas, pues termina perdiendo su poder."

Francisco Sober6n tambien se refiri6 a que por las catacte-
rfsticas de la economfa cubana, un d61ar tiene un poder adqui-
sitivo absolutamente desproporcionado, y coment6 que en la
situaci6n en que estabamos -yen la que de cierta forma a6n
estamos porque un 8% no corrige esa desproporci6n-, quien
tenga un d61ar en la mana tiene una tremenda capacidad de
compra y esta en ventaja respecto al resto.

Descart6 que exista alg6n sentimiento negativo contra las
personas que posean d61ares',pero resalt6 que es preciso enten-
der que quien los tiene esta en una posici6n mas ventajosa y
que la Revoluci6n nos ha enseiiado a ser solidatios, de modo
que tampoco desde el punto de vista moral era razonable man-
tener las cosas como estaban.

Explic6 que otras monedas se han apreciado respecto al
d61ar y que Cuba, que recibe visitantes de esos paises, estaba
enfrentando la realidad de que esas personas estaban obte-
niendo unos beneficios extraordinarios en virtud de la subva-
10raci6n de nuestra moneda.

En su opini6n, incluso con el ajuste del 8% aplicado al
d61ar, el peso convertible todavfa sigue siendo una moneda
absolutamente barata para quienes vengan con euros, con
d61ares canadienses 0 con libras esterlinas.
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Francisco Sober6n, ministro presidente del Banco Central de
Cuba, expuso ejemplos del desmedido poder adquisitivo del
d6lar en Cuba, en momentos en que este ha perdido valor.

Durante su intervencion Soberon expuso algunos ejemplos

del poder adquisitivo de las monedas extranjeras en Cuba,
donde el Estado subsidia numerosos productos, producciones

y servicios, y cito el ejemplo de los productos del agro, en par-
ticular, vegetales y frutas, que resultan extremadamente bara-
tos para los visitantes extranjeros y para los cubanos que reci-
ban esas divisas.

Con el objetivo de mostrar con claridad el gran poder
adquisitivo que tienen en Cuba las personas que posean divi-
sas extranjeras, incluso despues de las medidas aplicadas, alu-
dio tambien al precio de medicamentos como el salbutamol,
que aquf se vende a la poblacion por 3,20 pesos y en el exte-
rior cuesta 6,61 dolares, 10 que al cambio equivaldrfa a tener

que pagar 165 pesos por un spray. Asimismo, cito como ejem-
plo que 12 tabletas de paracetamol aquf cuestan 80 centavos
de pesos cubanos, mientras en Europa cuestan unos 2,60 dola-
res; 30 tabletas de multivitaminas cuestan 15,79 dolares; la

ciprofloxaina, un antibiotico de nueva generacion, aquf cuesta
1,10 pesos y alIa 15, 87 dolares, y concluyo con el caso de la
insulina novolenta, que cuesta 1,25 pesos en Cuba y 28,22 en
el pafs europeo de donde tomolos datos, 0 sea, unos 700 pesos
cubanos.

El ministro presidente expreso que todos comprendemos
que el bajo precio de las medicinas es una d(! las grandes ven-
tajas que nuestro pueblo ha conquistado con la Revolucion, y
no existen dudas de que quien venga a Cuba y pueda adquirir
algunas de estas medicinas tratara de hacedo, pues es increfble
la diferencia de precios.

Acerca del tema de las remesas familiares dejo claro que

debe verse como algo absolutamente normal y no debe hacer-
se ningun enjuiciamiento crftico de aquellos que reciben
remesas. En su criterio, esos ciudadanos deben entender que el
Estado esta en la obligacion moral de fortalecer la moneda
nacional y de tratar de proteger a todos los que no reciban esas
remesas.

Sosruvo que desde que la Isla cre6 su peso convertible has-
ta la fecha, en los Estados U nidos los ingresos personales se
han incrementado mas de un 48% como media, y comento

que en el caso de los cubanos que han viajado a ese pals posi-

blemente el incremento sea mayor, pues se debe recordar que
muchos de ellos viajaron llevando debajo del brazo un tftulo
de una carrera que no les costa un centavo, mientras que en
EE.DU. puede costar 250 000 0 300 000 dolares. Degan allf
-enfatiz6- con esa inversion que hizo en ellos el pueblo cuba-
no y cuyos beneficios de dicha inversion solamente los reciben
ellos.

Opino que tomando en cuenta esos grandes incrementos en
sus ingresos, no parece ser descabellado, ni es pedides un sacri-
ficio muy grande que tengan que enviar un poquito mas a sus
familiares y amigos para que mantengan el mismo poder
adquisitivo con el peso cubano revalorizado.

"Ayer lei -aiiadi6- que, en general, las remesas hacia Ame-
rica Latina desde todo el mundo se han incrementado un

20%. Tiene que ver con eso y con la inflacion en esos palses,
pues las remesas no son estaticas, sino que los familiares en-
vfan un poquito mas. Pensamos que eso sea 10que pase aquf
de forma normal, y nosotros sentimos que 10que se ha hecho
es algo de beneficio para la poblacion. Creemos que desde
todos los puntos de vista es algo correcto, beneficioso y no va
a significar un perjuicio para nadie."

Por Ultimo acoto que no debemos olvidar en ning6n
momento que la polftica de Estados Unidos es cada vez mas
agresiva hacia Cuba, y que cada dfa Ie ponen a nuestro pals
mas obstaculos para dificultar nuestros pagos e impedir nues-
tro comercio internacional.

Francisco Soberon recalco que la revalorizacion de la mone-
da nacional forma parte de una polftica que se ha dado a cono-
cer publicamente, y que se ham como parte de un proceso gra-
dual, progresivo y prudente, en concordancia con los tipos de
ajuste que en cada momenta permita la marcha de la econo-
mfa. "Cualquier beneficio que se derive de esa medida reper-
cute en todos; por ello, esta es una forma de que la predica de
una mayor solidaridad adquiera una arista practica", insistio.

Narro decenas de conversaciones que sostuvo y se refirio en

particular a una que refleja el patriotismo y los valores mora-
les que ha inculcado la Revolucion al pueblo: durante uno de
sus recorridos por las casas de cambio para recoger inquietu-
des y aclarar dudas, un senor de cierta edad Ie llamo aparte
para decide:

- Mire, yo soy revolucionarioy recibo dinero del exterior,
y quiero decide que vea que el gobiemo esta haciendo mucho
enfasis en revalorizar la moneda nacional, iserfa mal visto que

yo siga recibiendo dolares? iEso serfa incorrecto?
Soberon explico que su respuesta fue que no, en modo

alguno, pues se sabe que en el exterior estan residiendo mag-
nfficas personas y no solo la mafia de Miami, y eso 10respeta-
mos mucho. Entonces el hombre va mas alIa y Ie dice que a el

quien Ie trae el dinero no es una agencia del Estado, sino un
particular, y Ie pregunta si por aceptarlo estara haciendo algo
incorrecto.

El ministro Ie dijo que no, pues en buena medida que esa
sea la realidad se debe a las trogloditas restricciones impuestas
por Estados Unidos para el envfo de dinero a Cuba.

"Aquel hombre mostro una gran tranquilidad y me admire
que en aquel momento no estuviera preocupado por manto
pudieran 0 no valer los dolares que estaba recibiendo, sino por
el hecho de que pudiera estar haciendo algo que de cierta
manera daiiara su prestigio y su condicion de revolucionario; y
me atreverfa a asegurar que la inmensa mayorfa de !as personas
que reciben remesas del exterior piensan asf, son revoluciona-
rios, van a entender la medida y la van a apoyar", preciso.
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"Nos sentimos muy optimistas y confiados en el exito de
esta y de todas las medidas que se tomen. Y debemos decir
algo que todo nuestro pueblo sabe: el artffice de toda esta
estrategia es el compaiiero Fidel, que es quien nos ha orienta-
do, con quien hemos podido consultar todas nuestras ideas y
quien ha tornado todas las iniciativas.

"Contamos con el apoyo de los trabajadores bancarios, ese
pequeno ejercito que tiene nuestro pueblo para llevar adelan-
te esta tarea y que esta conformado en mas del 70% por muje-
res, 10 cual me infunde una gran tranquilidad por 10 serias y
responsables que son, por la forma en que acometen su traba-
jo, y contamos ademas, con el apoyo de todo nuestro pueblo,
par 10que estoy seguro de que este sera un rotundo exito para
Cuba, para la Revoluci6n y para nuestro pueblo."

DATOS PR1\CTICOS

Jorge Barrera Ortega, vicepresidente primero del Banco
Central de Cuba, tuvo a su cargo la explicaci6n, en terminos
practicos,de 10que el Acuerdo No. 15 significa para un ciu-
dadano 0 para un turista que tenga d61ares0 pesos converti-
bles y quiera hacer operaciones en efectivo.

Ante todo subray6 que la medida que se adopt6 median-
te ese acuerdo resulta unica en el sentido de que se plantea
la revaluaci6n de una moneda en un pafs y, sin embargo, se
concede un plazo para que los ciudadanos, a la tasa de cam-
bio y segun las reglas vigentes en estos momentos, puedan
cambiar sus existencias, 0 sea los fondos en su poder, 10que
no ocurre asf en ninguna Dtra parte del mundo, pues los
estudiososdel tema plantean que las medidas de devaluaci6n
o revaluaci6nse hacen de un dfa para otro y,por 10tanto, las
existencias que tienen las personas quedan afectadas de
inmediato por estas medidas.

"En este caso -enfatizO- se ha dado un plazo de practica-
mente dos semanas para que todas las personas puedan evi-
tar ser perjudicadas de algun modo."

"(Quepasa hoy dfa [25 de marzo}cuando alguien vaa hacer
una operaci6nen CADECA con euros? Cuando alguien iba a
comprarpesos convertibles con euros, al tipo de cambio que
existfahace un par de dfas y que era de 1,2705, Ie daban
1,2705pesosconvertiblespor un euro. Sin embargo,si uno lle-
gaba con pesos convertibles y querfa comprar euros, 0 sea, la
operaci6ncontraria, la tasa de cambio era de 1,3623. Es decir,
existeuna diferenciaentre la tasade cambio de compra y la tasa
de cambiode venta. En estecasode CADECA, es de alrededor
de un 3,5% por encirna y por debajo.

"Estosmargenes existen en todas las actividades de cam-
bio en el mundo, se fijan por parte de las casasde cambio y
de los bancos con varios objetivos, el primero de ellos es pro-
tegerse de las variaciones que tienen las monedas en el mer-
cado internacional, ya que desde que uno compra ese efecti-
vo hasta que 10deposita en una cuenta y 10cambia por la
moneda de cuenta de uno, pasa un tiempo durante el cual
esa moneda se puede devaluar en un porcentaje determina-
do", coment6.

El vicepresidente primero se refiri6, ademas, al tema del
costa y explic6 a la poblaci6n que es necesario recolectar el
efectivo,contarlo, depositarlo en ooveda, transportarlo hacia
el exterior, depositarlo en bancos en el exterior, y que todo
esocuesta dinero, por 10cuallas entidades se cubren de esos
gastos estableciendo margenes de compra y venta en las
transacciones.

Jorge Barrera, vicepresidenteprimero del Banco Central de
Cuba, ofreciouna Cietallada explicacion de comose comportarfa
en la prdctica la aplicacion de! Acuerdo No. 15.

Esta aclaraci6n es necesaria, dijo, para comprender por
que en el Acuerdo No. 15 se incluye fijar una tasa de cam-
bio para la venta y otra para la compra del d61arestadouni-
dense, al igual que se hace con el resto de las divisas. Con
anterioridad, la tasa de cambio entre el d61ary el peso con-
vertible era de uno a uno y no existfa diferencia entre com-
pra y venta. En el caso de que se llegara con el efectivo en
d61ares,existfa el gravamen de un 10%, pero no actuaba una
tasa de cambio como tal. El d61arera la unica moneda que
no tenfa una tasa de compra y una de venta.

Argument6 que es normal que el porcentaje de variaci6n
entre la compra y la venta fluctue en Cuba como ocurre en
el restOdel mundo, en dependencia dellugar donde se haga
la transacci6n; por ejemplo, en un hotel 0 un aeropuerto las
tasas son mas altas, 10mismo ocurre si la transacci6n se hace
un domingo, cuando el servicio cambiario cuesta mas por el
costa mayor que representa abrir ese dfa de la semana.

Opin6 que los margenes para la compra y la venta que se
fijan en Cuba son realmente bajos, y senal6 que en Europa
los margenes suelen ser de un 5% y que las instituciones sue-
len cobrar, ademas, una comisi6n, de modo que en muchos
pafses la compra de una moneda puede costar hasta un 10%
mas en comparaci6n con el mercado mundial.

A la pregunta de que repercusi6n tiene esto en las trans-
acciones de cambio desde el punto de vista numerico, que
formularon con frecuencia quienes llamaron al Centro de
Llamadas habilitado por el BCC para conocer las opiniones
de la poblaci6n, Barrera respondi6 de forma muy directa: A
partir del 9 de abril un peso convertible se revalUaen un 8%,
o sea, va a representar 1,08 d61ares.Vale mas un peso con-
vertible que un d61ar.

"Debido a que las tasas de cambio del resto de las mone-
das se fijan tomando como base el d61ar,a partir del 9 de
abril, si se mantuviera la tasa de mercado de hace unos dfas,
para comprar pesos convertibles con euros se recibirfan
1,1764 pesos convertibles por un euro. Cuando alguien va a
vender pesos convertiblespara comprar euros, el tipo de cam-
bio serfade 1,2614.
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IIConel d6lar, a la hora de calcular la tasa de compra, serfa
de 1: 1,08, pero ademas, se Ie afiadeel gravamen establecido
en la Resoluci6n 80. Eso significa que por un d6lar de
EE.UU. se obtendrfan en CADECA alrededorde 80 centavos
de pesos convertibles. Se dice que 'alrededor de' porque si
bien el gravamen es fijo (10%) y el porcentaje de devaluaci6n
tambien (8%), sf varfa el margen de compra y venta que,
como decfamos anteriormente, depende del lugar donde se
haga e, incluso, del dfa de la semana.1I

Barrera apunt6 que un peso convertible equivaldrfa a
1,0435 d6lares y,por tanto, 100 d6lares equivaldrfan a unos
80,41 pesos convertibles, y 100 pesos convertibles equival-
drfan a 104,35 d6lares aproximadamente, en dependencia de
los factoresmencionados anteriormente.

IIEstotambien se aplica a la compra de pesos cubanos
-aclar6-, pues el Acuerdo No. 13 del Comite de Polftica
Monetaria fij6la tasade compra de pesoscubanos en 24 pesos
por un peso convertible. Si queremos saber cuantos pesos
cubanos vamos a obtener por un d6lar, sencillamente multi-
plicamos esos 24 pesos cubanos por la tasa de cambio del
d6lar. Asf, si vamos a la casade cambio con un d6lar, obtene-
mos 20 pesos cubanosll.

Asimismo, el funcionario explic6 que impacto tendrfa el
Acuerdo No. 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 d6la-
res, se pueden extraer pesos convertibles para gastarlos como
se desee, y a partir del 9 de abril si se compran con ella d6la-
res, se Ie aplicara la tasa de cambio establecida y sera de alre-
dedor de 1,04 d6lares por pesos convertibles.·Sobre las cuentas de ahorro que estaban denominadas en
d6lares y que fueron abiertas antes del 15 de noviembre: en
la Resoluci6n 80 se decfa que de esas cuentas se podfan
extraer pesos convertibles sin gravamen, 0 sea, uno por uno.
Esa medida se mantiene. Hay que explicar que estaventaja se
mantiene para los fondosque tengan esascuentas al cierre del
8 de abril, sin lfmite de tiempo para usar los fondos. Ese sal-
do siempre mantendci ese valor. La regIa que se aplicaci es
que esas cuentan no reciban, a partir del 9 de abril, nuevos
depOsitos.La explicaci6n es muy simple: son cuentas deno-
minadas en d6lares, si se recibieran depOsitosen ellas habrfa
que aplicar el tipo de cambio de las distintas monedas contra
el d6lar. Y para poner un ejemplo con el tipo de cambio que
hemos usado antes, si se recibieran euros por VIaelectr6nica
interbancaria el tipo de cambio internacional que se aplicarfa
es 1,2705 d6larespor cada euro y, sin embargo, con esosd6la-
res se pudieran comprar euros mas baratos, a 1,26 Yse crea-
rfa un mecanismo de ganancia que no se puede admitir.·Sobre las cuentas de ahorro denominadas en d6lares que
se crearon a partir del 15 de noviembre: estas cuentas, en el
momenta en que se crearon, se atenfan a la regIa de que solo
se podfan depositar en ellas d6lares en efectivoy extraer d6la-
res en efectivo. A los efectos de no perjudicar a las personas
que pusieron su dinero en estas cuentas de solo depOsito y
extracci6n, la decisi6n es que los saldos que se tengan en esas
cuentas puedan ser canjeados aplicando solamente el grava-
men y no la devaluaci6n establecida por el Acuerdo No.15
del Comite de Polftica Monetaria. 0 sea, 100 d6lares se pue-
den canjear por 90 pesos convertibles.·Sobre las nuevas cuentas de ahorro en d6lares que se
abran a partir del 9 de abril: en ellas solamente podcin depo-

sitarse y extraerse d6lares. En este caso, si se va a comprar
pesos convertibles a partir de esos saldos tendci que pagarse
el gravamen del 10% Y se aplicaci tambien la tasa de deva-
luaci6n del d6lar, asf como el margen de compraventa.·Sobre los depOsitos a termino: ya en la Resoluci6n 80 se
establecfa que los actUales depOsitos a plazo fijo y los certifi-
cados de dep6sitos en d6lares de Estados Unidos y pesos con-
vertibles estaban totalmente garantizados; no estan sujetos al
gravamen del 10% Ymantienen las condiciones pactadas por
su titular en el momenta de su constituci6n. El principal y
los intereses de los depOsitos a plazo fijo 0 certificados vigen-
tes, a su vencimiento, podran cobrarse en d6lares de Estados
Unidos 0 en pesos convertibles. 0 sea, esos depOsitos a pla-
zo fijo 0 a termino, que estan en el banco denominados en
d6lares, se pueden seguir renovando con el tiempo 0 cuando
se quiera; los intereses 0 ese principal que esta depositado a
termino, si se desea, se pueden cambiar uno a uno a pesos
convertibles. Esta regIa se mantiene para todos esos depOsitos
constituidos hasta el14 de noviembre.

Respecto a las implicaciones que puede tener la aprecia-
ci6n del peso convertible en las transacciones con tarjetas
magneticas, Barrera coment6 que las tarjetas magneticas
representan una cuenta bancaria denominada en una mone-
da. En Cuba estas tarjetas estan denominadas exclusivamen-
te en pesos cubanos, en pesos convertibles y en d6lares.

A la hora de comprar un producto 0 pagar un servicio que
se ofrece en pesos convertibles con una tarjeta denominada
en d6lares, se aplicara el tipo de cambio fijado, y 10 mismo

...

-- -
MercedesL6pez, vicepresidenta del Banco Central de Cuba,
hizo enfasis en cudles habian sido las medidas organizativas
adoptadaspara garantizar la ejecuci6ndel AcuerdoNo.15.
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con las tarjetas internacionales denominadas en euros 0 en
d6lares canadienses. Se debe tener presente, sin embargo,
que en el caso de las tarjetas magneticas, por tratarse de
"dinero bancario", no se Ie aplica el gravamen del 10% al
d6lar, sino unicamente la tasa de cambio.

LOS CUBANOS CONFIAN EN SUS
INSTlTUCIONES BANCARIAS

Asf 10expres6 en su intervenci6n CP61programa el pre-
sidente del Banco Popular de Ahorro (BPA),Orlando LOpez
Garces, quien explic6 cwil habfa sido el comportamiento de
la poblaci6n a partir de la puesta en vigor del Acuerdo
No.13 del BCe.

LOpezGarces asegur6 que la tendencia predominante
habfa sido desde aquel momenta la de vender d6lares y pesos
convertibles y comprar la moneda nacional, fundamental-
mente para depositarla en cuentas bancarias ya existentes 0
en otras que abren, y apunt6 que durante los primeros cinco
dfasel incremento del saldo de las cuentas habfa representa-
do el 5% del total de los saldos en nuestros bancos.

"Ello revela la confianza de las personas en sus institucio-
nes bancarias", enfatiz6.

En su exposici6n plante6 que los bancos cubanos ofrecen
fundamentalmente dos tipos de cuentas: las cuentas a la vis-
ta, en las que la persona efectUausualmente sus operaciones
de dep6sito y extracci6n, y las cuentas de dep6sitos, con las
cuales los titulares inmovilizan el dinero por un lapso que
puede ser desde tres hasta 36 meses, con tasas de interes que
van desde un 4% hasta un 8%.

Las estadfsticas demuestran que el saldo de este ultimo
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 poblaci6n en los bancos cubanos.

El presidente del BPA estim6 que la poblaci6n comienza
a tener una cultura financiera y opta por productos que Ie
brindan mayor rentabilidad a sus fondos, y destac6 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
que estaban denominadas en pesos convertibles 0 en d6lares
estadounidenses a cuentas en moneda nacional, al tipo de
cambio de CADECA.

Ademas, dio a conocer que por cada diez cubanos existen
4,4 cuentas de ahorro en los bancos, y que del total de los
dep6sitos a termino el 57% esta en fondos hasta 36 meses, 0
sea, que las personas en su mayocia, han optado por las
variantes de cuenta de mayor rendimiento.

UNA BUENA PREPARACI6N

Mercedes LOpez,vicepresidenta del BCC, inform6 a la
opini6n publica nacional acerca de las medidas internas
adoptadas en el sistema bancario para facilitar la aplicaci6n
del Acuerdo No.15 hasta el 9 de abril, cuando entrarfa en
vIgor.

Asegur6 que existfa una s6lida preparaci6n del personal y,
en primecisimo lugar, se contaba con la capacidad de res-
puesta de los 22 mil trabajadores bancarios para asimilar
rapidamente nuevas tareas; que las sucursales bancarias esta-
cian abiertas con su horario habitual, y que se atenderfa y
orientarfa adecuadamente a la ciudadanfa en sus transaccio-

_--L
OrlandoLopez, presidente del Banco Popular de Ahorro, rati-
fico que la poblacion puede continuar confiando comohasta
ahora en las instituciones bancarias, donde su dinero estd pro-
tegido.

nes.

Explic6 que la elaboraci6n de este acuerdo habfa estado prece-
dida de largas homs de invesngaci6n, estudios, consulras y reunio-
nes con lospresidentes de los bancos implicados en la medida y con
otros funcionarios de gran experiencia en la esferade !as finanzas,
los cuales ban actuado, con la imprescindible discreci6n que es
necesariacuando se trata de asuntos ran sensibles.

En la practica, dijo, ocho compafieros iniciaron los primeros
debates. "En realidad, reiniciaron y tomaron infOrmaci6n de no
pocos estudios y propuesras elaboradas desde haee algunos aiios
sobre el terna, 10que l1ev6 finalmente a la redacci6n del acuerdo
para el cual, como suele ocurrir en la pcictica, no hubo demasiado
tiempo".

Explic6 ademas, que determinadas tareas habituales fueron
encargadas a otros cuadros y funcionarios, en aras de enffentar en
su conjunto todas!as responsabilidades que corresponden al siste-
ma bancario y,en particular, al Banco Central de Cuba.

Descac6, asimismo, el apoyo logfstico que ofi:ecieronlos com-
pafieros de TRASVAi, quienes ejecutan !as labores de traslado de
efectivo haeia y desde !assucursalesbancarias, y la utilidad del Cen-
tro de Uamadas habilitado en el BCC, donde estaban laborando 16

trabajadores bancarios totalmente preparados para responder a !as
inquietudes de la poblaci6n.

Las l1amadas,especific6, se estaban atendiendo desde las 8
de la manana hasta las 6 de la tarde, incluidos sabados y
domingos.

Mercedes LOpez inform6 que durante las primeras 24
horas despues de haberse dado a conocer la medida, ese cen-
tro habfa atendido mas de 2 100 llamadas.

(Version a cargo de Marfa Isabel Morales, editora
Revista BCe)
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Elderechodefortalecer
nuestrasmonedas

Fragmento de la version periodfstica de una intervencion del Comandante en
Jefe Fidel Castro publicada por el diario Granma ellro de abril de 2005

a Revoluci6n tiene el derecho econ6mico y
moral de revaluar sus monedas, ratific6 el
Comandante en Jefe. La revalorizaci6n del peso
cubano convertible (CUC) frente al d61ar esta-
dounidense no pretende establecer traba alguna
al envfo y recepci6n de remesas en esa divisa

extranjera. La decisi6n, coment6, es ponerle lfmi-
tes al desmesurado poder adquisitivo del d61aren nuestra
economfa nacional, pues la Revoluci6n tiene el deber
moral de ocuparse de los intereses del pueblo, de los
millones de cubanos que permanecieron en el pais,
enfrentando grandes sacrificiosdurante los tiempos diff-
ciles del Perfodo Especial.

El Estado socialista siempre se ha preocupado por el
pueblo; la diferencia en relaci6n con los aiios mas recien-
tes es que ahora estamos en condiciones de dar un salto
en virtUd de 10logrado, de las nuevasposibilidades abier-
tas y de las fuerzas creadas durante mas de 45 aiios, sos-
tuvo.

La inmensa mayorfa del pueblo, destac6, se siente feliz
por la revalorizaci6ndel peso, primero en un 7% y luego
en un 8%, como resultado esto Ultimo de la revaluaci6n
del CUC frente al d61arestadounidense, sin que se haya
modificado la relaci6n entre el peso y el peso cubano con-
vertible.

Asegur6 que el peso es el dinero que tiene
todo el porvenir por delante, pues irciequipa-
rando progresivamente su valor en relaci6n con
el CUC, y en el futUropodremos contar con una
sola moneda. Por ahora, seiial6, vamos a mejo-
car la distribuci6n por la libreta, es decir, la can-
tidad y la calidad de los productos vendidos en
pesos a todas las familias por igual. A 10anterior
se une la oferta de equipos electrodomesticos
como las ollas arroceras y de presi6n, refrigera-
dores, homillas y cafeteras electricas.

Insisti6 en las ventajas de quienes reciben
divisas del exterior, pues con apenas un d61ary
fracci6n de centavo estadounidense se pueden
adquirir los litros de leche correspondientes a
104 dfas, en el caso del suministro de este ali-
mento subsidiado a todos los niiios entre cero y
siete aiios de edad.

Compar6 igualmente 10barato que resulta el
consumo electrico, debido al subsidio estatal. A
los mas gastadores, por encima de los 300 kilo-

vatios mensuales, coment6, deberfa aplicarseles tarifas
diferentes, pues el interes del Estado no es recaudar, sino
promover el ahorro. Se trata, enfatiz6, de dejar de gastar
cientos de millones de d61arespor concepto del combus-
tible usado en la generaci6n electrica.

Segun destac6, pese a la revalorizaci6nde las monedas
nacionales, el d61arcontinUa teniendo un elevado poder
adquisitivo en nuestro pais. Si esa divisa foranea redujera
su valor en relaci6n con el peso cubano convertible en un
50%, aun asf conservarfa un alto poder de compra en el
mercado nacional. En esa supuesta correlaci6n todavfase
podrfa adquirir con un d61ar 52 litros de leche en igual
nu.mero de dfas de la cuota entregada a los menores de
siete aiios, y en el caso del arroz, la equivalencia serfade
52 libras por cada d61ar.

Record6 que fue la Revoluci6n la que autoriz6 el envfo
de remesas del exterior y los viajes de los cubanos resi-
dentes en Estados Unidos mucho antes del inicio del

Perfodo Especial, y no ha sido el Estado socialista el que
ha impedido y obstaculizado esos vfnculos familiares, ni
el creador del criminal bloqueo. Todas esas restricciones
son frueo de la polftica del gobiemo de la superpotencia
imperialista, empeiiado en asfixiar y destruir a nuestra
naci6n.

"

J
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delComitedePoliticaMonetaria

delBancoCentraldeCuba
n la sesion
de la Asam-

E I

blea Nacio-
nal de di-
ciembre del
2004 se in-

formo am-
pliamente
sobre las nuevas

perspectivas que
se abren para el
desa-rrollo de la econo-

mfa de nuestro pafs, como
resultado de la maduracion
de aiios de esfuerzode nues-

tro pueblo y de importantes
eventos que han tenido lugar
en los ultimos meses, tales
como la sustitucion del dolar

por el peso convertible en la cir-
culacion monetaria; los acuer-
dos alcanzados con China y
Venezuela; el descubrimiento

de nuevos yacimientos de petroleo ~...~
y la ampliacion de la produccion de
nfquel.

Mas recientemente, en el acto por el Dfa Inter-
nacional de la Mujer, el Presidente de los consejos de
Estado y de Ministros, Comandante en Jefe Fidel Castro,
ofrecio una detallada informacion de las acciones en curso

para abordar y resolver uno de los mas acuciantes problemas
que en la actualidad confronta la poblacion: la insuficiencia
de la disponibilidad de combustible domestico para satisfa-
cer sus necesidades. Asimismo, explico que tales acciones,
combinadas con el incremento de nuestra capacidad de
generacion de electricidad mediante formulas novedosas y
altamente eficientes, significanin, ademas de la solucion de
este problema, importantes ahorros en divisas que senin
dedicados fntegramente al desarrollo de la economfa y a ele-
varel nivel de satisfaccionde las necesidadesde la poblacion.

Estas y otras medidas que actualmente se analizan traenin
como resultado un mayor respaldo al peso cubano, al incre-
mentar el volumen de bienes y serviciosque senin ofertados
en moneda nacional, la que a su vez ha sido cuidadosamen-
te preservada de los efectos negativos de cualquier excesode
circulante.

Estas circunstancias han creado condiciones propicias

para
una progreslva,

gradual y prudente
revaluacion de la mone-

da nacional. Como un pri-
mer paso en esta direccion, el

Comite de Polftica Monetaria del
Banco Central de Cuba ha tornado el

siguiente acuerdo:
A partir del viernes 18 de marzo del 2005

la tasa de cambio del peso cubano quedani fija-
da en 24 pesos cubanos para las operaciones de

venta de pesos convertibles y dolares por la poblacion a
CADECA, y 25 pesos cubanos para las operaciones de com-
pra de pesos convertibles por la poblacion a CADECA, en
todo el territorio nacional, que implica un incremento del
7% del valor del peso cubano, 10cual beneficia al 100% de
la poblacion que de una u otra forma recibe ingresos 0 dis-
pone de ahorros en nuestra mdneda nacional.

Con esta medida se transita en la direccion estrategica tra-
zada de fortalecerla moneda nacionaly continuar acrecentan-
do la extraordinariaconftanzade nuestra poblacion en la mis-
ma, expresadairrefutablemente en la existenciade mas de 4,8
mil10nesde cuentas de ahorro en los bancos cubanos,de cuyo
importe el 37% esni constituido por depOsitoscolocadosen
plazosque fluctUanentre 3 y 36 meses.

Francisco Soberon Valdes
Ministro Presidente
Banco Central de Cuba
17 de marzo del 2005
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Articulo publicado por el diario Juventud
Rebelde el20 de marzo de 2005 sobre el imp acto

del Acuerdo No. 13 del Comite de Politica
Monetaria del Banco Central de Cuba
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Agnerys Rodriguez Gavilan*

[
" a reacci6n ha sido de una absoluta confianza en el

, futUrode nuestra moneda nacional.Las cifraspreli-
, minares indican que durante el sabadoUltimosecua-L , triplicaron!as operacionesde venta de moneda con-

t ) vertible por la poblaci6n a CADECA para adquirir

\... pesos cubanos.
-~ (Se trata Unicamente del frfo caJ.culomatematico de

que ahora la irunensa mayorfa de 105cubanos puede comprar
un CUC con dos pesos menos de los que estuvo dedicando bas-
ta el mismo jueves?, 0 (ya 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 poblaci6n a
las casas de cambio (CADECA) hiciecon crecer !as expectativas
sobre el alcance de la reciente decisi6n del Comite de Polftica
Monetaria del Banco Central de Cuba.

Otra vez esa suerte de legi6n de lectores-orientadores con
que cuentaJuventud Rebelde nos dio una buena sefia. Aunque
en la redacci6n ya habfamos hecho mas de un analisis sobre la
posible reacci6n que tendrfa entre 105cubanos el anuncio de la
nueva rasa de cambio, salir a !as calles de la capital, recorrer
varios de sus municipios, visitar los sitios donde esnin enclava-
das algunas de !as CADECA, dialogar con personas de todas las
edades y estratos sociales, fue la mejor elecci6n.

Oera vez 105fieles arnigos de este diario tenlan razOn. En !as
primeras 48 horas de la puesta en vigor del Acuerdo, se regis-
tcOuna extraordinaria concurrencia de pueblo a estos sitios.

La "buena nueva" !IDunciada el jueves Ultimo de que a par-
tir del viemes 18 la rasa de cambio del peso cubano quedaba
fijada en 24 pesos cubanos para !as operaciones de venta de
pesos convertibles y d6lares por la poblaci6n a CADECA, y 25
pesos cubanos para !as operaciones de compra de pesos conver-
tibles por la poblaci6n en esa instituci6n, gener6 un clima de
confianza del pueblo en la Revoluci6n y en todo 10que en los

Ultimos aiios se ha estado haciendo para mejorar la calidad de
vida de las personas y su economfa.

Y esa reanimaci6n tiene una expresi6n concreca, real y pllpi-
ble en el poder que sigue conquistando el peso cubano.

Ante la alta concurrencia reportada, JR pr0cur6la mayor can-
tidad de vivencias, testimonios, criterios de expertos, opiniones
de la poblaci6n y basta alguna que otra anecdota.

LA HORA DE LAS MUJERES

Casi al mediodla de este sabado, mientras dialogaba con la
direcrpra de la CADECA del habaneco municipio de San
Antonio de los Baiios, advertf que !as mujeres eran mayorfaen
la cola para entrar. Mas de diez feminas conte r, sin que ellasse
percataran de que !as podia escuchar me puse al tanto de !as
nuevas cuencas que desde el mismo jueves en la noche sacaba
la familia cubana para ver "que mas podemos comprar ahora
con los pesos convertibles, peco tambien para disponer de una
reservita de billetes en moneda nacional".

Una trabajadora de la Empresa de Construcciones del
MININT en dicho municipio, mientras "cambiaba" su divisa
por pesos cubanos coment6 que la medida era "buenfsima",
porque "nos permite comprar un poco mas de cosas para la
casa". Y su rostro se suaviz6. Ueg6 a regalarme una sonrisa.

Del otco lado del ventanillo, la joven Rosa Maria, una auxi-
liar general que cubrfa al cajeco de vacaciones, tambien 10con-
sider6 asf. "Desde !as ocho de la mafiana -hora en que abrimos-
basta este instante en que son !as 11:35 a.m., he atendido a mas
de 80 personas, la mayorfa mujeres. Ayer fue igual".

Las feminas tomaron por asalto las CADECA en estos dos
primeros dfas de puesta en vigor de la nueva tasa de cambio.
Nadie duda de que ellas son las que mas sienten y padecen
los rigores del hogar a la hora de planificar los gastos y deci-
dir que se va a comprar.
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Ahora mismo estos reporteros recuerdan una anecdota
simpatica, pero que dice mucho. Mientras especibamos para
ser atendidos en la CADECA ubicada en 19 y 42, en el capi-
talino municipio de Playa, "una mulata de salir" gritaba a los
cuatro vientos: "El peso cubano se esta poniendo dUr1simo".
Y alguien Ie respondio: "Seguro,pero que no pare hasta que
este como tu."

ANSIEDAD EN LA VILLA DEL HUMOR

Ala CADECA de la Calle Real 0 Avenida 41, del muni-
cipio habanero de San Antonio de los Banos, llegamos a las
once de la manana de este sabado. Alrededor de 20 personas
esperaban, unos muy tranquilos, otros ansiosos, su turno
para entrar a la oficina y vender su divisa.

A Ana Marfa Lemes del Castillo, la directora, casi tengo que
sacarle las palabras, pero finalmente nos conto las incidencias
del primer dfa: "El viernes Ultimo el comienzo fue bastante

tranquilo, no habfa mucho personal, pero ya sobre las nueve y
pico y las diez sf notamos un incremento en la concurrencia de

la poblacion, sobre todo para comprar pesos cubanos.
"EI publico se comporto muy bien, contento con la medida

anunciada por nuestro Comandante, ya que eso les da la posi-
bilidad a los trabajadores de tener mas poder adquisitivo con el
peso. Recibimos muchas llamadas telefonicas para confirmar
que ya CADECA estaba ejecutando la medida anunciada.

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

TANTOSCOMPRADORESNO PUEDEN
ESTAR EQUIVOCADOS

Como reza un viejo refcin: tantas miradas no pueden estar
equivocadas.No obstante, los reporteros deJuventud Rebel-
de acudieron al Banco Central de Cuba (BCC), no solo para
indagar sobre la opinion que les merecfa la masiva asistencia
de la poblacion a las oficinas de CADECA, sino tambien
para solicitar la mas amplia interpretacion del Acuerdo de su
Comite de Polftica Monetaria y encontrar respuestas a las
interrogantes que nos hicieron algunas personas durante
nuestro recorrido.

Recien llegada tambien de una visita a otros municipios
de la capital para tomarle el pwso al segundo dfa de la entra-
da en vigor de la nueva tasa de cambio, Mercedes LOpez,
vicepresidenta del BCC, accedio gustosa a nuestra conswta:
"Evidentemente, la medida anunciada el jueves Ultimo reci-
bio de inmediato el apoyo de la poblacion. Eso 10 hemos
estado apreciando, monitoreando y constatando.

"Setrata de una decision que va a favorecerpcicticamen-
te al ciento por ciento de los cubanos, porque les permite
adquirir moneda convertible a una tasa mas favorable.

"En estas primeras 48 horas se ha reportado gran canti-
dad de personas acudiendo a las oficinas de CADECA y se
han realizado altas ventas de divisas por la poblacion a
CADECA, 10cual es una respuesta de confianza en todas las
ideas,afirmaciones, reflexiones,argumentos y planes concre-
tos explicados por Fidel en las dos Ultimas semanas. ~

"Y nuestra poblacion, que no solo tiene cultura general ~
para comprender el alcance de estos asuntos, sino tambien j
una gran percepcion sobre como se pueden mover, se perca- ~
ta de que el peso cubano se esca fortaleciendo. En mi opi- ~

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

Segun 10anunciado en las reuniones de los dfas 8 y 17 de
marzo, el pueblo podci adquirir nuevos bienes y serviciosen
moneda nacional.

UNA COLA SIN COLADOS

Aunque las personas acudieron en mayor nlimero a los
puntos de cambio, dice Idalberto Lazaro Alvarez Toste,
agente de proteccion y seguridad de la CADECA de San
Antonio de los Banos, que ha habido un buen comporta-
miento: "Lagente espera su turno. Se Ie ve contenta porque
el cambio es mas favorable, y no son pocos los que esperan
que la tasa baje mas".

A esta opinion se une la de otro joven custodio. El, desde
la CADECA de 19 y 42, en Playa, se percato de que "lagen-
te ha asimilado la medida, porque sienten que el peso esca
bien respaldado".

Valiosafue la informacion que nos ofrecio, vfa telefonica
desde esta misma CADECA, el joven Ernesto Perez Laza,
gerente territorialde Playa:"Enestemunicipio hay 29 casasde
cambio, la mayorfaesta involucradaen la aplicacionde la nue-
va cotizacion.Sin temor a equivocarmepodrfa afirmar que ha
sido grandiosa la asistenciadel publico. Creoque ha aumenta-
do en 20 vecesmas la operacionde venta de moneda converti-
ble a CADECA este dfa con respectoa jornadasanteriores. Es
un comportamiento interesante, denota la creciente credibili-
dad del peso." .

Ni Ernesto, ni los cajeros de las CADECA de Playa se
quejan de la intensidad de trabajo en esros dfas. "Lagente
percibe que la economfa del pafsva en ascenso.Aunque exis-
ten muchos programas y planes, hay resultados concretos
muy importantes que ya comienzan a notarse."

En el recorrido por los municipios capitalinos de Plaza de
la Revolucion y Centro Habana tambien constatamos ese
estado de animo. Se aprecia una alta colaboracion de todo el
personal del sistema bancario nacional y de las entidades que
apoyan actividades tan vitales como el traslado y la garantfa
del dinero a las CADECA.

"Hemos encontrado a una poblacion muy disciplinada. Es
real el orden, el respeto al otro, la serenidad, la tranquilidad
que nos ha estado transmitiendo el pueblo, no solo cuando
hemos estado en los diferentes lugares, sino tambien en sus
llamadas telefonicasy basta en correos elear6nicos a nuestra
sede 0 nuestras represenracionesen los territorios. Es algo muy
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alentador y una muestra de confianza en el sistema banca-
rio y en la Revolucion", considero Mercedes LOpez,vice-
presidenta del Banco Central de Cuba.

JR interrogo tambien a la funcionaria sobre la preocu-
pacion mostrada por algunos de nuestros entrevistados
acerca del impacto de la nueva tasa de cambio en las reme-
sas.

IIEInuevo Acuerdo del Comite de Polftica Monetaria no
tiene ninguna incidencia favorable ni desfavorable en las
remesas, porque los ciudadanos que reciben esta ayuda, en
primer lugar, son tan parte del pueblo y tan conocedores de
todo el proceso que se ha vivido y que se vive aqui, como el
resto de la poblacion 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. 11

A ello agreguemosle que ni antes ni ahora la Revolucion
ha distinguido a los ciudadanos con 0 sin remesas, a la hora
del accesoa los beneficios que ha desplegado a escalasocial.
Jamas ha establecido distingo alguno.

Por ejemplo -abundo Mercedes- nadie ha planteado que
las personas que reciben remesas esten excluidas de la entre-
ga de las ollas arroceras 0 de presion, que se realizara
mediante las bodegas.

IIPero,insistimos, la mayorfa de la poblacion cuenta solo
con el peso cubano. Y en ese sentido la nueva medida esta
encaminada a ampliar el espectro de los beneficios y bon-
dades que puede y desea ofrecerle la Revolucion, para el
mejoramiento de la calidad de vida.11

F6RMULAS PARA EL BENEFICIO

Tanto en la visita a San Antonio de los Banos, 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 Resolucion 80 del Banco Central de Cuba.

Sobre este tema, Mercedes respondio que, por supuesto,
este gravamen se mantiene por las razones que en su momen-
to fueron ampliamente explicadas.

A otros el anuncio hecho por Fidellos tomo por sorpresa.
Fue Gloria, la supervisora de la CADECA de San Antonio de
los Banos, la primera que nos llamo la atencion sobre el asun-
to. IINo tengo duda de que desde el primer momenta la gen-
te identifico en la medida un beneficio para muchas mas per-

sonas; despues cayeron en la cuenta de que en menos de 24
horas ya entraba en vigor, y fue ahi donde repararon en la
inmediatez. Quiza por eso, en las primeras horas del viernes
no acudio tanta gente a la oficina. Creo que las familias se
tomaron el dia para reflexionar en colectivo, tomar decisiones,
sacar nuevas cuentas.1I

10 cierto es que no fueron pocos los que se quedaron at6-
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 aplicacion inmediata de
cualquier variacion en las tasas de cambia es la pcictica nor-
mal en el mundo.

Las tasas de cambio pueden ser fijas 0 flotantes. En nuestro
caso es fija, pero, como es usual en tales circunstancias, puede
ser variada por la auroridad monetaria en el momento que se
estime apropiado, de aeuerdo con el comportamiento de la
economia y otros faetores.

La vicepresidenta del Banco Central de Cuba (BCC)dijo
que a la hora de considerar la inmediata puesta en vigor de
la disposicion se tuvo en cuenta un principio esencial: "Se
teata de una medida que favorece de una u otra forma al total
de la poblacion y en tales circunstancias la inmediatez resul-
ta una formula que beneficia al pueblo. 11

REPORTE DESDE LAS PROVINCIAS

A las oficinas del Banco Central de Cuba estan llegando

reportes desde todos los sitios del territorio nacional. Losgeren-
tes de todas \as CADECA, los directores provinciales de 105ban-
cos y otras autoridades informan las principales incidencias.

Reina una alta cooperacion y sentido de responsabilidad en
el ordenamiento de un dispositivo logistico y material que de
respuesta a \as demandas de la poblacion, sobre todo para que
ninguna casa de cambio se quede sin dinero. Para ello escin
absoluramente garantizados 105 billetes y monedas de pesos
cubanos.

En este sentido, el BCC desarrolla una labor conjunta con
TRASVAL para su traslado, tanto de los depOsitos bacia \as06-
cinas de CADECA, como viceversa. Hay suficientes reservasde
todas \as monedas, aseguran los directivos bancarios.

LA SOLIDARIDAD DEL COCODRILO

Roberto Rodriguez llamo mi atencion desde el mismo ins-
tante en que entro en la pequeiia sala de espera de Ia
CADECA de San Antonio de los Banos. Le dije que pareda un

vaquero. El sonrio. Le pregunte si era un trabajador por cuen-
ta propia y respondio que no. llSoyespecialista en cocodrilos.
Laboro en la Empresa de Flora y Fauna", agrego.

Detras de sus espejuelos, y bajo el imperio de un sombrero
adornado con dientes del animal de marras, descubrf una mira-

da sincera y buena. Ello me invito a tirarme a fondo.
-iQue opinion Ie merece la nueva tasa de cambio?
-Excelente. Debio llegar mucho antes. Pero el Estado

sabe cual es el mejor momento para tomar decisiones de este
tipo. La aeojo con beneplacito porque en la mayoria de las
personas prima el doble interes de comprar divisa para ir a
la shoppingen busca de cosas necesarias, pero tambien de
contar con un peso cubano que valga mas, y con el que pue-
da adquirir otros productos importantes.

IINo pienso tanto en mi como en la cantidad de personas
que ahora tiene mayores posibilidades de decidir, comprar y
mejorar. Y eso es muy bueno.1I

CONTEO FINAL AL TRAPICHEO

En su recorrido este sabado por los municipios anterior-
mente citados, JR constato que los vendedores-compradores
ilegales de pesos convertibles (CUC) estaban en apuros. En
San Antonio de los Banos los tees 0 cuatro identificados por

nosotros no encontraron a quien convertir en su presa.
Las personas prefirieron hacer su cola y venderle a la

CADECA sus ahorros en moneda convertible para adquirir
con absoluta garantfa el peso cubano.

Solos en su desesperacion, los vendedores ilegales termi-
naron por haeer la cola y entrar en la carrilera del orden y las
cuentas claras.

*Periodista de Juventud Rebelde



BCC REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA 1

MonetariadelBancoCentraldeCuba
1 surgir el peso convertible en el afio 1994, la rasa de

AI
cambio en relaci6ncon el d61ar estadounidense Sefij6
sobre la base 1 x 1 considerando mUltiples factores,
entre otros, la tradicional paridad de nuestra moneda
en relaci6n con el d61ar estadounidense, y el carckter
preponderante del d6lar estadounidense en la denomi-

naci6n de los precios de los bienes y servicios que son obje-
to de nuestro comercio exterior.

Durante los 11 afios transcurridos desde entonces, la moneda
estadounidense ha tenido una fuerte depreciaci6n desde cual-
quier cingulo que se aborde la cuesti6n.

En relaci6n con un grupo de los principales produccos objeto
del comercio internacional, la perdida del poder adquisitivo de
esa moneda ha llegado a ser en determinados productos de basta
un 28%, solamente en el perfodo transcurrido desde ocrubre del
2004, fecha en que se sustituy6 el d61ar estadounidense por el
peso convertible.

En cuanto a la depreciaci6n de la rasa de cambio del d6lar
estadounidense con relaci6n a !as monedas mas utilizadas en el

comercio internacional, la volatilidad ha sido extrema y se da el
caso que la desvalorizaci6n del d6lar estadounidense entre el
momenta de su mayor fortaleza con respecro a la moneda Unica
europea establecida ellro de enero de 1999 y su momenta de
mayor debilidad el pasado 28 de diciembre del 2004, ha sido de
un 66%, claramente explicable por !as irresponsabilidades eco-
n6micas, politicas y financieras del gobiemo de EE.DU., que a
fin de mantener el nivel de consurnismo desenfrenado de su pais
y haeerles frente a los exorbitantes gastos de su presupuesto mili-
tar, sin aumentar los impuestos, ha recurrido a la bien conocida
fOrmula de incrementar de forma galopante el deficit de su pre-
supuesto fiscal y el de su balanza comercial que de conjunto
sobrepasan ya la cifia de 1 mi1l6n de millones de d6lares esta-
dounidenses, equivalentes al 9% del PIB de ese pals.

Los riesgos que esto implica para la estabilidad econ6mica del
mundo ban sido expresarnente reconocidos por el propio Presi-
dente de la Reserva Federal (banco central) de EE.DU.

En nuestro pals se ha mantenido basta el presente la paridad
entre el d6lar estadounidense y el peso convertible, principal-
mente sobre la base de los criterios que originalmente fueron
valorados para arribar a esa determinaci6n.

Sin embargo, varios factores ban determinado la necesidad
ineludible de revisar esa polftica.

1. El creciente papel del peso convertible como unidad de
cuenta y medio de pago en nuestra economfa, como resultado de
la politica de la Revoluci6n expresada con claridad en !as resolu-
ciones 65 y 80 del Banco Central de Cuba sobre la sustituci6n
del d6lar estadounidense por el peso convertible en !as relaciones
interempresariales y para transacciones en efectivo, respecriva-
mente.

2. I.a mayor fortaleza de la economfa cubana por razones
ampliamente conocidas, mencionadas en el Acuerdo No. 13 del
Comite de Polftica Monetaria del Banco Central de Cuba.

3. El constante recrudecirniento del bloqueo y de la guerra
econ6mica de los EE.DU. contm Cuba, y muy especialmente la

acritud de maxima hostilidad del presidente Bush haeia nuestro
pais, que ha llegado recientemente al extremo de tratar de impe-
dir !as ventas de productos alimenticios de los agricultores nor-
teamericanos a Cuba.

4. Esta agresiva polftica haee cada di'a mas riesgoso el usa del
d6lar estadounidense por instituciones y ciudadanos cubanos,
eleva el costo de la utilizaci6n del d6lar estadounidense, e impo-
ne la necesidad de prevenir nuevas acciones y evitar que sus con-
secuencias recaigan sabre los recursos financieros del pals. Todo
10anterior debe tenerse en cuenta no solo para la aplicaci6n del
gravamen establecido por la Resoluci6n 80 del Banco Central de
Cuba, sino como un elemento a evaluar al fijar la rasa de cambio
entre el peso convertible y el d6lar estadounidense.

5. De acuerdo con todos los calculos realizados, la capacidad
del poder adquisitivo de un d6lar estadounidense en !as condi-
ciones de la economfa cubana, vista en terminos de la paridad 1
a 1 con el peso convertible, es arrificial y no refleja una relaci6n
real de valor entre ambas monedas, 10cual crea un efecto distor-
sionador en la formulaci6n de una sana politica monetaria.

6. El incremento en relaci6n con el d6lar estadounidense de
!as casas de cambio de otras monedas utilizadas en el comercio

internacional, resulta desventajoso para nuestra economfa, que
debe adquirir parte sustancial de sus produccos de importaci6n
en esas monedas fuertemente apreciadas respecro al d61ar esta-
dounidense y,por tanto, al peso convertible, actualmente a la par
con esa devaluada divisa.

EI analisis de todos estos factores ha determinado que el
Comite de Polftica Monetaria del Banco Central de Cuba adop-
te el siguiente acuerdo:

1. Revaluar la rasa de cambio del peso convertible con rela-
ci6n al d6lar estadounidense y demas monedas extranjeras a par-
tir del dfa 9 <Ie abril del 2005. Esta revaluaci6n sera, por el
momento, del 8%.

2. Fijar una rasa de cambio para la venta y otra para la com-
pra del d6lar estadounidense, al igual que se haee con el resto de
!as divisas.

3. Siguiendo la politica de la Revoluci6n de dar absoluta
garantia a los fondos depositados en los bancos, !as cuentas ban-
carias en d6lares estadounidenses, tanto !as ya existentes, como
!as que se deseen abrir basta el di'a 9 de abril, no seran afectadas
por esta medida.

4. Los titulares de cuentas en pesos convertibles y quienes
posean esta moneda se beneficiaran de su revaluaci6n a partir de
esa fecha.

5. Igualmente, desde el9 de abril, el peso cubano, que man-
tendci su rasa de cambio con el peso convertible establecida en el
Acuerdo No. 13 del Comite de Politica Monetaria del Banco

Central de Cuba, incrementaci, por ello, en la misma medida su
valor con respecro al d6lar estadounidense.

Francisco Sober6n Valdes
Ministro Presidente
Banco Central de Cuba
24 de marzo del 2005



BCC REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA 14

El Centro de Llamadas
Eduardo Hernandez Roque*

on el anuncio del Acuerdo 15 del Comite de Polf-

rica Monetaria, Ia rruIxirnadirecci6n del Banco Central

de Cuba consider6 oponuno el refurzarnienro del Cen-
tro de LIarnadasque se accivacadesde ocrubre del 2004,
momento en que se anunci61a Resoluci6n 80 del 2004,
referida a Ia elirninaci6n del uso del d61arestadouniden-

se dentro del terrirorio nacional.
Este Centro de LIarnadas se habfa rnantenido funcionando con

cuatro telefuna>,atendida> por especialistasdel Centro de Control
de Cajems. Sin embargo, tal y como se suponfa, el nillnero de
dudas que aparecerfan como resultado del anuncio del Acuerdo
15, sacurarfan Ia capacidad de la> equipos y especialistas disponi-
bles, por 10que se decidi6 accivar dieciseis telefuna>que respon-
dieranal yaconocidonillnero866 -
78-78.

Nuevamente fue necesario habi-

litat algunas de \as instalaciones del
Centro Informativo del Banco

Metropolitano, cuya> trabajadores
ruvieron que reacomodatse en espa-
cia>muy reducida>,por 10que debe
destacarse su apoyo y colaboraci6n
incondicional en Ia ejecuci6n de Ia
tarea.

Se confOrmaron da> equipos de
trabajo que se dividieron Ia atenci6n
de la>telefuna>durante el dfa, aten-

diendo un promedio de 300 llarnadas por cumo, alcanzandose un
total de 11 000 llarnadas en la> 18 dfas que se considero pruden-
te rnancener la> dieciseis equipos acriva>.Una vez que decay6 el
nillnero de dernandas de atenci6n por parte de Ia poblaci6n, se
decidi6 reeoffiat a Ia presencia de solo cuatro telefuna>,a la> que
responderfan la>especialistasdel Centro de Control de Cajems.

Gracias a Ia experiencia adquirida durante Ia etapa de contacto
con el pUblico morivado por Ia puesta en vigor de Ia Resoluci6n
80 del 2004, se dispuso que la>telefuna>serfan atendida> por un
equipo multidisciplinatio de especialistas del Banco de Credito y
Comercio (BANDEC), el Banco Popular de Ahorro (BPA), el
Banco Metropolitano, el Centro de Control de Cajems Autorruiti-
CQ5y del Banco Central de Cuba, con el objerivo de aprovechar dis-
tintas experiencias y punta> de vista. Se mezclaron \as visiones
rnicroecon6rnicas con \as rnacroecon6rnicas, garanrizandose res-
puestas efectivas a una poblaci6n exigente.

El reeode responder a complejas preguntas, relacionadascon Ia
apreciaci6n del ripo de cambio, fue enorme y puso a ptueba a cada
uno de la> especialistas que esruvieron atendiendo a un pUblico
inteligente, 0lpIZ de idealizar intrincadas operaciones financieras
en el nuevo enromo que se establecfa, no solo por Ia nueva relaci6n
entre el peso cubano convertible (CUC) y el d61arestadounidense
(USD), sino porque esro tarnbien irnplicaba una nueva rasa de
cambio con el teStode \asmonedas que se aceptan dentro del terri-
torio nacional, asfcomo entre el peso cubano (CUP) y el USD.

Entre \as preguntas mas fi:ecuentes recepcionadas por esta>
especialistas se pueden ciear:

- (CuaI es el significado pr3ctico de una revaluaci6n del CUC
respectoal USD?

- (COmo se afuctan \as cuentas en USD abiertas antes y despues

dellS de noviembre(fechaen que entramen vigorIa Resoluci6n
80/2004)?

-(Es posible cambiat Ia denorninaci6n de la> salda> de \as cuen-

tas de ahorros en d61ares y pesa> convettibles a pesa> cubana>?

- (Por que existen diferencias entre el tipo de cambio de com-
pm y el ripode cambiode venta?(A que se debe Iapresenciade
un margencomercial?

- (Estaban dadas \as condiciones econ6rnicas para esta decisi6n?

Las respuestas a estas y otras muchas preguntas mostra-
ron la transparencia con que se implement6 el Acuerdo 15,

poniendose de relieve la buena
intenci6n del sistema financiero,
en nombre de la Revoluci6n, de
no perjudicar a ninguna persona
natural 0 jurfdica, tanto cubanas
como extranjeras. En todo
momenta se dialog6 con la preo-
cupada poblaci6n, ofreciendose
las soluciones mas viables a cada
una de las problematicas plantea-
das.

Entre las llamadas recibidas,
los especialistas podfan toparse
con ciudadanos molestos por

cosas que no salfan bien, otros que apreciaban perdidas en
sus carteras, debido a las variaciones que sufrieran ambos
tipos de cambio (CUP/CUC y CUC/USD). Sin embargo,
con las explicacionesque recibfan, en la mayorfade los casos,
la conversaci6nculminaba con un "muchas gracias"y la per-
cepci6n de satisfacci6n al otro lado de la lfnea telef6nica.

AI igual que en la ocasi6n anterior, el Centro de Uama-
das funcion6 como vfa de retroalimenraci6n, mediante la
cuallos 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 debfan comunicar de inmediato a los presidentes
de los bancos, si recibfan 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 direcci6n del Banco Central de Cuba, debiendose
informar dos vecesal dfa las inconformidades planteadas por
la poblaci6n, asf como el nllinero de llamadas efeccuadas.

EllS de abril del 2005 conclufa el trabajo de los dieci-
seis especialistas del sistema bancario en el Centro de Ua-
madas, momento en que regresaron a sus puestos de trabajo
con la satisfacci6n de haber llevado adelante, con exito, una
compleja tarea.

*Gerente de la Direcci6n de Polftica Monetaria del
Banco Central de Cuba
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Bolsas,especulaci6ny
escandaRosfinancieros

Francisco Soberon Valdes*

E

LAS COMPANIAS DE RESPONSABILIDAD
LIMIT ADA POR ACCIONES Y LAS BOLSAS
DE VALORES

n "Gen anos de soledad", el gitano
Melquiades Ie entrego a Jose Arca-
dio Buendia apuntes y dibujos sobre
los procesos del "Gran magisterio",
que permitian a quien supiera inter-
pretarlos intentar la fabricacion de

la "piedra filosofal"(capaz de convertir
la plata en oro).

En los tiempos actuales pareciera como si
los mercados de valores permitieran a quien
"sepa interpretarlos" incrementar sus riquezas
ilimitadamente, como una especie de "piedra
filosofal electronica" de la era de la globaliza-
cion.

El protagonismo de estDsmercados (0 bal-
sas) en la vida economica del planeta no
pudiera ser mayor.

Es diffcil que en cualquier medio de prensa de los paises
mas ricos no se refleje diariamente, de una u otra forma, 10
que esni pasando en estos mercados. En la mayoria de los
paises del tercer mundo su influencia local no es igual, aun-
que tambien tienen un efecto en la evolucion de la economia
real. Ademas, el comportamiento de los mercados de valores
de los paises ricos influye tambien por varias vias en la eco-
nomia de los "paisesde la periferia", como se ha dado en lla-
mar a las naciones del Tercer Mundo por algunos especialis-
tas financieros.

<.Por que son tan importantes estos mercados y cual es su
rol en la actual arquitecturafinanciera?

El surgimiento de las bolsas de valores esta intimamen-
te asociadoa la aparicion de las companias de responsabili-
dad limitada "por acciones".Seconsidera que este fue uno de
los grandes pasos en el desarrollo del capitalismo, por cuan-
to permitio una clara separacion entre la riqueza personal y
el riesgo empresarial.

En una compaiiia de responsabilidad limitada por accio-
nes, su dueno solo arriesga la porcion de sus riquezas perso-
nalesque paga como capital, a cambio de la cual se convier-
te en propietario de una parte de las "acciones"de la compa-
nia, que no son otra cosa que los tftulos que acreditan esa
condicion (la de propietario 0 "accionista").

La distribucion de las ganancias y del poder de decision

de la compaiiia es proporcional a la parte del capital que
aporta cada "accionista".

Esto significo un paso de avance en el desarrollo del capi-
talismo, pues resulta obvio que la disposicion de un capita-
lista a exponer toda su Fortuna en cada negocio era mucho
menor que bajo esta formula, que Ie permitia arriesgar en
cada nueva empresa solamente la parte de sus riquezas que
deseaba comprometer y, por 10 tanto, "limitaba" el riesgo
que asumia y estimulaba la nueva inversion. Ademas, se pro-
piciaba asi un esquema que facilitaba que varios capitalistas
fundaran una "compania por acciones" para acometer pro-
yectos que resultarian inaccesiblesa cada uno de ellos indi-
vidualmente.

A finales del siglo XIX se acelerael proceso de acumula-
cion, creandose un excedente de capital avido de vias rapidas
y seguraspara su reproduccion, que encontro en las bolsasde
valores un canal efectivo para lograr este proposito.

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

"En 1865 la Bolsa era todavia un elemento secundario en
el sistema capitalista. Losvaloresdel Estado representaban la
masa fundamental de los valores bursatiles y, ademas, su
volumen era todavia relativamente pequeno. (...) Eran muy
pocas las empresas directamente productivas que revestfan
la forma de empresas por acciones. (...)"

"Por aquel entonces, la Bolsaera todavia, por consiguien-
te, ellugar en que los capitalistas se arrebataban unos a otros
sus capitales acumulados y que a los obreros solo les intere-
saba directamente como una nueva prueba del efecto des-
moralizador general que ejerce la economia capitalista y una
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confirmacion de la tesis calvinista de que la gracia divina,
alias el azar, es 10que decide ya en esta vida acerca de la
bienavenruranza y la condenacion, acerca de la riqueza, es
decir, del disfrute y el poder, y la pobreza, 0 sean, las priva-
ciones y la esclavirud."

"Hoy la cosaha cambiado. Desde la crisis de 1886la acu-
mulacion se ha desarrollado con una velocidad sin cesarcre-
ciente de tal modo que en ningun pais industrial, y menos
que en ninguno en Inglaterra, ha podido el desarrollo de la
produccion mantenerse a tOnocon la acumulacion, ni la acu-
mulacion del capitalista individual enconrrar salida para
valorizar plenamente en la ampliacion de su propia empre-
sa. (00.)Y;a la par con esta acumulacion, crecfala masa de los
renristas, genre cansada de la tension acostumbrada de los
negocios, deseosade pasarlo 10mejor posible 0 de desempe-
fiar, a 10sumo, cargos poco agitados, como el de directOr0
consejero de administracion de una compafiia. Y; en tercer
lugar, aparecieron en todas partes, donde aun no existian,
para facilitar la inversion de esta masa £lotanre de capital-
dinero, las nuevas formas legales de las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, reduciendo mas 0 menos las obliga-
ciones de los accionistas, que hasta entonces respondian sin
limitacion alguna."

"A consecuencia de esto, gradual transformacion de la
industria en empresas por acciones.Una rama industrial tras
otra va corriendo esta suerte. (.00)La empresa individual
corrienre va siendo cada vez mas, simple fase previa para
desarrollar el negocio hasta que sea 10suficienremenre gran-
de para "fundar" una sociedad."

En efectO,con el surgimienro de las bolsas se acelera el
proceso de separacion de la propiedad y la administracion,
pues el inversor en bolsa 10que adquiere, en esencia, es un
derecho a percibir ganancias futuras de la empresa cuyas
acciones ha comprado y puede venderlas tambien en la bol-
sa cuando por cualquier razon necesite de nuevo su dinero.
Como norma general, no tiene ni la posibilidad, ni la inren-
cion de dedicar su tiempo a conrrolar la gestion diaria de la
empresa en que invierte, y si en algun momenro discrepa 0
cree inefectiva la actividad de la gerencia, simplemenre ven-
dem sus acciones. Es usual que en la Asamblea General de
Accionistas de las grandes compafiiasque se cotizan en bol-
sa, la mayoria de estos sencillamenre envien un poder dele-
gando su derecho de votOen los directores de la empresa y
ni siquiera asistan a la reunion.

EstO se hace cada dia mas comun, pues 10s inversores
individuales canalizan de manera crecienre sus ahorros a tra-
yes de los llamados "inversores instirucionales", los cuales
generalmenre cuenran con una amplia y variada cartera, de
manera tal que, segun la explicacion de un importanre eje-
cutivo de una de estas organizaciones, "la inrervencion en las
actividades de gestion y direccion de las empresas donde tie-
nen inversiones requerirfa un autenrico ejercito de personal
de gerencia y una inacabable cantidad de horas dedicadas a
la gestion, 10que reducirfa su £lexibilidad para moverse de
una inversion a otra". Sobre los "inversoresinstitucionales"
trataremos mas adelanre.

En su definicion mas sencilla, una bolsa de valores es un
mercado organizado donde se compran y se venden "valo-
res" tales como "acciones"0 "bonos". A los efectos de sim-

plificar el tema, en el presenre articulo nos referiremos
exclusivamenre a las transacciones de "acciones".

La aparicion de las bolsas represenro un paso de avance

para dinamizar la inversion, por cuantO el propietario de
"acciones"de compafiias cotizadas en bolsa tenia una nueva
venraja: si en un momenro determinado necesitaba dinero
y querfa vender sus acciones, no era necesariorecorrer la ciu-
dad 0 el pais buscando un comprador. Ahora podia contac-
tar diariamente en un mismo lugar a todos los inreresados
en "comprar acciones".Dicho en otras palabras, las inversio-
nes ahora eran mas "liquidas" (podian convertirse en dinero
con mayor rapidez).

Segun los apologistas de la economia de mercado,
mediante esta posibilidad de comprar y vender en bolsa las
acciones de las compafiias, se garanriza que los recursos £lu-
yan agilmenre hacia aquellas enridades mas eficienres y con
mayores perspectivas.

Esto supone que los inversoresdedican todo su esfuerzoa
analizar el comportamiento de las companias; que cenrran
sus analisis en la capacidad de estas de crecer e incremenrar
su renrabilidad para pagar dividendos en el mediano y largo
plazo, y que conrintian siendo accionistas en tanto la com-
pafifa en la que invierten manrenga la tendencia y las pers-
pectivas que motivaron su decision de comprar acciones de
esta. Sin embargo, no son estos los enfoques que predomi-
nan en la realidad actual.

En primer lugar, la empresa que decide sacarsus acciones
a cotizacion en la bolsa recibe por una vez los ingresos resul-
tanres de esta venra, 10cual constituye parte 0 el total de su
capital, segun la proporcion del mismo que este represenra-
da en las acciones que hayan sido puestas en la bolsa. La
emision de nuevas acciones normalmenre se "suscribe" por
un banco 0 compania de inversiones, en~argadosde colocar-
las en elllamado "mercado primario", que tOmamn para si
cualquier porcion de esta nueva emision que no seaabsorbi-
da por el mercado al precio original de suscripcion. A partir
de ese momenro, las acciones de la empresa cambian de
manos constanremenre, medianre transacciones en el"mer-
cado secundario". Puede tener diariamenre distinros accio-
nistas, pero estO ni aumenta ni disminuye un centavo su
capital. Si 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
estOsucede al margen de los estados financieros de la empre-
sa, la cual vendio sus acciones al salir a la bolsa y recibio a
cambio dinero por conceptOde capital.

Puesto en otros terminos: el momenta en que medianre
la actividad de los mercados de valores se transfiere dinero
de la esfera financiera a la economia real, es fundamenral-
menre cuando se producen las emisiones originales de accio-
nes, que constituyen transacciones minoritarias. En la
inmensa mayorfa de las operaciones 10que se hace es trans-
ferir la liquidez existenre en el sector financiero de unos
accionistas a otros. Este es un primer elemenro que debe
tenerse en cuenta para tratar de establecer una clara diferen-
cia enrre los inrereses de una empresa y los de sus accionis-
tas.

Por supuestO, a una empresa no Ie gusta ni Ie conviene
que accionesque emitio originalmenre a un precio de, diga-
mos, 100 dolares cada una, en unas pocas semanas tengan un
valor de 80 0 70 dolares. EstOserfa una indicacion de que,
por la razon que sea, las expectativas de los mercados finan-
cieros sobre sus resultados futuros se han deteriorado y esto
puede afectarla por diversas vias: haciendole mas dificil la
obtencion de creditos; influenciando negativamente sus ges-
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tiones de venta; creando el pesimismo en su equipo de direc-
cion y su personal, ete. Ademas, una brusca caida en los pre-
cios de sus accionespuede tentar a sus competidores a efec-
tuar una "adquisicion hostil", 10cualla arriesga a sufrir una
reestructuracion de sus actividades, con el peligro real de
perdida de empleo para su equipo de direccion. Pero su
liquidez inmediata no se afecta directamente porque sus
accioneshayan subido 0 bajado de precio.

Por otra parte, es posible que en los orfgenes de las bol-
sas de valores los inversores analizaran personalmente el
comportamiento de las empresas localesque se cotizaban en
los listados de la bolsa y acudieron a sus salones a comprar 0
vender acciones, llevados por sus valoracionescon una pers-
pectiva de mediano y largo plazo. Sin embargo, en las mas
importantes bolsas del mundo -excepto en Nueva York- ya
ni siquiera existen los muy conocidos "salonescentrales" (0
"floors").Todas ellas estan ya totalmente automatizadas y las
compras y las ventas se hacen a traves de computadoras que
muchas veces estan programadas para efectuar transacciones
dentro de determinados parametros, de manera que el anali-
sis para la toma de decision tiene ahora un caracter mucho
mas impersonal, y generalmente se acude a entidades espe-
cializadas para obtener asesoramiento cuando esto se consi-
dera necesario.

LOS INVERSORES INSTITUCIONALES

El volumen mayor de inversiones en la bolsa 10realizan
los llamados "inversores instirucionales", que al tomar las
decisiones no solamente tienen en cuenta el comportamien-
to concreto de las empresas, sino tambien otros elementos de
diversa naturaleza, tales como: dispersion de riesgos en sus
carteras de inversiones, necesidad de obtener un rendimien-
to determinado, liquidez coyuntural, ambiente macroecono-
mico nacional 0 internacional, etcetera.

Los inversores instirucionales son organizaciones tales
como compafiias de seguros, fondos mutualistas, fondos de
pensiones, fondos de cobertura y otras similares. Por el volu-
men de sus transacciones y su imagen publica son capacesde
influenciar en las tendencias de las bolsas con mas facilidad

y exito que los inversionistas individuales. Desde la decada
del 50 han tenido un importante crecimiento en EE.UU. y
Gran Bretafia, a tal punto que la mayor parte de los ciuda-
danos han dejado de participar directamente en las bolsas de
valorespara hacerlo cada vez mas de manera indirecta a tra-
ves de los mismos.

Sedice que los gobiernos de los paises ricos tratan de esti-
mular a los inversionistas individuales, pero se conoce que
esto no es mas que un gesto politico, pues al final del dia son
lospoderosos inversionistas instirucionales quienes dominan
la actividad bursatil. Como ejemplo podemos mencionar
que a finales de la decada del 50 en la Bolsa de Valores de
Londreslos inversores institucionales controlaban aproxima-
damente el 20% de las acciones cotizadas, mientras que a
mediados de los 90 poseian ya aproximadamente las dos ter-
ceras partes. Se estima que a nivel mundial la llamada
"industria de administracion de fondos" integrada por estas
instituciones, administra activos por mas de 35 millones de
millones de dolares (aproximadamente el 87% del PIB
mundial). Es algo sorprendente, y por cierto muy preocu-
pante, que recursosde esta magnirud sean manejados por un
reducido grupo de especialistasy ejecutivos.

Considerando este predominio de los "inversoresinstiru-
cionales", podemos conduir que las decisiones mas impor-
tantes sobre transacciones bursatiles son tomadas cada dia
mas por una pequefia minoria de supuestos "genios de las
finanzas", sobre bases que no esran necesariamente vincula-
das con el comportamiento de las empresas.

LA COMPRAVENTA DE ACCIONES
;.ANALISIS 0 ADIVINANZA?

En general, puede afirmarse que actualmente la inmensa
mayoria de los inversores (sean institucionales 0 privados)
no tienen como movil el disfrutar de la renta futura que Ie
pueda producir su inversion por la via de la obtencion de los
dividendos de las compafiias, sino obtener una ganancia de
capital a corto plazo, invirtiendo en compafiias cuyas accio-
nes puedan ser atractivas en un futuro cercano para otros
inversores, de manera que al incrementarse la demanda,
suban de precio y puedan venderlas, obteniendo un ingreso
mayor que el precio que originalmente pagaron.

De esta manera, en la gran mayoria de los casos el inver-
sor ha dejado de ser alguien interesado en obtener un ren-
dimiento de su inversion por la via de hacerla en una empre-
sa con una solida posicion en el mediano y largo plazo, que
Ie permita obtener dividendos puntual y razonablemente,
para convertirse en alguien cuyo unico y supremo objetivo
es "adivinar" como actuaran en el corto plazo los demas
inversores. Si considera que hay motivos -justificados 0
injustificados- para que los demas inversores se sientan
atraidos en el corto plazo por una empresa en particular -10
cual haria que sus accionessuban de precio-, tratara de com-
prarlas antes que los demas para pagar de inmediato un pre-
cio menor y venderlas despues a un precio mucho mayor,
cuando los demas inversoresacudan masivamente a comprar
y provoquen un alza en los precios. 0 en caso contrario, si
posee acciones de una empresa que por cualquier razon tie-
ne la posibilidad de que deje de atraer a otros inversores, tra-
tara de deshacersede ellas a toda prisa para evitar que su for-
runa se vea disminuida por la via de una baja en los precios
de sus acciones.

En su "Teoriageneral de la ocupacion, el interes y el dine-
ro" Keynes nos ilustra esta situacion de una forma muy gci-
fica:

"EI objeto real y particular de la mayor parte de las inver-
siones de los expertos, hoy dia, es "ganar la delantera" (to
beat the gun), como dicen los norteamericanos; ser mas lis-
to que el vulgo, y encajar la moneda falsa0 que se esta depre-
ciando a otra persona."

"Esta batalla de viveza para pr~ver las bases de la valora-
cion convencional con unos cuantos meses de antelacion,
mas bien que el rendimiento probable de una inversion
durante afios, ni siquiera necesita corderos entre el publico
para saciar las faucesde los lobos profesionales:estos Ultimos
pueden jugar entre si. Ni tampoco se requiere que alguien
conserve su fe ingenua en que las bases convencionalesde la
valoracion tengan alguna validez genuina a largo plazo; por-
que es, por decirlo asi, el juego del anillo de la solterona 0 de
las sillas musicales -un pasatiempo en que el vencedor es
quien pasa a su vecino el anillo, ni demasiado pronto, ni
demasiado tarde, antes que termine el juego, y es el que con-
sigue una silla al cesar la mlisica-. Estos entretenimientos
pueden jugarse con diversion y deleite, aunque todos los
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jugadores sepan que 10que esta circulando es el anillo 0 que
cuando la m6sica deje de rocar, algunos de ellos no encon-
traran asiento.1I

110,para cambiar un poco la metafora, la inversion por
profesionales puede compararse a esos concursos de 10s
peri6dicos en que 10sconcursantes tienen que seleccionar las
seis caras mas bonitas entre un centenar de forograffas,
ganando el premio aquel competidor cuya seleccion corres-
ponda mas aproximadamente al promedio de las preferen-
ciasde los competidores en conjunto; de tal manera que cada
concursante ha de elegir, no los semblantes que el mismo
considere mas bonitos, sino los que crea que secin mas del
agrado de los demas concursantes, todos 10scuales observan
el problema desde el mismo punto de vista. No es el casode
seleccionar aquellas que, segun el mejor juicio propio, son
realmente las mas bellas, ni siquiera las que la opinion gene-
ral cree que 10son efectivamente. Hemos alcanzado el tercer
grado en el que dedicamos nuestra inteligencia a anticipar 10
que la opinion promedio espera que sea la opinion promedio
(...)11

IlLainversion basada en las expectativas autenticas a largo
plazo es tan diffcil en la actualidad que apenas puede poner-
se en pcictica. Quien intente hacerla, seguramente debera
sobrellevar dfas mucho mas laboriosos y correr riesgos
mucho mayores que quien trata de adivinar mejor que la
muchedumbre 10que esta ham; y, a igualdad de inteligen-
cia, puede cometer equivocacionesmas desastrosas.La expe-
riencia no da pruebas clarasde que una polftica de inversion
ventajosa socialmente coincida con la mas productiva. Se
necesita mas inteligencia para derrotar las fuerzas del tiem-
po y nuestra ignorancia respecto al futuro, que para ganar la
delantera. Mas todavfa, la vida no es bastante larga, la natu-
raleza humana desea resultados rapidos, hay un deleite par-
ticular en hacer dinero pronto, y las ganancias remotas son
descontadas por el hombre medio a tasas muy altas (...)11

Este afan por adivinar el curso ulterior de los precios de
las acciones termina en muchos casos influyendo en su evo-
lucion, al margen de cualquier elemento objetivo vinculado
con los fundamentos de la economfa real. Una de las mas

conocidas personalidades del mundo de la especulacion,
George Soros, en su libro La crisis del capitalismo global
expone:

... IIDeseoacercar el analisis 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 termino "sesgollpara designar eLelemento de jui-
cio que entra en las expectativas de los actores del mercado.
Cada actor del mercado se enfrenta a la tarea de poner un
valor actual en un curso futuro de los acontecimientos, pero
ese curso esta supeditado a los valores actuales que todos los
actores del mercado tornados en conjunto Ie atribuyen. Por
eso los actores del mercado estan obligados a basarse en un
elemento de juicio. La caracterfstica importante del sesgo es
que no es puramente pasivo: afeccael curso de los aconteci-
mientos que se supone que refleja. Este componente activo
falta en el concepto de equilibrio que emplea la teorfa eco-

, . IInomlCa ...
Un elemento que agrega volatilidad a los mercados es el

mecanismo llamado en ingles IIshort-sellingll,mediante el
cual un inversor puede vender una accion que no posee. Esto
permite a un inversor que piensa que una accion esta sobre-
valorada obtener una ganancia si su consideracion es correc-

ta. Hay varias formas en que esto puede ejecutarse. La mas
generalizada es que el inversor instruye a su corredor de bol-
sa a obtener las acciones supuestamente sobrevaloradas en
condicion de prestamo de otro inversor que las posee y las
vende de inmediaro al precio de mercado. Posteriormente,
compra las accionesen un momento futuro, supuestamente
a un precio inferior, y las devuelve al inversor que se las dio
en prestamo. Si sus expectativas estaban bien fundadas y las
acciones realmente bajaron de precio en ellapso que trans-
curre entre la fecha en que las tomo prestadas para venderlas
y la fecha en que las compro nuevamente para devolverlas,
habra obtenido una ganancia equivalente al diferencial de
precio cotizado entre ambos momentos, menos el cosro
financiero del prestamo. Por supuesto, si sus expectativas
eran equivocadas, puede incurrir en una perdida. Como se
vera, este es otro mecanismo que refuerza la calificacion de
casino que actualmente se da a 10smercados financieros.

Un dato que revela hasta que punto el precio de las accio-
nes se ha ido separando del comportamiento de las compa-
fifasen la economfa real, es que el fndice Standard and Poor,
que refleja el valor de las acciones de un grupo de compa-
fifascotizadas en los mercados de EE.DU., se incremento un
570% desde 1981 hasta finales de 1995, mientras que las
ganancias reales de esasmismas compafifasen igual perfodo
solo crecieron en un 61%.

INFLUENCIA DE LAS BOLSAS EN LA
ECONOMIA REAL

(Cuales son las consecuencias para la economfa interna-
cional globalizada de que 10smercados de valores se hayan
convertido en gigantescos casinos electronicos cuya volatili-
dad es cada dfa mayor?

Para contestar esta pregunta habrfa que comenzar por
mencionar donde esnin ubicadas las principales bolsas, dar
algun elemento comparativo para tener una idea de su
dimension y analizar las vfas a traves de las cuales pueden
influir en la economfa real.

Una manera de medir la importancia de las bolsas es cal-
cular el valor total de las accionesque se cotizan en cada una
de ellas en una fecha determinada. Los cuatro pafsescon un
mayor nivel de IIcapitalizacionllen sus bolsas (que es como se
denomina este valor total) al cierre del 2004, eran los
siguientes (en millones de millones de dolares):

EE.UU.

Japan
Reino Unido
Alemania

16,8
3,6
2,9
1,2

La capitalizacion total de las bolsas de valores en los paf-
ses desarrollados a finales del 2004 era de 32,1 millones de
millones de dolares, equivalente a casi el 80% del Producro
Interno Bruto mundial, que se estima en 40,7 millones de
millones de dolares. En los pafsesdel Tercer Mundo el total
de capitalizacion de las bolsas es de 5,1 millones de millones
de dolares, menos del 16% de la alcanzada por los pafses
desarrollados.

Debe tambien destacarse que el monto de la IIcapitaliza-
cionIIde las bolsas de los EE.DU. equivale a mas de 9 veces
el PIB de America Latina y 25 veces el de Africa.

El n6mero de empresas cuyas acciones se cotizan en la
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balsa representa una pequeiia minorfa con relaci6n al total
de empresas que existen en un pais determinado. Por ejem-
plo, en la Bolsa de Nueva York se cotizan solamente alrede-
dor de 2300 empresas, mientras que en todo EE.DU. exis-
ten cientos de miles 0 tal vez millones de empresas. Sin
embargo, las que se cotizan en la balsa son las mas impor-
tantes y de mayor peso econ6mico, desde cualquier angulo
que se evaluen (total de activos, n6mero de empleados, sub-
sidiarias en el exterior, total de ventas, etcetera).

Resulta evidente que cualquier fluctUaci6n que se pro-
duzca en la cotizaci6n de las acciones de estas empresas, que
a su vez afecte de una u otra forma su capacidad de cn~dito,
su potencial de ventas y otros factOresrelacionados con su
actividad, tendra un efecto tanto objetivo como subjetivo en
el comportamiento de la economfa real en los pafses ricos y,
como consecuencia, en los llamados paises de la "periferia".
Sin embargo, debe tenerse en cuenta las diferencias en la
dinamica de los acontecimientos entre la actividad bursatil
y la economfa real.

En la economfa reallas consecuencias de cualquier cam-
bio de percepci6n publica sobre la situaci6n de una empresa
siempre seran a mas largo plazo. Por ejemplo, cualesquiera
que sean los temores sobre el futuro de la industria autOmo-
vilfstica norteamericana, para que la producci6n de autOm6-
viles se reduzca en terminos reales se necesita un determina-

do perfodo de tiempo, pues existen inventarios, producci6n
terminada, compromisos de entregas futuras, creditOsreci-
bidos, fuerza de trabajo contratada, etc. Sin embargo, el efec-
to de cualquier cambio de estado de animo de los inversores
en los mercados financieros puede ser inmediatO, pues ante
un panico todos pueden querer vender sus acciones de la
Daimler-Chrysler 0 la Ford Motor al mismo tiempo, hacien-
do caer en picada, en solo horas, el valor de sus acciones, y
enviando un mensaje dramatico a todos los sujetOsde la eco-
nomfa.

Hay otro aspecto en el cual el comportamiento de las bal-
sas incide en la economfa real. En los paises desarrollados, en
los cuales un porcentaje determinado de la poblaci6n perci-
be ingresos que Ie permiten cubrir sus necesidades mas ele-
mentales y disponer de un excedente financiero, se produce
una natural tendencia a tratar de obtener la mayor rentabili-
dad posible de ese excesode recursos financieros. La f6rmu-
la mas simple y menos arriesgada es colocar depOsitosen los
bancos y ganar un interes. Sin embargo, muchoo intentan
probar fortuna e invertir en la balsa en busca de un mayor
rendimiento 0 de una "ganancia de capital", 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 d61ares,y estas
accionessuben de precio un 20%, la familia siente que sus
riquezas se han incrementado en 2 000 d61ares,pues puede
vender en 12000 d61ares 10que Ie cost6 10 000. Esto hace
que sea mas propensa al gasto con el consiguiente estfmulo
para la economfa (+ capacidad de gasto + demanda + pro-
ducci6n + empleo + ingresos + capacidad de gastO).

El grave peligro es que cuando sucede 10contrario (la bal-
sa pierde un 20%), la familia sentira que sus riquezasdismi-
nuyeron,10que compr6 en 10 000 d61aresahora vale 8 000,
de manera que recortaci rapidamente sus gastos para tratar
de enfrentar esta contingencia, con el consiguiente efecto
recesivopara la economfa (- capacidad de gasto - demanda-
producci6n - empleo - ingresos - capacidad de gastO).

Este ha sido precisamente uno de los factOresque incidi6
negativamente en la economfa de EE.UU. en los wtimos
aDos.Se estima que el 50% de los norteamericanos tiene de
una u otra forma una relaci6n con las balsas, las cuales ban
caido desde 1999 en un 10% en el casodel mercado de Nue-
va York, y un 49% en el caso del mercado electr6nico NAS-
DAQ.

Otra vfa por la cuallas alzas y bajas de la balsa influyen
en el comportamiento de la economfa real es mediante su
incidencia en el credito bancario.

Tanto a nivel familiar como a nivel empresarial, la obten-
ci6n de credito requiere como contrapartida el otOrgamien-
to de ciertas garantfas que aseguren que si por cualquier
raz6n la devoluci6n del creditOno se efectUa,el prestamis-
ta tenga la posibilidad de resarcirse tomando posesi6n del
activo que se Ie dio en calidad de garantfa. Las acciones
adquiridas en la balsa constituyen una garantfa aceptable
para los bancos, por cuanto pueden transferirse facilmente;
su precio es siempre conocido, y pueden ser facilmente con-
vertidas en efectivo.

Cuando una familia compra acciones por 10000 d61ares
y la balsa sube en un 20%, de hecho, tambien se incremen-
t6 su potencial de obtenci6n de credito, pues ahora puede
ofrecer como garantfa acciones cuyo valor de mercado es
12000 d61ares(2000 mas que antes).

Un ex presidente europeo calificaba esta apreciaci6n de
los valores bursatiles como un "ahorrovirtual IIcontra el cual
se contraen "deudas reales",y mencionaba que en su pais "el
ahorro en balsa se ha convertido en moda para millones de
personas con poca capacidad de analisis y confiadas en un
mercado que no ofrece la transparencia y las garantfas nece-
sarias de informaci6n para tDmardecisiones consistentes".

Es conocido el efecto expansivo del proceso de creaci6n
de dinero por los bancos comerciales a traves del otOrga-
miento de creditOs. En la medida en que los prestatarios
ejercen su mayor capacidad de credito, se produce un incre-
mento de la oferta monetaria por la vfa del aumento del cre-
ditO, con el consiguiente efecto estimulante para la econo-
mfa. Exactamente 10 contrario ocurre cuando las acciones

bajan de pre£io: el potencial de los prestatarios es inferior y
la demanda de credito se contrae, disminuyendo la oferta
monetaria con un efecto recesivoen la economfa.

Otro factor que vincula el comportamiento de las bolsas
con la economfa real es la evoluci6n de las tasas de interes.

Se asume que el punto de referencia mas elemental de cual-
quier inversor en balsa es el rendimiento que podrfa obtener,
si optara por colocar sus fondos en un banco a las tasas de
interes prevalecientes.

A una menor tasa de interes, menor sera tambien la tasa
de rendimiento que aceptaran los inversorespara decidirse a
adquirir valores bursatiles. A una mayor tasa de interes,
mayor sera la tasa de rendimiento a que aspiraran en sus
inversiones bursatiles.

En perfodos en que los precios de los valores bursatiles
suben desmesurad~ente, reflejando un "calentamiento" de
la economfa y creando riesgos inflacionarios, es normal que
los bancos centrales incrementen las tasas de interes para
aumentar el rendimiento de los depOsitos bancarios y hacer
mas caws los prestamos, desestimulando asfla inversi6n tan-
to con dinero propio, como con dinero tornado a prestamo.
Cuando la situaci6n es la contraria -rapida caida de 100valo-
res en bolsa y riesgos de recesi6n- se reducen las tasas de
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interes para estimular el credito y hacer mas atractiva la
inversion.

Esto, por supuesto, no solo tiene un efecto en !as inver-
siones en bolsa, sino tambien en las inversiones en la eco-
nomfa real.

Habrfa que aiiadir que las alzas y bajas de los precios de
las bolsas contribuyen, en general, a crear estados de arumo
en los sujetos economicos que determinan una actitud pro-
pensa a la inversion y el consumo 0, por el contrario, una
preferencia por la desinversion y la liquidez.

EFECTOS ABRUPTOS E INCONTROLABLES

Como se podci apreciar, son varias las vfas por las cuales
el comportamiento de las bolsas de valores tienen un efecto
en la economia real, pero en las actuales circunstancias 10que
mas llama la atencion es que la forma de operar de las bolsas
hace que estos efectos sean cada dfa mas abruptos e incon-
trolables.

Todo hace pensar que la epoca del inversor con sus miras
puestas en el rendimiento de sus acciones en el largo plazo
ya paso, si es que alguna vez existio. El objetivo de los inver-
sores es hoy obtener un rendimiento a corto plazo por la vfa
de la potencial revalorizacion de sus acciones. Pero es mas,
ya no se trata, como deda Keynes, de "tratar de adivinar el
comportamiento de los demas inversores". El juego ha
cobrado ahora unas dimensiones diffciles de determinar y
una dimimica vertiginosa.

En primer lugar, la masa de dinero que administran los
inversores institucionales hay que medirla en decenas de
miles de millones de dolares y, en algunos casos, en cientos
de miles de millones.

En segundo lugar, como ya se explico, las transacciones
mediante el contacto personal (0 por telefono, telex 0 fax)
son ya cosa del pasado. Estas operaciones ahora se ejecuran
en tiempo real, impersonalmente, generalmente por medios
electronicos, sin que medien intercambios de opiniones 0
razonamientos.

En tercer lugar, los medios de comunicacion no sola-
mente ban servido para ampliar la velocidad y confiabilidad
de la comunicacion a nivel local 0 nacional, sino que han
hecho del mundo una telaraiia de fibra optica y satelites que
enlaza cualquier parte del planeta con todas las demas, a tra-
ves de la cual se pueden transferir de un lugar a otro, en
segundos, cifras descomunales de dinero. Por tanto, el area
de accion de los inversionistas financieros es hoy mas inter-
nacional que nunca, el volumen de recursosque manejan es
incomparablemente superior a ninguna otra epoca y la rapi-
dez con que pueden ejecutar sus decisiones se mide en
segundos 0 minutos; de manera que 10que pasa en un mer-
cado tiene hoy un efecto inmediato e impredecible en otras
partes del planeta.

Un ministro de Hacienda de un pafs latinoamericano
exponfa, parte en broma y parte en serio, a rafz de la crisis
del Sudeste Asiatico, 10diffcil que Ie habia sido explicar a su
poblacion que, debido a que una moneda llamada baht se
habfa devaluado en un pais del otro lado del planeta, los
inversoresextranjeros habian retirado de inmediaro millones
de dolares de su pais en esta otra mitad, creandole seriospro-
blemas de liquidez, afectando el desempefio de su economfa
y originandole consecuencias negativas de todo tipo, tales
como desempleo, recorte de gastos sociales,etcetera.

Posiblemente el ejemplo mas dramatico que puede men-
cionarse de las implicaciones de la internalizacion de los cir-
cuitos financieros, es 10ocurrido en el verano de 1998, cuan-
do una suspension unilateral de pagos de las obligaciones
financieras internacionales del gobierno de Rusia (pais que
representa aproximadamente el 1% de la economia mun-
dial) provoco una retirada masiva de capitales de los pafses
del Tercer Mundo, creando una terrible crisis de liquidez
que puso al borde del colapso economico a varios de ellos y,
muy en particular, a Brasil, que perdio mas de 30 000 millo-
nes de dolares de sus reservas internacionales tratando de

evitar la depreciacion de su moneda, sin poderlo finalmente
evitar y teniendo ademas que recurrir a prestamos del FMI
por cerca de 34 000 millones de dolares.

Por otra parte, la polftica neoliberal ha privatizado y lan-
zado a la bolsa un gran nlimero de importantes compafifas
que antes eran de propiedad estatal, con 10cualla magnirud
de aquella se ha expandido, quedando bajo el efecto de la
volatilidad bursatil importantes segmentos de la economfa
que hace tan solo 20 afiosno 10estaban.

Igual ha pasado con muchos fondos de pensiones que, al
ser privatizados, ban dejado de invertir en deuda publica y
se convierten en inversores bursatiles, incrementando la
liquidez de las bolsas. Ademas, con el supuesto fin de dis-
minuir la participacion gubernamental en los gastos de
seguridad social, los gobiernos estimulan formulas 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 polftica neoliberal impuso la aperrura indis-
criminada de las bolsas de los pafses emergentes, haciendo-
las mas susceptibles a las reaccionesde los inversoresextran-
)eros.

Habrfa que agregar que con la eliminacion unilateral por
parte de los EE.UU. del patron dolar-oro en 1971, que ter-
mino con la era de las tasas de cambio fijas, se introdujo un
elemento adicional para agregar inestabilidad a los mercados
a nivel internacional. Ahora, un factor importante para ven-
der 0 comprar acciones preferentemente en la Bolsa de
Tokio, con relacion a hacerlo en la de Frankfurt 0 Nueva
York, es la vision que se tenga en cuanto a la evolucion futu-
ra de la tasade cambio del yen con respecto al euro y el dolar,
sobre 10 cual es totalmente imposible hacer proyecciones
dignas de la mas minima confiabilidad.

Tambien debe tenerse en cuenta que para que haya espe-
culacion se requieren bruscas variacionesen los precios, y los
especu1adores10saben muy bien, de manera que no se con-
forman con solamente tratar de adivinar estas variaciones,
sino que muchas veces se dedican a provocarlas por las mas
diversas vias, tales como rumores, declaraciones, campafias
de prensa, etc., dirigidos a hacer que el mercado reaccioneen
la direccion que convenga a sus intereses.

LOS DERIV ADOS FINANCIEROS

El peso de la especulacion en los mercados de valores se
ha visto potenciado por el desarrollo de los llamados deriva-
dos financieros. Estos son productos financieros que no tie-
nen un valor por ellos mismos, sino que 10"derivan" de un
activo subyacente, ya sea una tonelada de petroleo, una
moneda 0 una accion.
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Los derivados han existido por decadas. Desde la decada
del 30 hasta principios de los anos 70 su uso estaba limita-
do fundamentalmente a los mercados de productos prima-
rios. A partir de esa fecha comenzaron a ser utilizados con
mas frecuencia, pero es en los anos 80 que se generalizan,
con el desarrollo de los medios automatizados de procesa-
miento de informaci6n, que permiten la estructuracion de
operaciones mucho mas sofisticadas, que toman distintas
formas, tales como opciones, contratos a futuro y "swaps".
Actualmente se negocian tanto en 105mercados organizados,
como en transacciones bilaterales denominadas OTC (ini-
ciales en ingles de "over the counter", "sobre el mostrador"
en espano!) que ofrecen mayores posibilidades de elaborar
"trajes a la medida" para distintas transacciones.

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 parte de las empresas.

Originalmente, el uso de los derivados estaba vinculado
con la idea de protegerse contra riesgos futuros. Por ejem-
plo, una empresa productora cuyos costos estan influencia-
dos por el precio del fuel oil puede tratar de utilizar dis-
tintos tipos de derivados financieros para protegerse contra
las fluctuaciones en el precio de este ultimo. Puede hacerlo
comprando a futuro 0 asegurando el reembolso de cual-
quier gasto en que incurra por arriba de un precio determi-
nado contra el pago de una prima inicial, 0 de otras formas.

Pero los derivados no solamente sirven para protegerse
contra las fluctuaciones de los precios, son tambien un colo-
sal instrumento especulativo. Por ejemplo, en el mercado
de valores se pueden comprar "opciones"para adquirir una
accion de una companfa especfficaen una fecha futura pre-
determinada a un precio fijado de antemano, pagando como
precio de la opci6n solo una pequena fraccion del precio de
la accion.

Esta transaccion puede compararse a la compra de una
poliza de seguro a cambio del pago de una prima. El costa
de la opcion es equivalente a la prima, debe ser pagado en el
momenta de formalizacion del contrato y se pierde en caso
de no ejecutarse el derecho que concede la opcion.

Esto trae como consecuencia que los especuladores com-
pren opciones para adquirir accionesde una companfa deter-
minada, si tienen la percepcion de que su precio puede subir
en el futuro. Si esta expectativa se materializa, se ejerce la
opcion 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 opcion. Si el precio se mantiene estable 0 baja,
simplemente no se ejerce la opcion de compra y se pierde el
importe pagado por la misma.

A diferencia de las transacciones de compra y venta de
accionesque suponen la emision de documentos, las trans-
accionesen el mercado de derivados por 10general se ejecu-
tan simplemente por medios electronicos, de manera que
muchos las consideran "transaccionesfinancieras virtuales".

Viscocomo una operaci6n individual, los derivados pue-
den dar la impresi6n de ser algo inofensivo e incluso esta-
bilizador, pero si se tiene en cuenta el enorme volumen de
transaccionesque pueden estar comprometidas en el merca-
do de derivados, arriesgando solamente una pequena por-
cion de su valor real, no es diffcil entender que en un
momento determinado pueden crear un verdadero caosen el

mercado, sobre todo si se considera que precisamente 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 0 no ejecutarse, de manera que usualmente no se
registran en las cuentas de los balances de las companfas,
sino que se controlan mediante las llamadas "cuentas memo-
rando" fuera de los balances, 10cuallos 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 gestion de la companfa que los usa.

LA INFORMACI6N: lVERDADERO 0
FALSO?

Hay que destacar el papel del factor propagandfstico en
el desenvolvimiento de las bolsas, el cual es de tal impor-
tancia que obliga a las grandes firmas que se cotizan en bol-
sa a contar con importantes departamentos de relaciones
publicas, 0 contratar agentes publicitarios cuya funci6n es
analizar y recomendar minuciosamente los pasos a dar a cada
momenta para proyectar publicamente una imagen que les
permita operar exitosamente.

Estamos pues, ante una actividad cuyo impacto en la vida
de miles de millones de seres humanos puede ser trascen-
dental, y que reaccionacon extrema sensibilidad frente a fac-
tores que no estan basadosen fundamentos economicos, sino
en expectativas, emociones, impactos publicitarios y, en
general, en una amalgama de trampas y trucos que son inhe-
rentes al sistema capitalista en cualquiera de sus manifesta-
Clones.

Para avalar este criterio nada puede ser mas ilustrativo
que la cadena de escandalosfinancierosque han tenido lugar
en EE.DU. durante los ultimos anos, involucrando compa-
Masque se cotizan en bolsa y otras organizacionesque actu-
an como agentes 0 asesores de las mismas (bancos, firmas
auditoras, etcetera).

Durante los aDos90 la economfa norteamericana tuvo un

crecimientono inflacionariocon bajo nivel de desempleo, que
constituyo uno de sus mas largos perfodos de auge y llevo a
algunos a afirmar que estabamos ante una nueva economfa
acfclica,y que las crisiseconomicaseran cosadel pasado.

Una de las principales caracterfsticas de esta etapa fue el
extraordinario incremento en los precios de las acciones. Un
dato que ilustra esta situacion es que en 1990 el valor total
de capitalizacion en la bolsa de valores tecnologicos de Nue-
va York (la de mas dinamico crecimiento, denominada
NASDAQ) era aproximadamente 310 000 millones de
d6lares, y a principios del ano 2000 alcanzo la cifra de 6
millones de millones de dolares, 0 sea, un espectacular cre-
cimiento de casi 20 veces en 10 anos.

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

En todo este escenariodescollabael papel de la maquina-
ria propagandfstica de las grandes corporacionesy 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 expectativas de ganancias de
las grandes compafifas, sobre todo de aquellas relacionadas
con las nuevas tecnologfas como la informatica y las teleco-
mumcaclOnes.

Este ambiente febril parecfa ser avalado por los hechos. A
pesar de la severidad de las crisis del Sudeste Asiatico, Rusia
y Brasil en 1997 y 1998, estas finalmente no llegaron a afec-
tar la economfa norteamericana en las magnitudes que en
algun momento llego a temerse. Sin embargo, un an:ilisis
menos apologetico y mas profundo indicaba que detras de
estos procesos existfan algunos factores que no estaban 10
suficientemente claros. EI propio presidente de la Reserva
Federal de los EE.UU., a finales del 96 se refirio a la exube-
rancia "irracional"de los mercados financieros, pero parecfa
incapaz de detener ese frenesf de comprar acciones y bonos
corporativos, cuyo incremento de precio parecfa no tener
lfmites.

Hurgando en las posibles razones de este galopante auge
bursatil, se podfa percibir como los adelantos tecnologicos
en las comunicaciones y la informatica permitfan transmitir
informacion en vol1imenesy con inmediatez jamas vistos, 10
cual creaba un escenarioen que los medios propagandfsticos
podfan inducir a la inversion bursatil como nunca antes en
la historia.

Los primeros indicios en cuanto a los filctores ocultos
detras de esa desmedida "hinchazon"de los activos financie-
ros salieron a la luz a finales del ano 2000. Comenzaron a
aparecer noticias sobre el extraordinario crecimiento de los
fraudes, 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 habfan manipulado, se incrementaron un 20% en el 2000
con respecto al ano anterior.

Durante el ano 2001 fueron surgiendo nuevas noticias
hasta llegar a una situacion verdaderamente alarmante a par-
tir del 2002.

En fin, era como si muchos directivos de comparuas nor-
teamericanas al unfsono hubieran llegado a la conclusion de
que en las circunstancias actuales obtener inmensas ganan-
cias enganando al inversor era mucho mas f:icil y expedito
que hacerlo por la "convencional, tortuosa y aburrida formu-
la" de producir bienes y servicios reales rentablemente. En
fin de cuentas, habr:in pensado, en la economfa capitalista
es totalmente normal utilizar cualquier medio en funcion de
obtener el maximo de ganancias 10mas rapidamente posible.

El conocido especulador George Soros describe abierta-
mente esta sicuacion con palabras muy directas y sencillas:
"Durante la bonanza reciente las corporacionesse valieron de
tod05 los mecanismos a su alcance para elevar las ganancias
y asf satisfacer las siempre crecientes expectativas que man-
tenfan en alza constante los precios de las acciones. Astutos
ingenieros financieros inventaban mecanismos mas y mas
novedosos y, cuando se agotaron los legftimos, algunas cor-
poraciones se volvieron a los ilegftimos. Cuando el mercado
dio el vuelco, algunas de estas pr:icticas ilegftimas quedaron
expuestas. "

Si como ya se ha explicado, en una inversion bursatil 10
que se adquiere es el flujo de ganancias futuras de una enti-
dad, en el supuesto que este sere superior al valor presente
que se desembolsa en el momento de la compra de acciones,
no es diffcil comprender la horrenda felonfa contra el inver-

sor comlin que representa la prectica ilegftima de fabricar
fraudulentamente cifras que muestren resultados de las
empresas muy superiores a 105reales, y publicar constante-
mente estimados de ganancias futuras perversamente falsea-
das para capturar la voluntad del inversionista.

Tratando de resumir los principales ardides utilizados
para ofrecer resultados espectaculares de las compafifas y
mantener en alza el precio de sus acciones, podrfan identifi-
carse los siguientes:·Ventas cruzadas de servicios mediante las cuales com-

pafifas que operan en un mismo giro -por ejemplo, el del
sector energetico 0 de comunicaciones- se venden y com-
pran capacidadessimilares, incrementando arcificialmente el
volumen de ingresos y transmitiendo la impresion de un
dinamismo en el crecimiento de las ventas totalmente falso.·Contabilizar gastos operativos regulares como inver-
siones, ya que estas Ultimas no se imputan en un 100% al
costo en el ano que se ejecutan.·De comun acuerdo con los bancos, contabilizar presta-
mos recibidos como ventas futuras cobradas por adelantado,
aumentando asf el nivel de actividad y dando mayor solidez
al Balance General ficticiamente.·Contabilizar operaciones riesgosas 0 traspasar las que
producen perdidas a companfas registradas en parafsos 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 produccion terminada a distribuidores con
la obligacion de recomprarla posteriormente, 10cual es una
forma de disfrazar entregas de productos en consignacion
que no constituyen realmente una venta, pues el producto
puede ser devuelto si no tiene salida de la red de distribu-
cion.·Contabilizar anticipadamente ingresos fucuros por con-
cepto de operacionesde arrendamiento financiero a mediano
y largo plazo.·Ocultar a los mercados tendencias negativas en las ven-
tas y ganancias 0 minimizarlas, para que los ejecutivos de la
compafifa puedan deshacerse de sus acciones antes de que sus
precios se htmdan.·Exagerar la calificacion positiva de las acciones de una
companfa de nueva salida a bolsa por parte del Banco de
Inversiones que hace la colocacion, y venderle prioritaria-
mente a sus propios clientes, para que estos se beneficien del
alza ulterior que provoca tan positiva calificacion.

El alcance de este verdadero colapso en la credibilidad de
las instituciones del capitalismo, de su supuesta efectividad,
de las formulas de proteccion al inversor,y del sistema finan-
ciero de EE.UU., no esta 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.

Se ha desvanecido la ilusion de que el capitalismo y sus
bolsas habfan llegado a un milagroso estadio de crecimiento
acfclico. la cruda realidad es que se fabricaron ganancias
inexistentes de comparuas con una solidez ficticia, 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 organos de supervision del siste-
ma.

la teorfa marxista sobre el caracter anarquico e inexora-
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blemente cfdico de la economfa capita-
lista ha quedado de nuevo demostrada,
estavezcon mas fuerza que nunca antes,
si exceptuamos la gran depresion de los
afios30.

LOS REMEDIOS DEL
CAPITALISMO

Cuando los escandalos causados .por,
un fraude 0 una especulacion bursatil
desmedida son de tal magnitud que
pueden crear conmociones economicas
y sociales,el capitalismo tiene una solu-
cion magica para ello: repone a los aho-
rristas los recursos perdidos 0 malversa-
dos jcon su propio dinero! Algo mas
ingenioso que la "piedra filosofal".
Dicho en terminos bien simples: el sistema permite que los
especuladoresy manipuladores se enriquezcan arriesgando el
dinero de los ahorristas en peligrosas operaciones bursatiles,
y si hay un fraude 0 la especulacion termina en un desastre,
el "bondadoso" estado capitalista interviene asumiendo las
perdidas y fraudes con el dinero de los contribuyentes (es
decir, con el dinero de los propios ahorristas y de otros ciu-
dadanos que ni siquiera tienen capacidad de ahorro).

Abstrayendonos de las razones historicas que han permi-
tido que una minorfa de seres humanos puedan ahorrar,
mientras otros carecen de los mas elementales medios para
subsistir, la aberracion capitalista se nos representa en todas
sus dimensiones cuando podemos ver que a traves de los
mercados financieros ese ahorro -ya concentrado en una
mfnima parte de la poblacion mundial- se concentra aun
mas (en terminos de poder de decision en cuanto a como
emplearlos) en practicamente unos cuantos miles de supues-
tos "genios"de las metropolis de las finanzas, y que el siste-
ma funciona de tal forma que protege incondicionalmente a
los que "apuestan" en este casino global, como si hubieran
adquirido gratuitamente, en funcion de su poder polftico,
una poliza de seguro contra todo riesgo, mediante la cual,
por 10general, no tienen que responder por sus fraudes y fra-
casos y siempre podran disfrutar a plenitud de sus "rachas"
de buena suerte.

ALGUNAS CONCLUSIONES

Si trataramos de resumir el rol de la actividad bursatil en
la actual arquitectura financiera y su impacto en la econo-
mfa real podrfamos conduir 10siguiente:

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

2. La propia naturaleza del sistema capitalista cuyo obje-
tivo daro y definitivo es ganar la mayor cantidad de dinero
en el menor plazo posible, ha ido privilegiando cada dfa mas
la actividad financiera con relacion a la actividad producti-
va. Ni el mas aventajado y eficiente productor de automo-
viles podrfa ganar cientos de millones en unas semanas,
como ha sido el caso de especuladores financieros exitosos.

3. Ese mismo objetivo maximo -mucho dinero en poco
tiempo- hace que al inversor Ie interese cada dfa menos si la

empresa en que invirtio ganara 0 perdera en el mediano 0
largo plazo. Le interesa solamente que los demas piensen
que las acciones de esa empresa subiran de precio para que
su demanda se incremente, efectivamente se produzca el
aumento y materializar entonces una facil y rapida ganancia
de capital.

4. El vertiginoso desarrollo de las comunicaciones y de
los medios automatizados de procesamiento de informacion
interconecta los mercados, hace que los estados de animo se
transmitan en tiempo real, permite enviar 0 retirar gigan-
tescas sumas de dinero en segundos y puede poner en riesgo
cualquier economfa, induida la mas poderosa del mundo,
como ha sido aceptado por sus principales dirigentes.

5. El proceso de concentracion inherente al capitalismo
ha tenido su expresion en la actividad financiera con el sur-
gimiento y rapida expansion de los llamados "inversores
institucionales", que hoy controlan una parte mayoritaria
del ahorro mundial y 10emplean en arriesgadas transaccio-
nes que los duefios reales del dinero ni entienden ni contro-
Ian.

6. El surgimiento de sofisticados instrumentos financie-
ros, tales como los "derivados"originalmente destinados a la
proteccion contra los riesgos, ha afiadido volatilidad e incer-
tidumbre a los mercados, pues se utilizan a gran escala con
fines especulativos, con el consabido objetivo: mucha ganan-
cia en COrtOtiempo.

7. La normal operacion de la actividad bursatil y de las
finanzas en general, en los pafses mas ricos y muy particu-
larmente en EE.UU., no es solo afectadapor la especulacion,
sino tambien por los crecientes escandalosfinancieros que se
esran convirtiendo en una real amenaza para el funciona-
miento de los mercados.

8. En la coyuntura actual se percibe daramente una sepa-
racion entre los objetivos de la actividad financiera y los de
la economfa real, 10cual incrementa de manera extraordina-
ria los riesgos de grandes e imprevisibles crisis, por cuanto
la influencia de factores totalmente subjetivos desvinculados
de los fundamentos reales de la economfa son hoy mayores
que nunca, y pueden llegar a causar grandes desastres que el
sistema capitalista no tiene formulas para prevenir ni con-
trolar.

*Ministro Presidente del Banco Central de Cuba
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un glgante

que se expande
Asimismo, se cre6 un modemo sistema empresarial sus-

tentado en la diversificacion de las formas de propiedad
empresarial y se promovio el desarrollo de un mercado inter-
no competitivo asequible a todos, tanto nacionales como
extranjeros.

Ademas, se realizaronimportantes cambios socialesen aras
de reducir los niveles de pobreza. China ha logrado sacar 300

millones de personas de la
pobreza y desarrollar la
estructura del sector rural,
el cual, a principio de la
d&ada de los 80 era exclu-
sivamente agrlcola y ya en
los Ultimosafios fue mejo-
rando con la incorporacion
de nuevas ramas de la eco-
nomfa, tales como la
industria, los servicios de
transporte, correa y teleco-
municaciones.

La Reforrna Economica

China conllevoun conjun-
to de logros sin preceden-
tes en la historia economi-
ca del pals, con gran tras-
cendencia y connotacion
en la economfa mundial.
Este proceso, que se ha
extendido por casi tres
decadas, tiene plena vigen-
cia y sus resultados se ban

reflejado en el comportamiento
del Producto Intemo Bruto
(PIB) de la nacion.En 1975 este
indicador representaba sola-
mente el 0,3% del PIB mun-
dial; en 1980 paso a representar
un 3,2%; 5,6% en 1990 y
12,6% en 2003.

Desde entonces y hasta el
presente, ha continuado la evo-
lucion economica, lograndose
en todos estos aiios cifras mas
altas que las de los principales
pafses industrializados, Estados

Maria de los Angeles Llorente Garzon*

uenta la historia que hace alrededor de 200 afios,al

C I

preguntarle al emperador frances, Napole6n Bona-
parte, 10que pensaba sobre China, respondio: "Allf
duerme un gigante. Dejemosle que duerrna, porque
cuando despierte se movera el mundo entero".

Esta profecfase ha hecho realidad y el gigante ha
despertado; asf 10evidencian los acontecimientos del

Ultimocuarto de siglo. El pals ha desarroll~o
su economfa creciendo notablemente y a un ;-....-
ritmoacelerado;losantecedentesdeestecom- I~'

portamiento se remontan al afio 1978 en que ,..,
comenzo el Hamado proceso de modemiza-
cion conocido como la Reforma Economica
China.

La reforma consistio en sustituir la planifi-
cacion central por un sistema mixto con una
fuerte prese~ciade mecanismosde mercado, y
su exito radico en que fue realizada gradual-
mente, 0 sea, efectuando los cambios poco a
poco, dando proteccion a los sectores mas
debiles frente a la competencia intemacional y
mejorando el marco instirucional de la econo-
mfa juntOa la apertura al exterior.
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Unidos y Jap6n, que solo
lograron crecer en 2004 un
4,4% y 2,6%, respectivamen-
te, comparado con una expan-
si6n econ6mica del gigante
asiatico ascendente al 9,5%
(vergrafico).

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 practicar
una polftica econ6mica carac-
terizada por:·Tipo de cambio fijo liga-
do estrechamente al d61ar,8,28
yuanes por d61ar desde 1995,
que Ie ha brindado mucha estabilidad a la economfa.·Existencia de controles al movimiento de capitales.·Enorme mercado interno, 1,3 miles millones de habi-
tantes.·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 622,9
miles de millones de d61ares.

Esta particularidad se puso de manifiesto al permanecer
su economfa inalterable frente a las oscilacionesde la coyun-
tura internacional. Durante la recesi6n que ocurri6 tras el
colapso financiero de 1987, el PIB chino creci6 en 11,6%,
mientras que en los aiios 1997 y 1998, frente a las crisis asia-
tica y rusa, que afect6 grandemente las economfas del
ASEAN-41 y los PIRs2 (cayeron 9,3% y 2,2% respectiva-
mente en 1998), el gigante asiatico tuvo un crecimiento de
8,8% y 7,8%, comparativamente.

16

Comportamiento del PISrespecto a Estados Unidos yJapan
(1978-2004)
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Fuente: Anuario de Estadfsticas Internacionales, FMI
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. 1 Organizacion de Paises del SudeJte AJidtico que induye Indonesia, MalaJia, Filipinm y Tailandia.

2 Pafses de In.!UJtrializa~ion Recien.!.eque indu!: c..~ del!,::, Ta~u:!.n,.!!ong K0Tlj,y Singapur.

INTERNACIONALIZACI6N DE CHINA

Laconstante y satisfactoriaevoluci6necon6micadel pais ha
propiciado una trascendental presenciadentro de la economfa
mundial.

Desde la Ultima decada China ocupa el primer lugar como
recepcorade Inversiones Extranjeras Directas (lED), expan-
si6n inversora que viene dada, entre otros elementos, por el
crecimiento sostenidode la economfa,los costoslaboralesmuy
OOjosy la estabilidad polftica y social. En el 2004, las lED
ascendierona mas de 60 mil millones de d61ares.

En enero del 2005, China autoriz6 el establecimiento de
3 563 nuevas compaiiias con fondos extranjeros, un 22,3%
mas que en igual perfodo del aiio anterior; con estas aproOO-
cionesse elev6a un total de 512 mil el acumulado de empre-
sasminas 0 100% extranjerasen el pais.

Un acontecimiento importante para esta economfa fue su
entrada a la Organizaci6n Mundial de Comercio(OMC) el11
de diciembre de 2001, despues de 15 aiios de conversaciones
multilaterales. Con ello, el pais asiaticopretende beneficiarse
de un marco jurfdico que tiene dentro de sus funciones la de
velarporque se minimicen !aspcicticas comercialesdiscrimi-

natorias entre sus paises miembros, ademas de significar la
consolidaci6ny continuidad de su integraci6n global.

China se ha convertido, junto a EstadosUnidos, en uno de
losprincipalespolosde desarrolloy motores de crecimiento de
la economfamundial. Su protagonismo radica en que su cre-
ciente demanda de materias primas ha mejorado el mercado
de la exportaci6n de productos basicosde los paises subdesa-
rrollados, incluso en lugares tan lejanospara ella como Africa
y America Latina.

EI volumen de importaciones y exportaciones chinas ha
crecido a una tasa del 15% anual desde 1979, avance que
duplica el ritmo de expansi6ndel comerc~omundial (7%) en
el mismo perfodo.

Actualmente, despues de EstadosUnidos y la Uni6n Euro-
pea, es el tercer consumidor mas grande de las exportaciones
que realizan los paises subdesarrollados en productos tales
como cemento, carbOn,acero, nfquel, cobre, aluminio, petr6-
100y soja, entre otros, ademas de ser el mayor consumidor de
hierro, estaiio,zinc, platino y oro. Por tanto, cualquier cambio
en su demanda afecta el movimiento en los precios de estos
productos, ejerciendo asf una fuerte influencia en el compor-
tamiento de l~ economfainternacional.

El ansia importadora de este pais se debe, principalmente,
a que la producci6n nacional no resulta suficiente para cubrir
las cada vez mayores necesidades de abastecimienco que
requiere la sociedad,a pesar de disfrurar de una gran cantidad
de recursosnaturales.

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,!as cuales se reflejan en
el importante superavit existente, sobresaliendoel que posee
con EstadosUnidos, que represent6en el2004, el24,3% den-
tro del deficit comercialde esepais.

Para el primer trimestre del 2005, el volumen del comer-
cio exterior aument6 en 23,1% con respecto a igual perfodo
del pasado aiio, alcanzando295,2 miles de millones de d61a-
res. Las exportaciones crecieron en 34,9%, registrando los
155,9 miles de millones de d61ares,mientras que las impor-
taciones 10hicieron en 12,2%, llegando a los 139,3 millones
de d6lares. La Uni6n Europea continUasiendo el mayor socio
comercialde China, seguido por Estados Unidos yJapan.

-- -- - --. -
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En su interes por consolidar su presencia en el mercado
internacional, ha firmado acuerdos comerciales y realizado inver-
siones en el corto, mediano y largo plazo en Europa, Asia, Amca y
America latina, disputando en esta Ultima regi6n su lugar con
Estados Unidos, al que puede ir desplazando gtadualmente.

la importancia estrategica que tiene America latina y el Cari-
be para el gobierno chino se demostro durante la visita del presi-
dente Hu Jintao en 2004 a Brasil, Argentina, Chile y Cuba, en
las que se resaltaron las grandes posibilidades que existen para
elevar la cooperaci6n econ6mico-comercial entre estos pafses y
el asiatico.

CUBA Y CHINA, DOS NACIONES
HERMAN AS

Las relaciones bilaterales entre el gigante asiatico y Cuba datan
del afio 1960, en que el Comandante Emesto Che Guevara visita-
ra Beijing y se firmara el primer Acuerdo sobre Cooperaci6n Eco-
n6mica y Tecnol6gica. Estos lazos se afianzaron durante la visita
del presidente chino en noviembre de 2004, momenta en que se
consolidaron a6n mas los contactos politicos, econ6micos, sociales
y culturales entre ambos pueblos.

En este marco fueron rubricados 16 acuerdos en cliversasramas

de interes com6n, entre los que se desracan los relacionadoscon la
educaci6n, la biotecnologfa, la modernizaci6n del sistema de
servicios metereol6gicos, la minerfa y las telecomunicacio-
nes. Algunos ejemplos se exponen a continuaci6n:

· Losbancos chinos concedieron un credito de 500 millones de

d6lares para crear una empresa mixta que contnUra una planta de
ferronfquel, con una capacidad de producci6n de alrededor de 22,5
miles de toneladas de nfquel contenido durante un perfodo de 25
afios. la planta sera 51% cubana y 49 % china.

· Comenzar los estudios para la constituci6n de una
empresa mixta en un nuevo yacimiento de nfquel en San
Felipe, Camagtiey, con una inversi6n de 1,3 miles de millo-
nes de d61ares, financiada totalmente por bancos chinos,

cuya producci6n debeca alcanzar las 50 mil toneladas anua-
les de nfquel. La empresa sera 51% cubana y 49% china.·Donaci6n de 6,1 millones de d61arespara adquirir tejidos
para confeccionaruniformesescolares,y otros materiales.·Otorgamiento de creditos para el desarrollo de obras de
infraestructura, tales como la compra de equipos para puer-
tos, el mejoramiento de ferrocarriles y las telecomunicacio-
nes, maquinarias para construcci6n de buques, petr61eo,
nfquel y otros senores.·Gesti6n con el Banco de Desarrollo de China de un cre-

dito para la remodelaci6n y modernizaci6n de hospitales en
Cuba para ofrecer serviciosde la mas alta calidad a pacientes
cubanos y extranjeros.

Esta amistad se fortaleci6 con la reciente visita a la Repu-
blica Popular China de Raul 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. Lasconversacionesefectuadas
transcurrieron en un clima fraternal y de respeto, como
corresponde a las excelentes relaciones existentes entre
ambas naciones.

Es de seiialar que los lazos existentes entre ambos pafses
son de extraordinaria importancia, no solo para la relaci6n
bilateral, sino tam bien para las naciones del Tercer Mundo
que no tienen una vfa segura y firme para lograr su desarro-
llo. Laamistad y cooperaci6necon6mica, tecnica y comercial
entre Cuba y China son vitales para lograr la consolidaci6n
del socialismo y demosrrar que el capitalismo no es ni podra
ser el fururo de la humanidad.

MIRADA AL FUTURO

la evoluci6n econ6mica mostrada por este pals ha sido necesa-
ria para robustecerse, crear empleos y satisfucer las necesidades
esencialesde su enorme poblaci6n.

Sin embargo, las autoridades escin preocupadas, ya que un cre-
cimiento muy elevado puede resultar finalmente mas perjudicial
que bene6cioso, al elevardemasiado la demanda y provocar un alza
no deseada de los precios. Esto clio origen a que en el 2004, se
adoprara una serie de medidas administrativas para tratar de
modetarlo, las que incluyeron restricciones a las inversiones en los
sectoresdel cemento,hierroy acero,asfcomo un ttenoa lospres-
tamosbancarios.Lasperspectivaspara 2005 sonde un crecimien-
to de entre8 % y 9 %.

Losgtandeslogros que ha venido alcanzando China inclu-
yen la esfera comercial, tecnol6gica y de inversiones en el
exterior. Por primera vez en los ultimos 20 afios un pafs es
capaz de discutirle a EE.UU. la supremacfa mundial en el
campo econ6mico, 10cual cobra mayor importancia por el
hecho de que es un pafs socialista.

La reforma china continuara y debeca enfrentar desaffos
aun mayores que genera el propio desarrollo del pafs, tanto
a nivel nacional como internacional. Internamente tendra

que ir hacia una mayor socializaci6npara aumentar la cali-
dad de vida de la poblaci6n y el progreso de las regiones que
hoy estan algo rezagadas; en el pIano internacional tendra
que resistir 10s embates de la g1obalizaci6n neoliberal y
defender las posiciones ya alcanzadas, fundamentalmente
frente a EE.UU.

* Especialista de la Direcci6n de Estudios Econ6micos
y Financieros del Banco Central de Cuba

,
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Dilemasy riesgosdeldeficitde

cuentacorrientedeEstadosUnidos
Laneydi Martinez Alfonso, Katia Cobarrubias Hernandez y Susana

Mas Mok*

1 deficit de cuenta corriente de Estados Unidos
ha sufrido un dramatico deterioro en los ultimos
veinte anos. Su profundizacion y sostenimiento
constituye uno de los riesgos mas significativos
que afronta la economfa mundial. Hasta 198110s
deficit externos norteamericanos representaron

niveles moderados en relacion con la magnitud de la eco-
nomfa norteamericana. A partir de 1982 el saldo de esta
cuenta ha manifestado una tendencia a la profundizacion,
llegando a representar en el 2004 un 5,7% del PIB norte-
amerICano.

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

E

EVOLUCI6N DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE: LOS ULTIMOS 15 AN-OS

La decada de los noventa constituyo el escenario de la
expansion mas prolongada de la economfa
de Estados Unidos. Desde marzo de 1991
hasta marzo del 2001 la economfa nortea-
mericana mantuvo durante 120 meses con-

secutivos tasas de crecimiento positivas.
Este desempeno economico excepcional se
expreso, entre otros factores, en un incre-
mento acelerado de los gastos de consumo
privado, en un aumento de la inversion bru-
ta y en una expansion de las exportaciones,
fundamentalmente asociada al crecimiento

del sector de las tecnologfas de la informa- I -400000
cion y las comunicaciones (Cobarrubia,
2002). La apreciacion del dolar y el control I -600000
de la inflacion fueron orros elementos que
caracterizaron este perfodo expansivo.

A partir del aiio 2001 hubo una desacele-
racion del ritmo de crecimiento economico,
el cual fue de apenas un 0,3% ese ano. La
recesion fue enfrentada con una combina-

-200000

cion de estfmulos fiscalesy monetarios. Mientras, que en el
2000 la tasa de interes de los fondos federalesera del 6,5%,
hasta mediados del 2003 la tasa se mantuvo en un 1%, el
nivel mas bajo desde 1958.

La polftica fiscal se ha aplicado sobre la base de sucesivos
recortes impositivos para reanimar la actividad economica y
de crecientes gastos publicos justificados con la prodamada
guerra contra el terrorismo. El superavit fiscal de 2,5% del
PIB existente al inicio de la administracion Bush, se ha dete-
riorado hasta alcanzar un deficit de 1,5% en el 2002, 3,5%
en el 2003 Yun deficit estimado de 4,2% en el 2004. En
definitiva, ha habido un desplazamiento de los fondos desti-
nados a las infraestrucruras socialeshacia los gastos de gue-
rra, que pasaron de 3,1% del PIB en 2001 a 3,4% en 2002,
y 3,5% en 2003.

En este contexto economico ha tenido lugar el deterioro
mas significativo de la cuenta corriente estadounidense
(Grafico 1). Si se analizan sus componentes1 se puede afir-
mar que la mayor parte de su comportamiento se explica por
la evolucion de la balanza comercial. De este modo, los pe-
rfodos de mayor deficit en la cuenta corriente han coincidi-
do historicamente con los mayores deficits de la balanza
comercial. Entre 1992 y 2003 el deficit comercial represen-

Grmco 1

Balanzade cuenta corriente de EEW. 1970.2004

(millones de d6lares)
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Fuente: E1aboradopor /as autoras a partir de datos del Bureau of
Economic AnaIym, bttp:l/www.bea.org

1 La Cumta CQtTimte de EJtados Unidos estd compuesta par la Balanza Comercial, que registra el comercio de bienes y servicios, la Bafanza de Ingresos, que
registra los f/ujos de ingresos de las inversiones extranjeras y fa Balanza de Tramjermcias Unilaterales.
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to cada alio alrededor del 86% del deficit de
cuenta corriente.

La balanza comercial norteamericana se
caracteriza por un comportamiento bien dife-
renciado entre el comerciode bienes y el de ser-
vicios. El proceso de terciarizacion de la econo-
mfa de Estados Vnidos se ha hecho especial-
mente evidente en los ultimos 15 anos. Si bien
el comercio de servicios ha tendido a ser supe-
ravitario, el de bienes ha experimentado un
reforzamiento del deficit.

En este sentido, las exportaciones de bienes
crecieron a un ritmo promedio anual del 4,8%
entre 1990 y el 2002, mientras las importacio-
nes tuvieron un mayor dinamismo, creciendo
en 8,3% en ese mismo perfodo. En consecuen-
cia, la balanza de bienes se movio de un deficit
de 1,9% del PIB en 1990 a 4,6% del PIB en el
2002. (BEA, 2004) (Grafico 2).

Por otra parte, la diferencia entre la inver-
sion domestica bruta y el ahorro domestico brow determina
la magnitud de la cuenta corriente. La existencia de niveles
de inversion domestica superiores a los niveles de ahorro ha
implicado el deterioro del deficit de cuenta corriente de
Estados Vnidos.

Durante los noventa la tasa de ahorro de las familias
decrecio notablemente y a partir de 1998 este decrecimien-
to fue particularmente dramatico. Esta disminucion ha esta-
do estrechamente vinculada al espectacular aumento del
consumo privado y al importante endeudamiento de este
sector en este perfodo. A partir del 2001 el mantenimiento
de bajas tasas de interes propicio 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,
esta ampliamente relacionado con la profundizacion del defi-
cit comercial (en particular con la balanza de bienes) y por
consiguiente la profundizacion del deficit de cuenta corrien-
te de los Estados Vnidos en este perfodo.

Al mismo tiempo, los niveles de inversion domestica se
mantuvieron elevados durante los noventa. A partir del
2001 la polftica monetaria expansiva se oriento al estfmulo
de la inversion, 10que ha mantenido este comportamiento
positivo. A pesar de las bajas tasas de interes, la mejor situa-
cion de crecimiento de la economfa de Estados Vnidos con

respecto a otras areas industrializadas como Japan y la VE,
ha garantizado la entrada de un flujo continuo de inversion
extranjera.

El diferencial de crecimiento entre Estados Vnidos y sus
principales socios comerciales, tambien ha implicado una
debil demanda externa de productos norteamericanos y, al
mismo tiempo, un mayor dinamismo de las importaciones,
10que ha reforzado el deficit del balance comercial.

Otro elemento que reforzo la profundizacion del deficit
de cuenta corriente en esta etapa, se refiere a la apreciacion
experimentada por la moneda norteamericana durante los
alios noventa. Entre principios de 1995 y febrero del 2002
el tipo de cambio del dolar ponderado por el comercio
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Balanzas de bienes, servicios y comercial1970-
2003(millones de d6lares)
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Fuente: Elaborado por /as autoras a partir de datos del Bureau of
Economic Analysis, bttp:l/www.bea.org

aumento un 35% 0 50% (en dependencia del fndice utiliza-
do). Esta apreciacion condujo a un rapido incremento de las
importaciones, especialmente entre 1996 y el 2002, 10que
presiono fuertemente al deficit comercial. Segun estudios
realizados, cada incremento del 1% en el valor del dolar se
traduce en un incremento de 10 mil millones de dolares en
el deficit de cuenta corriente de los Estados Vnidos, con
rezagos de 2 a 3 anos (Bergsten, 2003).

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMiA NORTEAMERICANA

La situacion de la cuenta corriente ha provocado que Esta-
dos Vnidos sea cada vez mas dependiente del capital extran-
jero para financiar su crecimiento. Como resultado de los
deficits externos de los wtimos 20 anos, la Posicion Negati-
va de la Inversion Internacional Neta2 (PNIIN) puede que
supere ya los tres millones de millones de dolares y crece a
razon de un 20% anual. Esta situacion es daramente insos-
tenible si se tiene en cuenta que para financiar el deficit de
cuenta corriente y sus considerablesexportaciones de capital,
Estados V nidos debe importar alrededor de 1 millon de
millones de dolares en capital extranjero por ano, 0 4 mil
millones de dolares por dfa laboral (Bergsten, 2003).

Se estima que si no se da una mejorfa del deficit de cuen-
ta corriente, la deuda externa aumentarfa de 24% del PIB en
el 2003 a 64% en el 2014. Mientras, el costa de servir la
deuda adicional que se cree entre e12004 y el2014, aumen-
tarfa a 1,7% del PIB en el 2014, 10que equivale a 250 mil
millones de dolares a precios del 2004 (Bivens, 2004).

E1 endeudamiento externo y los correspondientes costos
de servicio impondran una carga demasiado pesada sobre la
economfa de Estados Vnidos. Si la situacion persiste en el
largo plazo, la economfa norteamericana se vera presionada a
elevar las tasas de interes para atraer el financiamiento desde
el exterior. Como consecuencia, se desestimularfa la inver-
sion y el crecimiento economicoen ellargo plazo. En el futu-
ro los norteamericanos tendrfan que servir una alta deuda
externa en contraposicion con una base productiva relativa-

~-- -- - -- - -- ..
I 2La PNIIN se ckfine como !a diferencia entn !os activos ck EstadfJs UnidfJs en e! exterior y !os activos ck extranjeros en esepais. Se uti!iza comomedida ck !a I

..posici=-ck=o~U~s_~~n~as~sob!igac=:one!e=::: _ --- -- J
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mente pequeiia para hacer frente a tales pagos. La sitUaci6n
serfa mas grave si el financiamiento externo es utilizado
mayoritariamente para el consumo y no para la inversi6n.

La continuidad del deterioro de la cuenta corriente y el
endeudamiento externo, podrfa provocar una perdida de con-
fianzaen la economfa norteamericana por parte de los inver-
soresextranjeros,10que afectarfalos flujosde entrada de capi-
tal. En la medida en que Estados Unidos no sea capaz de
corregir el deficit y consolidar la fuerza del d61ar,los inver-
sionistasfocineospor temor a perdidas en sus activos en d61a-
res, podrfan disminuir los prestamos a 1aeconomfa nortea-
mencana.

La persistencia del deficit comercial, principal componen-
te del deficit de cuenta corriente norteamericano, podrfa
generar presiones proteccionistas para la imposici6n de res-
tricciones directas a las importaciones, con el fin de proteger
a los productOres norteamericanos en determinados sectores
que se yen afectados por la competencia externa. De hecho,
en los wtimos tiempos se ha manifestado un aumento de los
debates politicos sobre el comercio en los cfrculos de poder
norteamericanos (Summers, 2004). Esta situacion serfaanta-
g6nica con las normas multilaterales del comercio promovi-
das por la OMC, 10que podrfa crear tensiones con grandes
potencias comercialescomo la Uni6n Europea y China, entre
otros pafses.

Otra consecuenciadel deficit comercialban sido105carnbi05

producid05en el empleo y la distribuci6nde ingresos.El deficit
comercialha afectadoa 105grupos de productores,trabajadoresy
consumidoresdiferenciadamente,debido a 105distint05grados
de exposici6nde cadasectorproductivo al comerciointemacio-
nal.En el casode la economfanorteamericanalos mas afectados

ban sido aquellosgrupos involucradosen la producci6ny com-
pra de bienes.Seestimaque lossectoresrelacionadoscon la pro-
ducci6n de bienes presentaban en 1998 una exposici6n3del
60%, mientrasque el sectorde losserviciospresentabauna expo-
sici6nmucho menordellO, 7%. Comoconsecuencia,el sectorde
producci6nde bienesesmmucho mas expuestoa la competencia
de losproveedoresextemosenel mercadointemo ypuedeimpli-
caruna contracci6nde su actividadque setraduzcaen un mayor
riesgode perdida de puestosde trabajoen el sector.Ademas,se
reconoceque la movilidad de los trabajadoresde estos sectores
bacialos que se encuentrenen expansi6npuede ser compleja.

CONSECUENCIAS Y RIESGOS PARA LA
ECONOMIA MUNDIAL

nibles, pero que juntas pueden mantenerse aUn por un perfodo
extenso. Esta interdependencia global evita que el d6lar sufia una
significativa depreciaci6n y mantiene la actual configuraci6n de
los desbalances (Mann, 2004).

La situaci6n de desbalance es evidente si se analizan los flujos
de comercio bilateral entre Estados Unidos y el resto del mundo,
ya que se observa que todos los pafses y regiones ban ampliado
su supemvit en los wtimos alios. Lejos de 10que se cree comUn-
mente, la ampliaci6n del deficit comercial norteamericano no se
debe solo a China y Japan, sino que es comUn a todos los socios
comerciales (Mann, 2004).

Tomando en consideraci6n las cuentas corrientes, a partir de
la crisis financiera asiatica en la regi6n de Asia-Pacifico se ban
advertido crecientes supemvitS de cuenta corriente como porcen-
taje del PIB, debido fundarnentalmente a su estrategia de creci-
miento basada en las exportaciones. En general, los pafses asiati-
cos ban convertido sus supemvitS en activos en d6lares, con el
objetivo de disminuir el valor de sus monedas y mantener su
competitividad. Entre finales de 2001 y basta el2003, las reser-
vas de los bancos centrales de Asia (incluido Japan) aumentaron
de 1,1 a 1,8 trillones de d6lares 4.

Los actuales desequilibrios externos globales Ie han pro-
porcionado a Estados Unidos financiamiento de bajo costa
en una coyuntura interna caracterizada por los bajos niveles
de ahorro. Mientras, al resto del mundo Ie ha posibilitado un
crecimiento importante de las exportaciones, fortaleciendo
1a competitividad del sector de bienes transables. No obs-
tante, un arreglo de este tipo entraiia considerables riesgos.
Una de las mayores preocupaciones es la posibilidad de que
el deterioro de la posici6n norteamericana en cuanto a las

obligaciones externas netas ocasione un ajuste abrupto de las
tasas de cambio de las principales monedas.

La depreciaci6n del d61ar implicarfa una apreciaci6n auto-
matica del resto de las divisas. Con ello, disminuirfa la com-

petitividad de las empresas extranjeras, 10que podrfa oponer-
se a la recuperaci6n econ6mica de importantes areas como la
Union Europea y Japan. Ademas, se reforzarfan las medidas
proteccionistas fuera de Estados Unidos para desestimular las
importaciones de productOs norteamericanos y contrarrestar
las afectaciones..a sus productores. Una depreciaci6n tampoco
serfa conveniente para aquellos pafses acreedores de Norte-
america, 0 que tienen la mayor parte de sus reservas denomi-
nadas en d61ares.

Si la depreciaci6n ocurriera de forma brusca, implicarfa
un alto riesgo para la economfa mundial, ya que esta podrfa
derramarse hacia otros mercados financieros y provocar,
entre otros efectos, perturbaciones en los mercados cambia-
rios. Esto serfa nocivo para las relaciones comerciales,
aumentarfa la incertidumbre sobre el futuro de la economfa,

reduciendo la inversi6n y el consumo y, por consiguiente, el
producto global en el corto plazo.

En los wtimos alios, en los infurmes y analisis econ6micos de
los principales organismos intemacionales (Fondo Monetario
Intemacional, Banco Mundial, UNCTAD, etc.) se ban identifi-

cado 10s desequilibrios extemos globales como uno de los ries-
gos que pesa sobre el comportamiento econ6mico global. Este
desequilibrio tiene dos perspectivas, la dependencia norteameri-
cana del ahorro exterior y la persistente dependencia del restOdel
mundo de las exportaciones netas a Estados Unidos. Este wtimo
pals absorbe hoy alrededor del 70% de los supemvitS de China,

Japan, Alemania y otros pafses superavitarios. Se han realizado diversas predicciones sobre la magnitUd
Numerosos autores consideran que individualmente las tra- que podrfa alcanzar el deficit externo norteamericano. Todas

yectorias de Estados Unidos y el resto del mundo no son soste- apuntan a un incremento sostenido del deficit, si no cam-, ~ - ... . --- -- ._---
I 3Se refiere a !a re!acion entre !as importacionesy !as exportacionesde! sectory e! Producto Interno Bruto generado pur e! sector.

I 4Las reservaS'japonesas aumentaron en 265 mil mil/ones de dO!ares, !as de China en 19I mil mil/ones, !as de!a India en 52 mil mil/ones y /as de !os nuevos

I pafse.rindustria!i7.ados(NlC) en 163=m::.::.!~ de Taiw!: :::..p~anhoy!~s~oda _~tin:a::::::...(Sil:mers, ~~~. _

SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT DE CUENTA
CORRIENTE Y VIAS DE AJUSTE
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bian las actuales condiciones economicas globales. En un
esrudio de Nouriel Roubini y BradSerser5seestimaque, si no
se clancambiosen !as casasde crecimiento,en 105patrones de
demanda y en 105preciosrelativosde diferentespafses,el deficit
de cuenta corrientese elevarfaa 6,5% del PIB en el 2006 Ya
7,8% en el 2008. Esto sucederiaporque un crecimientoglobal
balanceadoimplica un deteriorodel deficit extemo de Estados
Unidos,debido al efecto0 asimetriade Houthakker- Magee.

Esta asimetrfa se rdiere al hecho de que las imporracio-
nes norreamericanas crecen relativamente,mas cipido cuan-
do el ingreso en Estados Unidos crece, que 10que aumentan
las exporraciones norreamericanas cuando se expande el
ingreso exterior6 .Si el crecimiento global no es equilibrado
(Estados Unidos crece mas aceleradamente), los resultados
podrfan ser peores en terminos del empeoramiento del defi-
cit externo.

Algunas de las razonesque pudieran ayudar a explicar por
que Estados Unidos ha podido mantener el deficit externo
por tanto tiempo (el ano 2004 fue el 23° aDoconsecutivo de
deficit), tienen que ver con el protagonismo de la economfa
norteamericana a escala global: el hecho de que el d61ar
constiruya la moneda de reserva internacional (los inversio-
nistas externos 10 valoran como una moneda segura para
colocar sus inversiones), las dimensiones del mercado finan-
ciero norreamericano y los atractivos del pafs como destino
para las inversiones (RBS, 2004).

La experiencia anterior de otros pafses indusrrializados y
el propio Estados Unidos ha mostrado que los deficits han
aumentado hasta alrededor del 5% del PIB antes de que los
mercados fuercen su reversion. Los ajustes de los desbalances
han implicado una mejorfa de la situacion fiscal, una depre-
ciaci6n del tipo de cambio entre 10 y 20%, un crecimiento
mas lento del ingreso domestico real y la inversion, y una
expansion de las exporraciones reales (RBS, 2004).

Ya se han adverrido algunas senalesde tension en relaci6n
con las expectativas de los agentes econ6micos sobre la sos-
tenibilidad del deficit. El dolar se ha depreciado gradual-
mente desde inicios del 2002: su valor ha cafdo en mas de

un 30% contra el euro, pero segun el tipo de cambio del
dolar ponderado por el comercio de un grupo amplio de
socios comerciales de los Estados Unidos, se ha depreciado
en alrededor de un 15% (RBS, 2004).

El inicio de la depreciacion del d61ara inicios del 2002
estuvo asociadoa la elevada oferra neta de activos norreame-
ricanos disponibles en el mercado financiero, debido a los
continuos deficits de cuenta corriente. Esto ocurrfa en
momentos en que la riqueza financieraglobal no se expandfa
mucho por el debil crecimiento de la economfa mundial.
Ademas, los diferencialesentre los fndices de los principales
mercados bursatiles en Europa y Estados Unidos se hicieron
mas amplios, debido a que la tasa relativa de ganancia de los
activos norreamericanos era menos atractiva y las revelacio-
nes de los fraudes financierosen Enron, Tyco,World Com y
otras compafifas incrementaron su prima de riesgo. De
hecho, en el primer trimesrredel 2002 se registr6una disminu-
cion pronunciada en !as compras netas de activos estadounidenses
por inversoresexrranjeros,10que fue consistencecon la depreciacion
iniciadaen esemomento(Mann, 2003).

Entre los factores que han inhibido la depreciacion se
encuentran las masivas intervenciones de los gobiernos asia-
ticos en los mercados cambiarios. En los Ultimos tiempos las
compras oficiales extranjeras de activos financieros norrea-
mericanos se han acelerado y han llegado a niveles sin pre-
cedentes (500 mil millones de d61ares en el 2004). Para
monedas como la rupia india, el dolar de Taiwan y el ren-
minbi chino, la apreciacion ha sido relativamente poca 0
ninguna porque las autoridades de esospaises han tratado de
evitar la depreciacion del dolar por varios factores. La com-
pra de activos norreamericanos es esencial para mantener la
competitividad de sus producros y su nivel de exporraciones,
asf como el valor de los activos norreamericanos en su poder.
Ademas, despues de la crisis financiera asiatica muchos
gobiernos han comprado activos para mantener un stock de
dolares que les permita hacer frente a eventuales ataques
especulativGS.

Por otra parte, se ban registrado movimientos de algunos
inversores extranjeros que indican la intencion de deshacer-
se de parte de sus activos en d61ares.En marzo del 2004 el
gobierno japones decidio no continuar con la compra masi-
va de dolares para evitar la apreciacion del ye~ China escl
intentando diversificar sus activos mediante la compra de
activos nominados en otras divisas. A pesar de esto, no se
puede afirmar que ha disminuido significativamente la
demanda de dolares (RBS, 2004).

En definitiva, el reequilibrio de la cuenta corriente norre-
americana dependerfa de la combinacion de varios factores,
entre ellos, un ajuste aun mayor del tipo de cambio y un cre-
cimiento mas lento del producto y la demanda domestica en
Estados Unidos, que alivien la presion sobre el deficit.

Sin embargo, hasta el momento la depreciacion no ha
tenido efectosen el sentido de una mejorfa del balance exter-
no. Varios facrores podrfan estar contribuyendo. En primer
lugar, 10que se conoce teoricamente como la cuevaJ, que

5 Segrin referencia de SummerJ, Lawrence. 2004. The V.S Current Account Deficit and the Global Economy. The Per jacobJJon Foundation, October, WaJhington DC.

6EJta aJimetria es un rnultado empirico que data del periodfJ pOJguerra y Je mantiene como una caracteriJtica del comercio de EJtadoJ VnidoJ.
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provoca que el efecto en el aumento de las exportaciones
suceda con un determinado tiempo de retras07 .

En segundo lugar, se debe tener en cuenta que a este perfodo
de depreciaci6n 10precedi6 un largo perfodo en el que el d6lar se
apreci6 persistentemente, manteniendose sobrevalorado (1995-
inicios del 2002). EstOpodrfa dar lugar a la manifesraci6n de 105
efectoshisteresis8. Tales efecrospudieran ptOvocarque aUncuan-
do la depreciaci6n continue y el d61ar regrese a su nivel justo, la
proporci6n de importaciones en el mercado siga aumenrando,
debido a 105cambios relativamente permanentes introducidos
por la sobrevaluaci6n en 105patrones comerciales del pais, vol-
viendo mas compleja la correcci6n de 105desbalances exteriores.

Un tercer factOresra relacionado con el hecho de que !as diff-
ciles condiciones competitivas indujeron a las empresas que
exportan a Estados Unidos, a sostener 105precios en d6lares de sus
producros en niveles competitivos para asegurar su cuota de mer-
cado, aun cuando esto significara una disrninuci6n importante de
sus rruirgenes de beneficio. Mientras que entre inicios del 2002 e
inicios del 2004 el d6lar sufri6 una depreciaci6n de alrededor de
un 30% contm el euro y la libm esterlina, 105precios en d61ares
de 105bienes manufacturndos de la Uni6n Europea crecieron solo
un 9%. Esto significa que por la acci6n delibemda de 105expor-
tadores ha habido poco traspaso de la depreciaci6n a 105precios
de !as importaciones, con 10 que el ajuste de !as importaciones
reales ha sido marginal (Greenspan, 2005).

En sfntesis, la profundizaci6n del deficit de cuenta corriente
de Estados Unidos podrfa dar lugar a un ajuste del tipo de cam-
bio de !as principales monedas, que contribuirfa a corregir este
desequilibrio, pero, a su vez, tendrfa consecuencias adversas para
la econOmlaestadounidense y la econOmlaglobal en terminos de
crecirniento y estabilidad. Ademas, un d6lar mas debil implica
otros riesgos para Estados Unidos, ya que basta el momento la
fortaleza del d61ar Ie ban posibilitado captar el financiarnientO
extemo necesario para financiar, no solo el deficit por cuenta
corriente, sino tambien 105crecientes deficit presupuestarios.

Las particularidades de la econOmla norteamericana podrfan
contribuir a que se recupere la sostenibilidad del deficit extemo,
no a tmves de una crisis de consecuencias desastrosas para el
entomo global, sino a tmves de un ajuste gradual. No obstante,
!as condiciones extemas acruales de la econOmla mundial, asf
como la enorme influencia que tienen !as expectativas de 105
inversionisras globales implican tambien la posibilidad de que,
ante un cambio del entomo extemo, el ajuste sea brusco.

El mantenimiento de la relaci6nde interdependencia entre Esta-
dos Unidos y el resto del mundo, si bien ha evitado basta el momen-
to la crisis, lleva implfcito la certezadel ajuste, que sin dudas tendni
efeaos negativos. EstO sugiere el establecirniento de polfticas eco-
n6rnicas en Estados Unidos y el resto del mundo que reduzcan la
dependencia nortearnericana del ahorro exterior y la dependencia
extema de !asexportaciones netas bacia Estados Unidos.

Estados Unidos se enfrenta a importantes retos en el manejo
de su polftica econ6rnica. Garantizar la gradualidad del ajuste,
entm en contmdicci6n con el sostenirniento que se preve de

importantes desequilibrios fiscales, asociados a la expansi6n del
gasto militar, fundamentado en su actual estmtegia geopolftica.
Todo parece indicar que el gobiemo no tiene intenciones realesde
reducir el deficit presupuestario, que este afio llegani a la cifra de
427 mil rnillones de d6lares. Este elevado deficit esta basado en un

aumento sin precedentes de 105gastos rnilitares, a partir de que
estos ban sido utilizados para apuntalar el crecirniento econ6rnico.

Estados Unidos se enfrenta hoy a la incompatibilidad entre el
unilateralismo de su polftica exterior y la cooperaci6n econ6m~-
ca intemacional necesaria para aliviar 105desequilibrios globales.
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La mano invisible
del mere ado

Roxana Valdes Espinosa*

Enfoque de los elementos esenciales que intervienen
en la fluctuaci6n de los precios en el Mercado de

Metales de Londres

a llovido mucho desde que el economista escoces
Adam Smith, en su obmLa riquezack/asnaciones,ele-

HI yam la libre competencia en el mercado a la alrum de
un principio economico del capitalismo. Pam hacer
mas comprensible su teona, el economista agrego que
el mercado tiene su propia "mano invisible". lncluso

hoy, a pesar de la globalizacion de la informacion y el
conocimiento, pam la mayona de !aspersonas el mercado es sin6-
nimo de volatilidad, incertidumbre, expectativas, riesgo, ercere-
m.

Es como una sensacion de que las cosas tienen cualidades
humanas y nuestro destino depende de su suerte*. La pregun-
ta obligada es: iSiguen siendo rotalmente invisibles los ele-
mentos que determinan los precios en el mercado?

iQue ocurre en el LME?
El Mercado de Metales de Londres (LME) ocupa un lugar

Unico en su genero en el mundo de los metales no ferrosos, y
es el foro de gestion de riesgos pam este mercado global.

EI LME fue creado en 1877 como resultado directo de la

revolucion industrial del siglo XIX en Gran Bretafia. La
industrializacion condujo a la actividad de importacion de
enormes cantidades de metales. Los comerciantes que propor-
cionaron estos materiales einvirtieron grandes sumas de dine-
ro se vieron expuestos a grandes riesgos financieros. Los viajes
por mar eran largos y peligrosos, y podfa ser que el valor de las
cargas variam antes de venderse. Rapidamente se desarrollo un
mercadeo mediante el cual pudiem venderse el metal pam una
fecha furum, basado en el momenta estimado de llegada de los
buques. De esta forma, el comerciante quedaba protegido con-
tm la cafda de los precios y el comprador quedaba protegido
contm la subida de precios. En el tmnscurso de los afios el pro-
ceso de establecer precios a fururo se ha sofisticado en gran
medida, ha sido adoptado por todos los sectores de la indus-
tria y se emplea en 105 contmtos de fururos, las opciones
comercializadas y 10s derivados de estos pam la gestion del
riesgo. Esto permite que la industria se planifique pam el futu-
ro en un mundo a menudo sujeto a movimientos rapidos y
grandes en los precios. Asf, las funciones principales de este

mercado son:

1- Fijacion de precios: Cada dfa el LME anuncia un con-
junto de precios oficialesque se determinan por contmtacion
a vivavoz. Esta contmracion tiene alta liquidez, y el comercio
y la industria tienen gran confianzaen que reflejanapropiada-
mente la siruacion actual de la ofem y la demanda. La indus-
tria a nivel mundial se vale de estos precios como base en los
contmtos pam el movimiento de metales ffsicosa tmves del
ciclo de produccion, desde 10smineros, pasando por los fun-
didores, fabricantes, comerciantes y aImacenistas, basta los
usuarios finales,y de vuelta en el procesode reciclaje.

2- Coberrumde operaciones:La coberrum es un procesode
gestion del riesgo de las flucruaciones en los precios de los
metales mediante la compensaciony su fijacionen los merca-
dos de fururos. Puede variar en cuanto a complejidad, desde
una actividad relativamente simple hasta estmtegias muy
complejas. La capacidad de brindar coberrum significaque la
industria puede decidir en cuanto al volumen de riesgo que
esni dispuesta a enfrenrar. La coberrum del comercio y la
industria es 10opuesto a la especulacion,y se realizacon el fin
de eliminar un riesgo existente de precio ffsico,tomando una
posicion de compensacionen el mercado de fururos. La cober-
turn reduce 0 elimina la posibilidad de perdidas 0 ganancias
furums, mientras que los especuladoresse arriesgan a las per-
didas, con el fin de adquirir beneficios.

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

En el mercado, pam cada comprador tiene que existir un
vendedor, y a la inversa, un vendedor pam cada comprador. En
un mercado con condiciones normales existe un gran n6mero
de compradores y vendedores. De ahf que aquel que necesite
dar coberrum a la posicion corta* que posea, genemlmente
encontmra varios vendedores que deseen vender su posicion
larga 0 crear una nueva corta y a la inversa.

Los precios de las opciones y los fururos de la seleccion del

* En el argot de las bolsas se Ie llama posicion coria a la obligacion de vender el actiw en cuestion a futuro, y posicion larga a la obligacion de comprar el

_ _acti~ futu~ Pa;::.c~a.::(::;:Jt/~ l.0s~ci~n~n;;es~o comprarigualcanti~ddelactivo,y viceversa.._ _ __ _ _ _
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LME se publican en tiempo real, reflejando la carrera 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 diruimica de los precios. Estos procesos ejercen su accion
tanto dellado de la oferta, como dellado de la demanda. Lo

que para algunos participantes del mercado (oferentes y
demandantes) representa ganancias, para otros representa per-
didas.

NOSQtrbsnos referiremos a aquellos que consideramos mas
esenciales. Es importante sefialar que todos los elementos que
secin expuestos coexisten y se condicionan simulnineamente
en el mercado; solo los separamos para su aruilisis.

1- Inventarios en almacen: Para hacer mas sencilla y agilla

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,Jap6n
y Estados Unidos.

La bolsa en sf no es propietaria ni opera los almacenes y
tampoco el metal que almacenan. Su funcion 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, ademas de una buena red de transporte, asf como
tener la facilidad de almacenar bienes sin el pago de impues-
tos y una estabilidad polftica y economica. Cuando en los mer-
cados hay exceso de oferta el metal puede fluir a los almacenes
y puede moverse de nuevo cuando escasea en los mercados. De
ahf que los movimientos de los inventarios de los almacenes
registrados en el LME son indicadores muy utiles de las con-
diciones del mercado.

Generalmente, los usuarios de la bolsa para prop6sitos de
cobertura tienen contratos a largo plazo de metal ffsico con los
productores 0 consumidores de su seleccion y se valen de la
bolsa fundamentalmente para asegurar los precios. Normal-
mente solo aceptan metal en siruaciones marginales en tiem-
pos de escasez.

Asf, los productores pueden vender en la bolsa a futuro
toda 0 parte de su produccion si el precio en ese momenta es
alto, 10 que asegura beneficios bastante buenos. Incluso, esto
resulta mas atractivo si el productor considera que el precio

puede ser mas bajo en el momento de la entrega.
Esta compensacion entre productores y vendedores para el

objetivo de dar cobertura explica por que la cantidad de metal
que se acuerda comprar y vender conforme a los contratos del
LME es significativamente mayor que el volumen de metal
transferido como resultado de los contratos de esta bolsa. De

hecho, la mayor actividad de cobertura se realiza para la mate-
ria prima que no esni registrada como marca en el LME 0 que
no tiene una forma que constituya una "buena entrega", pero
cuyo precio, no obstante, puede protegerse mediante la utili-
zacion de los productos de la bolsa como sustitutos.

En esencia, el movimiento de los inventarios refleja el esta-

do de la oferta y demanda ffsica 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 ffsica es mayor que la oferta.

Los informes de inventarios incluyen:.Totales de inventarios diarios en la apertura y el cierre del
dfa anterior.

.Movimiento diario de entrada y salida de 10salmacenes

y cambio neto..Totales de inventarios por lugar del almacen y por grado
del metal (cuando es pertinente).

. Inventarios al cierre desglosados lien garantfa" y "garantfa
cancelada".

2- El interes abierto: no es mas que el nlimero de contratos
de futuros pendientes de cancelacion en un momento deter-
minado y da una idea sobre la liquidez del contrato en el mer-
cado. A medida que se aproxima la fecha de vencimiento el
interes abierto decrece.

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

3- Otro elemento que influye en la dimimica de los precios
es el pronostico y el ritmo de la produccion de los principales
pafses exportadores de metales, 0 sea, aquellos que determinan
el tamail'o de la oferta ffsica. En este sentido, se debe tener en

cuenta el nivel de utilizacion de las capacidades instaladas, la

situacion polftica de los pafses productores, los vollimenes de
extraccion, si existe huelga en alguna de las fabricas, si esta en
perfodo de mantenimiento alguna p1anta, si de improviso se
produce una rotura 0 catastrofe importante no prevista por el
mercado, si se descubre 0 entra en explotacion una mina nue-
va, los vollimenes de extraccion, ete. Por ejemplo, a finales del
2003 la paralizacion durante varios meses de la gigante rusa
Norilsk Nfquel, debido a un conflicto en el cuallos trabaja-
dores solicitaban mejoras salariales, provoco un alza conside-
rable en los precios del nfquel, a causa de una disminucion
abrupta e inesperada de la oferta que el mercado no habfa des-
contado de antemano. El nfquel alcanzo entonces maximos de
18 mil dolares la tonelada.

4- Fondos de alto riesgo (hedgefunds): son fondos que no
tienen mas lfmite de inversion que los establecidos en su pro-

pio reglamento interno, pudiendo invertir en cualquier mer-
cado, utilizar todo tipo de productos derivados, apalancarse
hasta los lfmites que considere oportuno su gestora, ete. Estan
destinados a inversores institucionales y no se comercializan

entre el gran publico. Existen diversos mecanismos de accion
de este tipo de fundos, pero en este mercado, concretamente,
estos fondos estan especializados en aprovechar las oscilaciones
de los precios para obtener beneficios, utilizando productos
derivados y fuertes apalancamientos en operaciones basica-
mente especulativas. Este tipo de fondos ejerce gran presion
sobre el comportamiento del mercado en la actualidad, ya que
su intervencion puede modificar los precios al alza 0 a la baja
de forma abrupta, creando una coyuntura que no se corres-
ponde con los procesos logicos del mercado.

En su intervencion del 5 de mayo en el Comite de Merca-
dos Abiertos de la FED, el propio Alan Greenspan, advirtio
sobre los riesgos existentes en el mercado de derivados, y acu-
so a los hedgefunds, a los que considero como sociedades poco
reguladas que utilizan masivamente los derivados, y !as que les
falta transparencia al comunicar a los bancos los riesgos en que
estan incurriendo.

En contraste con todo 10expuesto existen algunos esrudios
recientes, elaborados por la estadounidense Comision de Con-
tratacion de Futuros sobre Materias Primas, que sostienen que

los hedgefunds no son los causantes de las oscilaciones de los
precios en el mercado, sino que ellos se limitan a seguir la ten-
dencia, y que su papel no es dafiino para el mercado, alegan-
do que estos aportan liquidez y limitan la volatilidad. Lo cier-
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to es que, aunque pudiera ser cierto que en algunos casos no
son los fondos los causantes del problema, sf son los que se
ocupan de "exprimir" al mercado todo 10 que sea posible al
margen de cualquier consecuencia.

5- Evolucion del mercado cambiario: Los metales basicos se

negocian en dolares, de ahf que sus precios estan en sintonfa
directa con 10 que ocurre en el mercado de divisas y especffi-
camente con el destino del billete verde. La logica indica que
si el dolar se aprecia de forma sostenida en el tiempo, el pre-
cio de los metales tiende a la baja, y viceversa.

6- Evolucion de la economfa global: La contraccion 0 expan-
sion de la economfa a nivel mundial estimula 0 desestimula el

desarrollo de la industria en particular, y el de las inversiones en
general. En este sentido, 105merales basicos, por sus caracrerfsti-
cas y usos especfficos, constituyen un componente insoslayable
del desarrollo economico mundial. De ahf que un incremento del
crecimiento economico global incide direcramente en un incre-
mento de la demanda de metales basicos, y viceversa. AI mismo
tiempo, la evolucion de 105precios en el LME constituye un ter-
mometro de la actividad economica global.

7- Las expectativas del mercado: En el sentido mas estre-
cho, definirfamos las expectativas como el "olfato del merca-
do" ante algo que puede ocurrir y para 10 cual se debe estar
preparado. Este comfuunente llamado "sentimiento del mer-
cado" no es mas que la reaccion del mismo ante eventos tanto
estructurales, como coyunturales, que definen su comporta-
miento a corto, mediano 0 largo plazos. Los elementos estruc-
turales se asocian a la expectativa que genera un determinado
dato macroeconomico, mas aUn si se trata de la economfa de

EE.UU., por ejemplo, el fndice de precios al consumidor, la
confianza del consumidor, la tasa de desempleo, por solo citar
algunos. Otro elemento que genera gran expectativa es el
tema de las tasas de interes en los bancos centrales, funda-
mentalmente las reuniones mensuales del Comite de Merca-

dos Abiertos de la Reserva Federal. El mercado realiza previ-
siones y se cubre contra posibles perdidas. Por su parte, la
gama de elementos coyunturales es mas diversa y en ocasiones
resulta inverosfmil; por ejemplo, un posible pronunciamiento
sobre polftica monetaria del controvertido Greenspan, las
elecciones en EE.UU., el empantanamiento de las tropas de
EE.UU. en la guerra de leak, un posible atentado terrorista,
una huelga, si explota una mina y causa considerables danos;
si caeca mucha nieve 0 habca mucho sol, ete. En general, las
expectativas ejercen gran influencia en el nivel de volatilidad
(fluctuaciones de precios) de este mercado.

8- Los precios del petroleo: Generalmente, el alza de los
precios del crudo provoca un encarecimiento considerable de
todo 10 relacionado con la produccion y comercializacion de
los metales, provocando en muchas ocasiones una disminu-
cion de 105vohimenes de produccion ofertados, hecho que se
revierte en el encarecimiento de los mismos.

COYUNTURA ACTUAL

En 10que va de ano los precios de los metales basicos-a
pesar de algunos altibajos- han mostrado un comporta-
miento estable al alza. Segun los analistas, en el segundo tri-
mestre de este ano el cuello de botella de mineral en las fun-
diciones debe reducirse, permitiendo que los sobrecalenta-
dos precios se moderen en la segunda mitad del ano, cuando
el metal refinado fluya libremente hacia los consumidores.

Se cree que los precios del cobre podrfan moderarse en la

segunda mitad del ano, comento el presidente de Phelps
Dodge, el segundo productor de cobre a nivel mundial.

Este efecto se harfa sentir sobre el resto de los metales de

esta plaza.
Existen dos criterios: el primero es que el mercado ya toco

techo este ano de forma abrupta, bajo la presion de los fon-
dos que se refugiaron desde finales del pasado ano en estos
metales y esran en fasede liquidacion. De aquf se deduce que
debe ocurrir una reorganizacion considerable. Este es un rea-
comodo importante, ya que desde el punto de vista macroe-
conomico los precios han estado demasiado altos por dema-
siado tiempo. El segundo es la consideracion de muchos
-incluida la nuestra-, de que esta reciente declinacion del
mercado no debe marcar el fin del auge de los metales basi-
cos solo por la Ultima correccion, ya que en el ciclo de esros
c()TJlmoditiesse han visto correcciones mayores que esta y no ha
sido el final de todo.

El nipido crecimiento economico de China y la India,
unido a la debilidad del dolar y el alza de los precios del cm-
do, han sido en meses recientes, los pilares de la direccion
de los precios de los metales basicos hacia sus mas altos nive-
les en decadas, pero no podemos olvidar que tambien hay
mucha especulacion en el mercado.

El jefe de c()TJlmoditiesdel fondo de pensiones PGGM
comento que no estaban reduciendo su situacion estrategica
con respecto a los productos basicos,ya que la mayorfade los
fondos de pensiones se habfan tornado su tiempo pata parti-
cipar en ellos y no los abandonarfan tan a la ligera. Ellos no
creen que esta liquidacion seaprovocada por la salida de los
inversores a largo plazo. .

No obstante, continuamos esperando que ellento creci-
miento economico global haga que los precios se depriman
en la segunda mitad del ano hasta el 2006. Aun queda por
ver si la reciente comercializacion es una reversion clave 0

simplemente otro movimiento a la baja en una continua ten-
dencia al alza. Generalmente, ocurre que la cafda de los pre-
cios atrae de nuevo a los consumidores hacia el mercado, y
eso Ie insufla nueva vida.

En Ultima instancia, el mercado es el que dice la Ultima
palabm: Lo que sf podemos decir,sin temor a equivocamos,es
que la mana del mercado cada vez resulta menos invisible e
incluso, en ocasionestiene nombre propio como, por ejemplo,
fondosde inversion,grandes transnacionalesde la informacion,
el control que ejercen las grandes potencias sobre el comercio
mundial, practicasdesleales,por solocitar algunas.

Anexo I

Breve resena de algunos metales que cotizan en
este mercado

Cobee: Tiene gran utili dad en la actualidad como con-
ductor de la electricidad y frecuentemente apareceen dispo-
sitivos electricos, pues resulta economico y gran conductor.
Tambien es un componente integral de las operacionesde 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 tecnologfa de la computacion
resulta cada dfa mas popular, y sustituye materiales tales
como el aluminio, 10que permite que los fabricantes reduz-
can los costos de produccion y se acelere el tiempo de proce-
samiento.

Aluminio: Este metal 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, empaqueta-
mienro y maquinaria. En particu-
lar, el aluminio tambien es apro-
piado para los bombillos, debido
a su alta conductividad electrica, I USDl10n2,050.00
bajo peso y buena resistencia a la
corrosion. Casi todas las luces

electricas, los motores, los equi-
pos y los sistemas elecrricos
dependen de vastas redes de
alambre de aluminio

Niquel: A mediados del siglo
XVIII el niquel fueaisladopor pri-
mera vez como metal separado.
Antes de esto se encontrabaen las

minas de cobee y se pensaba que no I USDlton3,315.00
era separabledel mineral de cobre.
Se dice que su poca maleabilidad
hizo que se Ie apodara "el diabld'.
Es en gran medida uno de los
metalesmas utiles por su fortaleza
y resistenciaa la corrosion;se utili-
za de inconrables maneras, y es
parte de casi todas las aleaciones
que se hacen. Seestima que hay mas
de 300 000 usosparael niquel,que
van desde !as placas de circuitos I USD~on1,460.00 .. .. ...................
basta en los mas de 65 000 tenso-
res que mantienen en su lugar la
Estaruade la Libertad.Laindustria
del transporte reconocio!asvenra-
jas del niquel cuando se instalaron
los pisos de acero inoxidable de
Winco Suregrip para !as platafor-
mas de peatones en la estacionde
Waterloo.Lagran durabilidad y el
pocomantenimiento que necesita-
ba el produCtoproporcionaronuna
solucion efecriva en cuanto a los
costos.

Estaiio: La hojalata es el
material fundamental para el
envasadode alimenros y compar-
te con el aluminio el mercado del
envase de bebidas. La humilde
lata de "hojalataU,tan a menudo
pasada por alto, debido a su larga
historia y presente familiaridad,
actualmenre constituye la forma mas simple y eficienre de
conservar un vasto rango de alimentos. El revestimienro de
estafio de la hojalata proporciona una superficie no toxica y
evita la corrosion; tambien ayuda en los diferentes procesos
de produccion de las latas. El estafioes un metal valioso con
un amplio rango de usos en industrias tales como la electro-
nica y tambien en el portador de fluor de los tubos de pasta.
Tambien puede reciclarse en varios usos finales y esto pro-
duce "lingotes" secundarios que pueden ser reutilizados.

Plomo: Juega un papel de primera importancia en nues-
tra vida diaria. Dtilizamos y reciclamos el plomo con segu-
ridad en docenas de importantes aplicaciones de consumo,
industriales y para la defensa, incluidos los monracargas
industriales, las baterias de automoviles, los materiales a

Evoluci6n de 10s precios en el I trimestre de12005
(Aluminio-cobre-zinc-nfquel)

AlumInlo

1,900.00 -- ------- n --- --- n m
1,150.00 6..,...___...___......__.___._......__....______...........__...._..............___..._...
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3,250.00 ::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::~::::::::::~::~:::~::::~:~::::::~6
3,125.00

3,000.00
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USDlton 18,soo.oo

.:::::::::::::=.~.::Z:;:;:::~:~~::::.D--- -_ J\.. ___ .'1. __ ...0

16,00"'8

15,soo.oo
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..---- --J -- -..- ---.................---..........-..-..........---.....---....--.....-...-----------14,508.08

14,008.80
0:rG112005 01.18212005 31A13tlOO5

prueba de agua, la electronica y las computadoras, por nom-
brae solo algunos. Debido a su alta densidad, a sus propie-
dades y disponibilidad, el plomo tambien es un material
notable como panralla conrra las radiaciones. Los progresos
de primera importancia en el campo de la medicina con el
uso de la radiacion para el diagnostico por imagen -como en
los exploradoresde tomografia axial computarizada- pueden
atribuirse directamenre a la utilizacion de panrallas de plo-
mo sofisticadas que protegen a los pacienres, a los profesio-
nales de la salud y al publico.

* Especialista del Banco de Inversiones y una de las
autoras del boletin digital diario Hoy en el Mercado
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urante la reunion mensual de riesgo correspondiente a
abril, celebrada en el Banco de Inversiones S.A. (BI),
fue dado a conocer el nuevo sitio web del servicio infor-

mativo Hoy en el Mercado, donde es posible encontrar
una amplia base de datos sobre mercados de divisas y
de materias primas (commodities).

Ubicado dentro del sitio del propio Banco de Inver-
siones S. A. (www.bdi.cu). este espacio en Internet contiene la
informacion que basta ahorn se bacia llegar diariamente a banca-
rios y empresarios solo mediante correo electr6nico, y mucho
mas.

Durante el encuentro, RaUl Rangel, presidente del Banco de
Inversiones, recordo que el Boletin Hoy en el Mercado nacio en
enero del ano 1995, en el seno del Grupo Financiero Nueva
Banca -Financiern Nacional S.A. ( FINSA), y desde entonces ha

ido evolucionando pam ofrecer los datos econornicos que mas
necesitan los bancarios y los empresarios del patio.

Rangel sefialo, ademas, que esta publicacion financiern esm
certificada desde el ano 1997 por el Registro Nacional de Publi-
caciones Seriadas del Instiruto Cubano del Libro, y solicito el
apoyo de todos los bancos pam la difusion del servicio, que se
mantendci saliendo por correo electr6nico, pero que amplia su
alcance potencial y se moderniza ahorn con su salida a Internet.

La econornista Roxana Valdes, una de las automs de este bole-

tin electr6nico, comento que este servicio Ie economiza tiempo al
cliente y Ie pone en condiciones de acceder a aruilisis elaborados
por especialistas en la materia, asi como Ie permite arribar a con-
clusiones propias empleando los datos que a diario se ponen a su
alcance.

En su criterio, este producco del BI resulta de gran utilidad
pam las empresas nacionales, puesto que les ayuda a mejorar la
gestion de sus recursos financieros y su estraregia de inversiones.

El nuevo sitio web provee de una informacion acrualizada
y necesaria sobre el panomma financiero internacional,
mediante la publicacion diaria de las tasas de cambio de las
divisas principales, !as cotizaciones de monedas spot y fowards,
asi como del comportamiento de 10s mercados de productos
basicos y de metales.

Asirnismo, se ofrece a los usuarios el tipo de cambio oficial del
Banco Central de Cuba y tipo de cambio del Banco Intemacio-
nal de Comercio S.A.(BICSA), !as tasas preferenciales de interes,
las tasas de interes interbancarias del Euromercado de Londres

D
--.-

La economista Roxana Valdis, en primer piano, asegura que
este espacioen Internet resulta muy beneficiosotanto para los
bancarios, comopara los empresariosdel pais.

(Libor), Euribor y un comentario sobre el acontecer cotidiano de
la Bolsa de New York y del mercado de divisas.

El sitio incluye el acceso a informacion estadistica semanal,
que compam semanal, mensual y anualmente los promedios de
las principales divisas (BUR, GBp, CHF, CAD y]PY) Ypermi-
te apreciar la representacion gcifica de sus fluctuaciones.

Tambien recoge ediciones especiales con los Ultimos movi-
rnientos de las tasas de interes en la eurowna y en Estados Uni-
dos, por fecha de ejecucion, asi como aruilisis de temas de acrua-
lidad del amplio mundo financiero y econornico.

Hoy en el Mercado es el boletin pionero cubano en la especia-
lidad de informacion sobre mercados financieros intemacionales, y
50 salida esm en linea con la orientacion dada por el Banco Centml
de Cuba de que las instiruciones bancarias contribuyan a reducit
los riesgos por tipo de cambio que coreen las empresas cubanas, y
de ayudarlas en geneml a elevar sus niveles de cobenura.

Esta publicacion es elaborada por dos especialistas en Banca
de Inversion y se subordina a la Vicepresidencia de Negocios del
Banco de Inversiones de Cuba. Cuenta con mas de 144 clientes,

tanto nacionales como extranjeros, los cuales realizan su actividad
en las mas diversas esfems de la economia nacional. Pam coordi-

oar los detalles de la suscripcion es preciso dirigirse a la oficina de
Hoy en el Mercado, en Calle Cuba No. 410, entre Lamparilla y
Amargum.



BCC REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA 7

Elban,c{)fuemi cuna

nquieta y observadora, Xiomara Espfn Basulro no
puede pasar inadvertida ni aunque se 10proponga.

I I

Sus rasgos revelan una mujer de cacicter, a quien
no es filcil convencer, cuyas opiniones estan bien
formadas y que se muestra dispuesta a emitir su
propio juicio. Sin embargo, su labor como censora

audirora Ie impone a veces un freno que ella ha sabi-
do asimilar como un requerimienco profesional, y si algo no
Ie gusta mucho se muerde ellabio y luego sonrfe.

En octubre del 2004 recibio de manos del ministro pre-
sidence del Banco Cencral de Cuba, Francisco Soberon Val-
des, el sello que acredita sus 44 afios de labor en el sector
bancario y luego, durance el acto de fin ano, Ie fue encrega-
do un diploma. Ambos momentos resultaron muy emocio-
nantes para ella y en cierta medida premian el merito de
haber dedicado mas de la mitad de su vida a una labor que
la mayor parte del tiempo resulta anonima.

- tComo fue su entrada al mundo bancario?
- Empece a trabajar en el banco en el afio 1961, gracias a

un vecinobancarioque me animo a que me presenraraa la con-
vocatoriade una oficinadel BancoNacional de Cuba, ubicada
enroncesen la Plazade 105Trabajadoresen la ciudad de Cama-
giiey, donde nacf. Allf me hicieron encrevisrasy examenes.
Empecea trabajar,comenzandopor el Departamencode Aho-
rro, en la sucursal 16-01-01. Atendfa 105plazas fijos, calcula-
ba 105incereses,atendfa a 105cliences...,erauna acrividadmuy
bonita. Despuestrabaje en otras sucursales. Pasarde la vida de
esrudiantea la vida laboralen ese lugar fue algo decisivopara
mf, pues 105banc05siempre se ban distinguido por ayudar en
la formacionde !aspersonas,ya que en el105se es muy estricro
con los horari05y se exige mucha disciplina. Eso moldea a 105
jovenes,haciendolO5buen05trabajadores.Me beneficiomucho
que mi cuna fuerael banco.

"En aquel lugar me incegre de inmediato al sindicato
bancario, participando en los trabajos voluntarios de la epo-
ca. Ya integraba la AsociaciondeJovenes Rebeldes, que lue-
go paso a ser la Union de Jovenes Comunistas. Fueron anos
de mucha efervescenciarevolucionaria."

Afirma satisfecha

Xiomara Espin, quien
debut6 como trabajadora

en una sucursal

1~ camagiieyana Yacumula
~ 44 aiios de experiencia

bancaria

- tQue ha aprendido a hacer dentro de la banca?
- En el banco he pasado por casi todas las actividades,

ahorro, concabilidad, tcinsito, cuenca corrience, ete. En el
ano 1963 me gradue de concador en la que era la Escuela
Profesional de Comercio de Camagiiey, y en 1976 pase la
Escuela Nacional de Direccion de la Economfa. Tambien

estudie hasta graduarme en la Universidad. Mi hija nace en
1978...

- Ha sido un largo camino. tLe costo mucho llegar?
- Imagfnate, de Camagiiey pase a esrudiar ala universi-

dad de SancaClara, allf me casey mas tarde vine a vivir a La
Habana, donde termine la carrera. Pero no fue tan facil
como parece: cuando estaba terminando mis esrudios, a mi
esposo, que era militar, 10movilizan y 10envfan para Ango-
la y yo voy con el, movilizada por la Reserva. Ai regreso, sin
dejar de esrudiar comienzo a trabajar en el Instiruro 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 trabaje en
la mision militar en actividades afines a mi perfil. Cumplf
mi mision incernacionalista de 28 meses y me gane mi
medalla de segundo grado."

- tEn que momento comienza a enftlar su labor
hacia la auditorfa?

- La Audirorfa y la Concabilidad son dos asignaruras que

siempre me han gustado mucho y sobre las cuales siempre
he lefdo mucho. En la Universidad logre pulir esas materias
y tuve la oportunidad de tener la coleccion de libros de
Neunner. Mas adelante tuve la posibilidad de acceder tam-
bien a otros autores importantes.

"Durance muchos anos trabaje en una direccion de credi-
to, atendiendo el Ministerio de la Agricultura. Eramos un
grupo muy pequeno, pero muy cohesionado. Viajabamos a
provincia, hacfamos muchos ancilisisdesde la optica de 10
que esta bien 0 mal hecho, 10cual me ayudo en mi forma-
cion como auditora. Como me gustaba tanto la auditorfa, en
1995 me acerque a Esteban Martel, actual superincendence
del Banco Cencral de Cuba, quien ya dirigfa esta actividad,
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Ie presente mi curriculo y Ie pedf comenzar a trabajar en el
grupo. Tengo el honor de estar entre quienes iniciamos en el
banco la actividad de supervision.

"En el banco he disfrutado de todas las facilidades que Ie
ha dado la Revolucion al pueblo y a la mujer en concreto. Si
hubiera querido tener un cargo 10hubiera podido tener, pero
eso no me interesa. Eso sf, cuando me dan una tarea me gus-
ta hacerla bien y Ie dedico el tiempo que seanecesario, inclu-
so de mi descanso personal, sin que eso signifique para mf
un sacrificio0 un sufrimiento, nada de eso.

"Me gusta mucho, mucho, mi trabajo y me gusta hacer-
10bien, aunque el trabajo de censor auditor no es facil, pues
nosotros visitamos las instiruciones financieras para inspec-
cionarlas y detectar errores."

- iEs una labor estresante?
- En cierta forma sf, pues uno debe llegar a conocer el tra-

bajo de la instirucion de tal forma que puedas valorar el de-
sempeiio de cada uno. Nuestra labor es muy delicada, sensi-
ble, requiere delicadeza, pues trabajamos con personas de
diferentes caracteres. 10 mas importante es la sencillez con
que 10hagas y el conocimiento que tengas, que te debe per-
mitir hacer una valoracion rapida y emitir un juicio final. El
inspector tiene que ser un poco psicologo y no se puede des-
viar de los objetivos trazados; para esocontamos con normas,
regulaciones, procedimientos e instrucciones que nos facili-
tan el trabajo.

"Ninguna instirucion es igual a otra, todas tienen sus
particularidades, por eso esta es una labor que requiere
mucho esrudio y no se Ie pueden dedicar unicamente las 8
horas de trabajo. Se necesita un extra. A vecesnos sentimos
con una penita en el estomago, pues vemos que los dfas
corren.

"El objetivo de la supervision bancaria es velar por que
las instituciones financieras y las oficinas de representa-
cion cumplan con las leyes, decretos leyes, reglamentos,
estarutos y otras disposiciones que 10 rijan, y ejercer la
mas amplia fiscalizacion sobre todas sus operaciones y
negocios. iQue se valora de la supervision? Que genere
confianza y seguridad en el sistema bancario, que desarro-
lle una funcion de supervision eficiente y que proporcione
informacion relevante, oporruna y veraz. Tenemos que tra-
bajar muy rapido y, como afirma nuestro ministro presi-
dente, en nuestro trabajo no caben los errores, por 10que
tratamos de que no los haya.

"Alllegar a una institucion nos presentamos a la maxima
autoridad y les solicitamos los documentos que requerimos
para hacer nuestro trabajo. A veces no pueden entregarlos de
inmediato, 0 no pueden dejar de hacer alguna otra tarea
urgente. Por ejemplo, cuando se trata de un banco comercial
puede llegar la supervision, pero ellos no pueden detener su
trabajo y nosotros debemos tratar de lograr nuestro objetivo
sin interferir."

- iSiente que esta labor esta debidamente valorada?
- Considero que las direcciones de estas instiruciones

comprenden bien cual es nuestro objetivo y reconocen su
importancia, pues nosotros analizamos si cumplen, como te
dije anteriormente, todos los acuerdos y regulaciones emiti-
das por el Banco Central de Cuba. Si ellos cubren todos los
requerimientos que hacemos, estan trabajando mejor, mas
eficientemente. Cuando hacemos un senalamiento estamos
actuando a su favor. Un alto porcentaje de los trabajadores
bancarios comprenden que estamos en su bando y unica-

Durante el acto de cierredel 2004, Xiomara recibir5un diplo-
ma de reconocimientoa sus anos de labor.

mente procurarrios que los bancos cumplan con 10 que el
pals requiere.

"Evaluamos la situacion financiera, economica, patrimo-
nial, gerencial de la institucion, con el prop6sito de preve-
nir posibles problemas financieros y economicos."

- iCuIDes sedan defectos imperdonables en un ins-
pector?

- No cumplir con el horario de trabajo, ser desorganiza-
do, emitir juicios sobre la institucion inspeccionada en un
lugar inadecuado, no respetar el trahajo de los demas...

- iUsted sigue alguna rutina que Ie ayuda?
- Sf. Por ejemplo, me gusta llegar temprano a la instiru-

cion, pues eso me permite ver como funciona ellugar y me
da tiempo para preparar todo, recuerda que trabajamos no
solo con la documentacion y los medios informaticos nues-
tros, sino con los de esa instirucion visitada y todos esos
medios se guardan al finalizar cada dfa en un sitio seguro, de
modo que a la manana siguiente debo componerlo todo otra
vez para.retomar mi trabajo en el punto en que 10deje el dfa
anterior. No estamos trabajando en nuestra oficina, sino en
un salon de reuniones u otro local con condiciones de segu-
ridad y comodidad mfnimas. Me gusta tener tiempo para
poder hacer todo eso con tranquilidad.

"Me auxilio mucho de la computacion, y ya no me hallo
haciendo nada a mano. La maquina me permite tener dispo-
nible en un solo lugar todas las regulaciones y disposiciones
que necesito y que de otro modo tendrfa que mover en cajo-
nes. Me obligo a ser muy cuidadosa, pues cuando nosotros
estamos en una instirucion, aunque no 10creamos, todos nos
miran, pues somos los inspectores del banco central y debe-
mos dejar una buena impresion sin hacer concesiones.

"Cuando una institucion tiene problemas, 10 podemos
percibir desde que entramos por la puecta. Cuando el traba-
jo es malo, cuando la direccion no es la mejor, eso se respira.
Tal vez sea por los afios de experiencia, pero creo que ya he
adquirido un ciecto ojo clfnico para esas cosas. Claro, son
muchos afios de trabajo.

He tenido la posibilidad de pISar cursos importantes en el Cen-
tro Nacional de Superacion Bancaria, entre ellos, uno impartido
por profesionalesdel Banco de Inglaterra, otro de Supervision Ban-
cariaimpartidopor el Bancode Franciay uno de SupervisionOff
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Shore,a cargodel Bancode Mexico.Piensoque todasesasexpe-
riencias!ashe podido aprovecharpam mi trabajo,pues el cere-
bro humano es como una computadora, que se va nutrien-
do de todos los conocimientos, los que se van llevando a la
pnictica sin que uno se percate, y que se reflejan en nues-
tro comportamiento diario.

"Otra cosa que hago habitualmente es leer mucho y
dormir poco. Hay quien dice que IIvivemas quien duerme
menosll, si es asf yo soy longeva. En realidad, soy dormi-
lona, peto me impongo como disciplina no dormirme has-
ta haber lefdo. Por 10general, llego a mi casa pasadas las
9 y 30 de la noche. Despues de los quehaceres me bafio,
como y me pongo a leer hasta que me entra un suefio pro-
fundo, y por eso a veces me sorprende la madrugada."

- Otra arista importante de su vida es la docencia.
iCminto Ie ha aportado como persona?

- Cierto, desde hace cinco afios trabajo como profesora en el
InstitUto TecnologicoAntonio Guiteras, en el Vedado,donde
he impartido clases de Finanzas, Contabilidad, Auditorfa y
Costos.Ejercerel magisterio me ha ayudadomucho como per-
sona,pues en esetipo de centro nocrumo se trabajacon un ran-
go de edades e intereses muy
amplio: esta la persona que va a
la escuela porque piensa conti-
nuar estUdiandoluego en la Uni-
versidad, otros porque 10consi-
deran una necesidad para conti-
nuar su desarrollo profesional,y
estan los menos, que pasan por
allf y al final no les interesa. Hay
todo tipo de gente, desde perso-
nas con mas de 40 afios, basta
muy jovenes.Esta es una escuela
nocrurna para trabajadores con
12 grado vencido.

"Tuvela suerte de comenzara
dar clases con un director muy
bueno, de apellido Sanson,quien
me ayudo muchfsimo. Para esta
tarea me ha ayudado mucho el
hecho de que no tengo miedo
escenicoy tengo facilidadde expresion,por 10que no me resul-
to diffcil adaptarme al programa de estUdio.

"De cualquier modo no es un trabajo facil. Es necesario
estar muy bien preparado y continuar superandose, ya que
en el aula nos formulan muchas preguntas."

- iComo se ve Xiomara a sf misma?
- A pesar de gustarme tanto mi trabajo, soya la vez una

personaa la que Ie gusta mucho su hogar. Me interesa mucho
que todo este limpio, ordenado, con adornos bonitos. Me gus-
ta compartir con mi hija, que ya es adulta y tiene su propia
familia, y adoro a mi nieto, quien ha cambiado mi vida. Mi
madre me decfa que el ser abuela nos hace ser doblemente
madres, y es verdad. Si ill quieres a tU hijo con abnegacion, y
eres capaz de entregar con la mayor tranquilidad basta un
organo tUyopara da:rselosi 10necesita, cuando eresabuela eso
se duplica. Creoque mi hija a vecesse pone celosa,pues antes
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. Soyuna mujer feliz,realizadaen mi vida per-
sonal y laboral, y disfruto leyendo, sobre todo novelas de
misterio.

- iSiente que de algun modo tuvo que sacrificar a
su familia?

-Sf, enormemente. Yo hice mi carrera estudiando y tra-
bajando, y por mas 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 sacrifique. Sin
la ayuda de mis padres no habrfa podido hacer mucho. A
ellos les debo cuanto tengo y, por supuesto, a la Revolu-
cion tambien.

- En el acto de entrega de los sellos por anos de
labor, el ministro presidente del BCC, Francisco
Soberon Valdes, destaco el merito tan grande que
representaba haber entregado su vida al banco. iQue
Ie ha hecho mantenerse en el sector a pesar de las cir-
cunstancias economicas tan adversas por las que ha
pasado el pais?

- Al que se acostumbra a rrabajar en el banco se Ie difi-
culta ir a trabajar a otro sitio porque se habitua a la disci-
plina, al orden que reina en la banca y al espfriru de sacri-
ficio que ella impone. Por ejemplo, nosotros los inspecto-
res podemos estar trabajando hasta la madrugada 0 el fin

de semana, y venimos a traba-
jar al dfa siguiente sin ningun
problema. La formacion del
trabajador bancario 10hace un
individuo muy cotizado en el
mundo entero, y pienso que
en cualquier lugar que haya
una oposicion, si se presenta
un bancario l,agana, porque es
un individuo que tiene una
formacion profesional y un
rigor hasta en su vida particu-
lar.

"Por razones de mi trabajo
he visitado instituciones que
esran fuera del sistema banca-
rio y me doy cuenta de que el
bancario es muy austero,

valora mucho el control inter-

no y el sentimiento de estabili-
dad que esta labor infunde.El bancoes comoun viciodel cual
es diffcil sepamrse.

"Tambien es cierto que la banca ofrece muchas posibili-
dades de estUdioa sus trabajadores, sobre todo a los jovenes.
Contamos con el Centro de Superacion Bancaria, que es una
institUcion de mucha calidad, muy completa, con un claus-
tro muy preparado. Realmente yo desearfavolver a tener 15
afios para comenzar de nuevo con la sabidurfa que tengo
ahora."

-iCwil es su mensaje para !as nuevas generaciones de
bancarios?

- I.es dirfa que aprovechen su tiempo, estUdien, terminen la
Universidad, y sobre todo que lean mucho, pues ello contribu-
ye a tener rnayores conocimientos, a ganar en ortograffa y en
redaccion. Si el dfa tUviera mas horas yo !as aprovecharfa leyen-
do. Sobre todo Ie digo a la gente joven que haga !as 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 a mucbas 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.

. - \;
Xiomara, a la izquierda,junto a su pequefia hija Tama-
ra, durantesu estanciaenAngola. -

n.
I"~

11-,\,-,;
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~ una sana esconfianza

Losbeneficios

sta fue la primera sucursal de Pinar del Rio que
obruvo la calificacion de Cero Deficiencias, y siete
afios despues seguimos en la punta respecto a las
auditorfas", afirma con orgullo Marianela Perez
Matanzas, actual directora de la Sucursal 1461, del
Banco de Credito y Comercio en Consolacion del

Sur, para quien este centro de trabajo es tan impor-
tante como su casa, ubicada a solo unas cuadras de allf.

Jocosa, imaginativa, sin embargo, tiene cosas muy serias
que decir, aunque no la abandone un minuro la sonrisa. A
pesar de que el proximo 1ro de noviembre se cumplici ape-
nas un afiode que fuera nombrada directora, las dos decadas
empleadas como contadora principal en ese mismo lugar, Ie
permiten hablar con pleno dominio de la actividad.

Instada a hablar de los exitos de la sucursal, Marianela
antepone el papel desempefiado por el colectivo, al que cali-
fica de "muy entusiasta y trabajador, con mucho amor al tra-
bajo".

!"E

EI colectivo de la sucursal comprende la necesidad de ser disci-
plinados y cumplir con las meaidas previstas en el plan de pre-
vencion de los Clelitos.

e

"..
Marianela no Pierde oportunidad de supervisar, personalmente,
la labor de los empleaaos. De conjunto con Reynaldo Munoz
revisa las acciones preventivas contra capitales ilicitos.

Gracias a este magnifico equipo, dice, el afio pasado,
cuando se decfa que nadie podia salir satisfactorio porque los
auditores habian apretado mucho, volvimos a salir airososen
la provincia. "Eldirector provincial se animo mucho por eso,
10dio a conocer en un consejo ampliado y nos puso como
ejemplo de que las cosassalen bien cuando uno se 10propo-
ne."

"Estos resultados -argumenta- los hemos alcanzado ade-
mas, porque esrudiamos mucho y con profundidad todas las
instrucciones que nos llegan, asi como los cambios que se
deban introducir en el manual. El esrudio se hace colectivo

y tambien en el puesto de trabajo. Ademas, aplicamos meto-
dos de control interno que nos ayudan mucho. La contadora
principal de la sucursal, por ejemplo, es a la vez una audito-
ra mas. Asf se pueden detectar los problemas y solucionarlos
antes de que llegue una auditorfa.

"Por la jefe de Departamento Operativo y la responsable
de la linea de cajas pasa todo 10que se ha hecho. Antes de
entregar los documentos al archivo de cuentas corrientes,
estos pasan por la supervisora y por el analista de capital il~
cito para chequear si hay alguna ilegalidad, si algun cheque
se pag6 indebidamente. Ese trabajador y la jefe de departa-
mento se sientan en una maquina y revisan si la persona que
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cobro el cheque era la autorizada.
Aunque el cajero sabe que tiene que
hacerlo y tiene todo 10que necesita
en su maquina, todo se vuelve a revi-
sar. Personalmente tambien supervi-
so el trabajo, y me mantengo al tan-
to de todas las revisiones.1I

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 deposito y de extraccion de
salarios. Asimismo, presta los servi-
cios tradicionales a la poblacion,
incluyendo colaboradores en Vene-
zuela y medicos en Sudafrica. Es una
de las sucursales mayores de
BANDEC en el area agropecuaria,
con el mayor peso en la produccion
tabacalera. Su cartera de prestamos
asciende a 26 millones.

GUERRA AVISADA...

EI trabajo en las cajas es muy importante. La honestidad, la experiencia y el "o/fato"
que pueda tener quien ocupa estepuesto, resultan decisivospara evitar la comision de
aelitos por parte Clelpersonal del banco 0por c/ientes.

EI nivel de actividad diaria es elevado y la tension alta,
pero eso no justificaria que alguien lograra pasarlesgato por
liebre, 0 que un trabajador interno llegara a cometer un deli-
to. Ellos 10saben 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 trabajar debajo de una
escalera de madera. En estas circunstancias las medidas de
control y supervision se redoblan.

IINoconfiamos ni en nosotros mismos -sostiene Mariane-
la, medio en broma-, somos muy desconfiados y siempre
que nos reunimos hablamos de que es necesarioseguir 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.1I

En su opinion, es muy acertada la polftica de divulgar
entre los bancarios los hechos delictivos cometidos, pues se
evidencia que personasaparentemente buenas han sido capa-
ces de actos increfbles. llLasana desconfianza que reina aqui
no nos ha desunido, por el contrario, los analisis colectivos
que hacemossobre esossucesosy sobre cualquier transaccion
sospechosanos han unido mucho.1I

Sefialaque son muy rigurosos en las investigaciones que
se Ie hacen al personal que aspira a ingresar en la sucursal,
visitan su comunidad, hablan con sus vecinos y van a su
escuela 0 a centros de trabajos anteriores para estar bien
seguros de su honestidad. Por otra parte, tienen terminante-
mente prohibido aceptar regalos 0 cualquier IIgestode agra-
decimientoll de sus clientes. En general, insisten mucho en
el cumplimiento de las normas de control interno, pues,
como enfatiza la directora, IIdetrasde un robo 0 cualquier
cosa negativa se puede asegurar que existe una violacion del
control interno, que la investigacion descubrirall.

IIPoreso aqui somos muy exigentes. A veces los cajerosse
quejan, pero cuando les explicamos y les ponemos ejemplos,
comprenden que tenemos razonespara ser asill,insiste.

Segun la funcionaria, esta desconfianza les ha librado de

mas de un problema y pone de ejemplo el caso del maiz:
IICuandoyo era contadora, vino un dia un compafiero de

Acopio, cliente nuestro, con un hombre que habia venido de
Cienfuegos a vender maiz a Consolacion. Nuestro cliente
habia comprado y Ie acompafiaba para que cobrara el che-
que. Aquel vendedor enseguida me llamola atencion por su
presencia, pues mas parecia un medico recien llegado de
Venezuela.

liMedan el cheque para revisar la operacion y me digo:
jque va! Hay algo aqui que no me gusta. Le pido los docu-
mentos y los presenta todos, aparentemente oficiales, hechos
en computadora, incluso una carta del presidente del Poder
Popular. Pero aquello no me convencia, de modo que reuni
al Comite de Prevencion y analizamos el caso. Decidimos
consultar con la Direccion Provincial. Le orientamos al caje-
ro no efectuar el pago y Ie informamos a nuestro cliente la
situacion, asi como que en cuanto obtuvieramos una res-
puesta, 10mas rapidamente posible, Ie avisariamos.

llEIvendedor insistio mucho para cobrar. Nos dijo que el
habia pagado una maquina en 100 dolares y no podia espe-
rar. Mas tarde regreso y trajo otros documentos que Ie
habiamos pedido y hasta un nfunero de telefono 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 direccion del banco.

llias 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 entor-
no alegando baja produccion y 10que hacia era vender en
otras provincias, eludiendo impuestos. Citamos a la empre-
sa y Ie explicamos por que la transaccion no se iba a llevar a
efecto. Desde entonces, ese cliente es mas cuidadoso y nos
consulta muchas de sus operaciones.

IIAlgosimilar nos ocurrio con un vendedor de Holguin
que trajo una rastra cargada de cebollino y nos presionaba
diciendo que el producto se Ie iba a echar a perder. En reali-
dad, era un intermediario. Fue tan atrevido que se presento
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en mi casa y me pregunto que yo necesitaba para mi nieta,
10 mismo de comida que para su cumpleanos. Y yo, por
supuestO, Ie di las gracias, Ie dije que no necesitaba nada y
que no 10podfa ayudar de ningun modo.

"Afortunadamente no hemos presentado nuevos casos,
pero continuamos alertas, vigilando todo y atentos a los capi-
tales ilfcitos que, como decimos aquf, son el plato fuerte del
momento, pues sabemos que debemos actuar con la misma
'chispa' que la policfa economica."

Marianela aprecia que cuando en una sucursal existe dis-
ciplina y prevalece un ambiente de control, los clientes se
van adaptando, se ajustan a las normas y se atienen a la lega-
lidad, pues saben que cualquier invento 10van a descubrir.

Ese criterio 10 comparte totalmente Ricardo Munoz,
quien se ha especializado allf en la lucha contra los capitales
ilfcitos.

Segun su explicacion, para que la sucursal pueda cumplir
con esa tarea 10primero que hacen es garantizar una buena
preparacion del personal, a la par que van capacitando al
cliente en el conocimiento pleno de sus deberes y obligacio-
nes con la institucion.

"Por otra parte, el 100% de las operaciones son revisadas
en multiples oportunidades: por ejemplo, un cheque cual-
quiera que entra al banco, si es de cooperativa, es revisadoen
primer lugar por el cajero, que actUasegun su nivel de res-
ponsabilidad, luego por la supervisora y mas tarde por el area
de analisis. Yo mismo reviso todos los cheques para detectar
cualquier irregularidad, pero 10mas importante en nuestra
labor es tratar de detectar la operacion en los primeros esta-
dios, con el objetivo de que la operacion no llegue a reali-
zarse.

"Nuestro plan de prevencion es sometido a una revision
permanente, y se Ie hacen las adiciones necesariaspara que
sea 10mas completo posible. Todos los meses, en el consejo
de prevencion, analizamos puntos relacionados con el tema
del delito, y durante todo el ano cumplimentamos un plan
tematico."

Munoz coincide con la opinion
de que los casos vinculados con
capitales ilfcitos han disminuido
mucho en Consolacion, y recuer-
da que hace anos ellos participa-
ron en la deteccion de uno rela-
cionado con la venta ilegal de
guayaba a organismos estatales
por personas que operaban bajo
una fachada de sociosde coopera-
tivas.

"Consideramos sospechosa esa
operacion, la notificamos y se rea-
lizo una investigacion a nivel
nacional, pues operaban en dife-
rentes provincias."

Afirma que 10mas frecuente es
hallar violaciones que no consti-
tuyen propiamente un delito:
errores en firmas, en el n6mero
del carnet de identidad de las per-
sonas 0 el importe. Por 10general,
esos problemas se detectan en la
propia caja. Esporadicamente
entra tambien algun cheque sin

fondo emitido por alguna empresa. A su juicio, en esta dis-
minucion de los problemas ha incidido la mayor capacita-
cion del personal, mejor divulgacion y una estrecha labor de
educacion al cliente por parte de los bancos.

Por su parte, Bruno Reynaldo Nunez, uno de los analiza-
dores, insiste en que el metodo que se aplica ahora, por el
cuallo que unos hacen 10revisan otros, es un filtro muy efec-
tivo que se refuerza con la entrega total del bancario a su tra-
bajo, del cual, dice, hay que estar enamorado.

Todos -apunta- deben estar dispuestOsa esforzarsepara
adquirir los conocimientos necesarios, y capacitarse, 10mis-
mo de forma autodidacta que mediante cursos. Nunca debe-
mos pensar que 10que hacemos es 10mejor. Es conveniente
intercambiar criterios con otros analizadores de otras sucur-

sales para asf percatarnos de que siempre se pueden hacer
mejor las cosas.

"Cuando el cliente llega desea que 10atiendan rapido, que
Ie satisfagan su necesidad y que 10complazcan, por 10que
nosotros debemos ser cap;rcesde cumplir nuestro trabajo de
la mejor manera, 10 mas pronto posible, tratando de com-
placer, pero sin dejarnos llevar a 10que no se puede hacer."

La jefadel Departamento Operativo, Caridad Hernandez,
y la contadora principal Odalys Lugo, son otros puntales de
este enfrentamiento colectivo a potenciales intenciones
externas de involucrar a la banca en actividades ilegales.
Cada una, desde su puesto, garantiza que las operaciones
esten correctas, que cualquier error sea detectado y corregi-
do, y que no haya espacio para un delito cometido desde
dentro, algo que resultarfa humillante e inadmisible.

Un hecho de esanaruraleza, alega, los entristecerfa a todos
mucho mas que si perdieran la condicion de destacados en
las auditorfas. En realidad, estos pinarenos y pinarenas 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 ensena- son capaces
de poner en su lugar a quienes quieran vivir del cuento.

- -- - --- I----
Los trabajadores de la Sucursal1461, del BANDEC en Consolacion del Sur, optan por
mantener la exigencia que les ha permitido obtener calificaciones satisfactorias en las audi-
torias durante los liltimos siete anos.
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Las garantfas financieras

en el derecho comparado
Elizabeth Munoz Lugones*

1Diccionario Laroussedefine el vocablo "garantfa"
como la accion y efecto de afianzar 10estipulado:
ofrecer garantfas. Fianza, prenda. Accion de asegu-
rar, durante un tiempo, el buen funcionamiento de
algo que se vende y de repararlo gratuitamente en
casode averfa.Documento en que consta este segu-

ro y establece como concepto de contrato de garantfa
aquel que tiende a asegurar la efectividad de los derechos del
acreedor, previniendo el riesgo de insolvencia del deudor.

Existe garantfa sienipre que se refuerza la posibilidad de
que el acreedor yea satisfecho su interes, sea afectado un
determinado bien al pago (garantfa real: prenda 0 hipoteca),
o vinculando el patrimonio de otro sujeto (garante) distinto
al deudor, reforzando la responsabilidad patrimonial de este.

A traves del tiempo la utilizacion por el hombre de las
garantfas en sus relaciones comerciales y financieras, ha
adquirido niveles insospecha-
dos en la evolucion del
comercio internacional hasta ,
la actualidad, teniendo en

cuenta los diferentes tipos de
riesgos a que se someten dia-
riamente nuestros Estados,
comerciantes e instituciones
financieras en sus relaciones

monetario-mercantiles y cre-
diticias (riesgo polftico,
cambiario, de mercado, de
liquidez, de cobertura, de "-..
prepago, inmobiliario, etc.).
La bUsqueda de nuevas formulas legales que desde el punto
de vista financiero resulten mas operativas y viables en estas
relaciones, han hecho posible la aplicacion de 10 que hoy
denominamos "garantfas financieras".

Las garantfas financieras (bank guarantee)se pueden de6.nir
como aguel compromiso que contrae un banco ante una persona
natural 0 jurfdica por cuenta de sus clienres para asegurar el
cumplimiento de una obligacion de estos con el beneficiario de
dicha garantfa. Generalmente, !as causas que clan lugar a la emi-
sion de estas garantfas son las exportaciones de mercancfas, pres-
racion de servicios al exterior, cumplimiento de contratos relati-
vos a la venta de plantas llave en mano, compraventa inrernacio-
nal, suministro, instalacion de grandes proyecros, concursos y
liciraciones inrernacionales, etcetera.

La garantfa a primera demanda 0 a primer requerimiento
(First demand guarantees) es aquella forma de garantfa inde-
pendiente a un contrato originario 0 principal, mediante la
cual el garante (generalmente un banco) se obliga ante el
acreedor de una obligacion (beneficiario de la garantfa) a

E
pagar una suma de dinero desde el momento en que este Ie
notifique el incumplimiento del deudor (ordenante de la
garantfa), sin que el bene6.ciariotenga que acreditar de nin-
gun modo dicho incumplimiento. Recibida la reclamacion
del beneficiario (requerimiento de pago escrito) u otros
documentos especificadosen la garantfa, el pago del banco
es automatico, inmediato y efectivo.

Las garantfas a primera dernanda 0 a primer requeri-
miento se encuentran reguladas en las Reglasuniformesrela-
tivas a las garantfas a primer requerimiento,dictadas por la
camara de Comercio Internacional (ICC Uniform Rulesfor
Demand Guarantees),publicacion No. 458. Asimismo, en
ellas tambien se recogen aquellas garantfas que requieren la
presentacion de un laudo arbitral y varias formas interme-
dias de garantfas que requieren una declaracion de incum-
plimiento por el beneficiario, 0 la presentacion de un certifi-

cado expedido por un especia-
lista.

Las garantfas a primera
demand a constituyen pro-
mesas de pago autonomas
respecto a la relacion subya-
cente; la caracterfstica funda-
mental de estas garantfas es
su independencia y autono-
mfa del contrato principal
para proceder a su ejecucion,
pues basta con que el benefi-" ciario Ie notifique al banco

garante el incumplimiento
del deudor (ordenante de la garantfa), presentando la recla-
macion (conocida en la terminologfa anglosajona con la
denominacion de statement),para que el banco garante efec-
tue el pago, no estando obligado el beneficiario a demostrar
el incumplimiento de la otra parte, con 10que se invierte la
carga de la prueba, ya que corresponde al ordenante probar
la ejecucion indebida de la garantfa por el beneficiario. De
ahf estriba su diferencia con las fianzas mercantiles en las

que sf se requiere para su ejecucion que el bene6.ciarioacre-
dite al fiador el incumplimiento de la obligacion garantiza-
da del afianzado (deudor u ordenante de la garantfa). Por
tanto, son "incondicionales", 10 que significa que no estan
condicionadas por la obligacion principal y son totalmente
independientes. En las garantfas a primera demanda el ban-
co emisor asume una obligacion propia y no la del deudor
principal, 10que sin duda alguna tiene implicaciones en la
ejecucion de las garantfas, pues tecnicamente se ha origina-
do un nuevo vfnculo obligatorio y una nueva afeccionpatri-
monial.

Las garantias fmancieras (bank

guarantee) se pueden defmir como

aquel compromiso que conttae un

banco ante una persona natural. 0

juridica por cuenta de sus clientes para
asegurar el cumplimiento d~ una

obligaci6n de estos.
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En ellas es comun encontrar las siguientes frases:"payment
will be made in the event of the principal debtor'sdefault" or
"should theprincipal debtorfail to complywith the termsand con-
ditionsof the... contract",chiusulasllamadas en el Derecho ale-
man Effektivklauseln,y tienen los mismos efectos que en la
practica financiera cubana, europea e inglesa, pues no se
requiere probar tampoco el incumplimiento por parte del
beneficiario.

El principio de ejecucion delas garantfas a primer reque-
rimiento, con independencia de que haya habido incumpli-
miento 0 no por parte de su ordenante, puede originar en
ocasiones el 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 garantfa exige su ejecucion, 0 cuando en oca-
siones el beneficiario presiona a la otra parte contractual, de
que va a hacer uso de la garantfa, en caso de no prolongar
la garantfa con el siguiente requerimiento: "Prolonguen
ustedes la garantfa bancaria 0 paguen inmediatamente". El
mismo abuso se constata cuando el beneficiario se niega a
devolver el documento de garantfa, a pesar del cumplimien-
to contractual por parte del ordenante; aun cuando en las
legislaciones de algunos Estados las garantfas bancarias se
cancelan solo mediante la devolucion del documento de

garantfa como, por ejemplo, en la India y Paquistan, se pue-
den reclamar garantfas no devueltas durante 30 0 60 afios, a
pesar de haber cumplido cien por ciento el contrato, y si la
ley aplicable en el texto de la garantfa corresponde a cual-
quiera de estos Estados, no se podra aplicar 10estipulado en
el artfculo 23 de las Reglas de la CCI relativas a las garan-
tfas a primer requerimiento respecto a las cancelaciones,que
indica que se cancelara la garantfa por la presentacion al
garante de la propia garantfa 0 de una declaracion escrita por
el beneficiario que libere al garante de su obligacion a tftu-
10de la garantfa, con independencia de que la garantfa y sus
enmiendas hayan sido devueltas 0 no.

Para evirar los abusoscometidosen los Ultimosafioscon la

ejecucionde las garantfas a primera demanda, la camara de
Comercio Internacional ha establecidoen las Reg/asuniformes
relativasa /asgarantias a primerrequerimiento,en su artfculo 20,
que el beneficiariotenga que manifesrarat banco garante que
efectivamenteha habidoun incumplimientoy,ademas,10tenga
que describir.No es necesarioacredirarlo0 probarlo(10cual eli-
minarfa la raz6nde ser de esras garantfasy su ca.raaerde inde-
pendientes),sino simplemente manifesrarloy describirlo.Asi-
mismo, las reglasestablecenque aun reconociendolas necesida-
des del beneficiario,el ordenantepuede esperar,en virrud de los
principiosde equidad y buenafe,a ser informadopor escritopor
que motivos se Ieacusade haber incumplido susobligaciones.

En este tipo de garantfasel garante no podci oponerITenteat
beneficiariomas excepcionesque las derivadasdel propio con-
trato de garantfa, debiendo hacer ITentea las obligacionesdel
deudor principal ante el requerimiento at pago de la garantfa,
por 10que su textodebe serclaroy esrardesprovistode cualquier
ambigiiedad.Dentro de losaspectosque sedeben teneren cuen-
ta en laelaboraciony negociaciondel textodeuna garantfa a pri-
mer requerimientose encuentran:

- Indicae expresamente quien es el ordenante, el beneficiario
y el garante, la causade emision de la garantfa, la moneda de
pago y el importe maximo a pagar, que no es otra cosaque la
cilia de responsabilidadque se compromereel garante a pagar.

- La validez de la garantfa que supone a partir de que

fecha 0 momenta la garantfa es valida (generalmente las
garantfas entran en vigor en la fecha de su emision, salvoque
expresamente se estipule en ella que entrara en vigor en una
fecha posterior, 0 que su entrada en vigor este sujeta a con-
diciones especificadasen la garantfa). Existen Estados en que
se exigen indefinidas 0 prorrogables por exclusiva voluntad
del beneficiario.

- La fecha de expiracion y/o el hecho que entrafie la expi-
racion de la garantfa, es decir, cuando caducara la misma.

- Los terminos del requerimiento de pago.
- El nlimero de cuenta del beneficiario en el que se acre-

ditara dicho importe.
- La reduccion del valor de la garantfa.
- La devolucion de la carta de garantfa.
- La ley aplicable que se indique expresamente en el tex-

to. (En casode que el texto sea omiso en cuanto a la ley apli-
cable, se considerara como talla ley dellugar del estableci-
miento del garante, y de tener este mas de un estableci-
miento, se aplicara la leydellugar en que se encuentre encla-
vada la sucursal que haya emitido la garantfa).

La inclusion de la fuerza mayor en el texto de las garantfas
a primera demanda por las cualesel beneficiariono podra soli-
citar la ejecucionde las mismas, no es pcictica si tenemos en
cuenta la imposibilidad de la institucion financiera de poder
determinar cuando debeci abstenersede ejecurarla,pues des-
conocea partir de que momenta comenz6a tener lugar la fuer-
za mayor, ademas de tener que tomar en consideracionla cer-
tificacion emitida por la autoridad facultadaa tal efeao, que
acredita la fuerza mayor, tcimite que teniendo en cuenta la
volatilidad del twco mercantil no impide que el bancoemi-
sor de la garantfa la ejecute antes de que sea notificadode la
fuerza mayor.Por ello es recomendableque esta clausula apa-
rezcaen el contrato principal y no en la garantfa.

La reclamacion debe hacerse durante el plazo de vigencia
de la garantfa, pero ien que momenta se entiende por pre-
sentada la reclamacion: cuando es enviada por el beneficia-
rio al garante 0 solo cuando es recibida por este Ultimo? Des-
de el punto de vista legal resulta conveniente precisar este
particular para poder determinar cuando la reclamacion es
considerada extemporanea y carente de efectos, pues puede
suceder que el beneficiario haya emitido la reclamacion den-
tro del plazo establecido y la envfe por correa certificado,
pero esta haya sido recepcionada por el garante cuando ya
habfa expirado el termino de vigencia de la garantfa. Sin
embargo, las Reglasuniformesde la CCI relativasa las garan-
tias aprimerrequerimientoomiten este detalle. Solo en su artf-
culo 22 establece que la expiracion del plazo especificadoen
una garantfa para la presentacion de los requerimientos ten-
dci lugar el dfa del calendario especificado (fecha de venci-
miento), 0 resultara de la presentacion al garante de los
documentos especificadosa los fines del vencimiento (hecho
que provoca la extincion). Si una garantfa estipula a la vez
una fecha de extincion y un hecho que provoca la extincion,
dicha garantfa tendci fin en cuanto surja el primero de
dichos dos motivos, tanto si la garantfa y sus enmiendas han
sido devueltas 0 no. Consideramos que la respuesta a esta
interrogante la tiene 10regulado al respecto en ley aplicable
al Estado donde se encuentra el establecimiento del garante.
En el C6digo de Comercio vigente en el territorio de la
Republica de Cuba no existe ningun tftulo, capftulo, ni sec-
cion relativa a garantfas financieras, mucho menos en nues-
tro Derecho Comun (C6digo Civil vigente), donde solo se
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regulan y reconocen como garantfas en su Capftulo III
"Garantfa del cumplimiento de las obligaciones"delLIBRO
TERCERO "Oerecho de obligaciones y contratos", espedfi-
camente en los artfculos del 226 al 288 respectivamente a la
sancion pecuniaria, la prenda, la retencion, la fianza, el anti-
cipo y la autorizacion de descuentos. Solo en la Resolucion
No. 36 del ministro presidente del BancoNacional de Cuba,
de fecha 11 de febrero de 1992, se establecen las normas para
la emision, aceptacion y tramitacion de las garantfas banca-
rias, pero tampoco se indica a partir de que momento se
entendera por presentado el requerimiento de ejecucion de
la garantfa 0 la denominada reclamacional garante. Asf mis-
mo ocucre con el termino "plazo razonable" utilizado por la
Camara de Comercio Internacional en el artfculo lOde sus

reglas, de que dispone el garante para examinar un requeri-
miento al amparo de una garantfa y para decidir si debe
pagar 0 rechazar la demanda.

Para que la reclamacion presentada por el beneficiario
surra efectos debe reunir determinados requisitos, entre los
que se encuentran: que se pueda exigir el cumplimiento
directamente al garante; que relina los requisiros de forma
preestablecidos; que la garantfa este en vigor en el momen-
to de la reclamacion; que acredite en su caso y en el plazo
pactado el incumplimiento

de la obligacion principal y, ~
par Ultimo, que la obliga-
cion este dentro del Hmite
garantizado.

En ocasiones, la reclama-
cion formulada por el bene-
ficiario de la garantfa al
garante podra ir acompafia-
da de: un certificado del
beneficiario en el que se
expone el incumplimiento
total 0 parcial de la obliga- "'-
cion principal y su causa 0
copias de protestos, certifica-
dos tecnicos de pesaje, de calidad, analisis, 0 de un fallo judi-
cial 0 arbitral, 0 del consentimiento del ordenante, certifica-
dos expedidos par un tercero donde se constate la no ejecu-
cion de algunas prestaciones contracruales.

La concordancia de las estipulaciones contractuales rela-
tivas a la garantfa y el texto de la misma es un presupuesto
esencialde proteccion para nuestras institUcionesfinancieras
en su camcter de garantes y para los ordenantes de aquelIas,
maxime cuando las jurisdicciones de diversos pafses procla-
man que los tribunales no deben intervenir en las obligacio-
nes irrevocables,asumidas par los bancos. La proteccion de
las instituciones financieras emisoras de las garantfas banca-
riasvienedada, en primer lugar, por los terminos en que este
concebidoel texto de la misma, yel analisis conjunto que se
haga de estecon el contrato comercial correspandiente. Pues
puede sucederque la garantfa fuera incondicional (garantfa
a primer requerimienro), pero el clausulado del contrato
comercial no Ie permita al beneficiario la ejecucion de la
garantfa hasta tanto se acredite par el el incumplimiento del
ordenante, 0 viceversa,que la garantfa no fuera incondicio-
nal y que en el clausuladodel contrato se estipule que la mis-
ma se podm ejecutar por el beneficiario sin necesidad de
acreditar al garante el incumplimiento de la obligacion prin-
cipal del ordenante.

Existen otras medidas espedficas por parte del ordenante
y el garante para protegerse de los riesgos de un pago inde-
bido por la ejecuci6n improcedente de las garantfas a pri-
mera demanda, entre las que se encuentran su reducci6n
proporcional en correspondencia con las distintas fases de
ejecucion del contrato, la emision de garantfas distintas para
cada una de elIas, la subordinacion de la ejecucion a la deci-
sion de un tercero ajeno al contrato comercial 0 la estipula-
cion de su entrada en vigor al perfeccionamiento del contra-
to y al cumplimiento de las obligaciones de la parte, entre
otras.

Tomando en cuenta la finalidad de estas garantfas, las
mismas se clasifican en:

- Garantfas de oferta 0 licitacion (tenderguarantees,bid
bonds).

- Garantfas de cumplimiento <.performanceguarantees).

- Garantfas de reembolso (repaymentguarantees).
Las garanoas de oferra 0 licitaci6n (tender guarantees)
Siempre son exigidas cuando la contratacion se realiza

mediante concurso 0 licitacion. Seprestan en el momenta de
concursar para la obtencion de una obra, servicio 0 suminis-
tro al extranjero, y garantizan que ellicitador (vendedor),
luego de haber sido declarado adjudicatario, no retiram ni

mOOificamsu oferta, 0 que fir-
mam el contrato de confor-
midad con los terminos ofer-
tados, si estos son aceptados.
Su importe suele oscilar
entre el 1% y el 5% del valor
de la oferta, ejecutandose una
vez que el licitador retira su
licitacion durante el perfOOo
de validez de su oferra, 0 no
llega a firmar el contrato, 0
no proporciona la garantfa de

~ ejecucion y se libera cuando
el licitador haya firmado el

contrato y haya aportado la
garantfa de ejecucion exigida. Las garantfas de licitacion a
veces declaran expHcitamente que deben rerornar 0 ser
devueltas a los desacerrados licitantes, debiendo liberarse en
un termino posterior a la expiracion del perfOOode validez
de la oferra.

La extension del perfOOode validez continUa siendo cau-
sa de inquietUd y los vendedores licitantes debemn preyer
este parricular en sus garantfas, especialmente en 10que res-
pecta al computo del tiempo respecto al valor del contrato.
Generalmente, su fecha de expiracion se corresponde con la
fechade adjudicacion, aunque en ocasionesse permite exten-
der el perfOOode su validez, siempre que asf se indique
expresamente en el texto de dicha garantfa. La documenta-
cion de la garantfa a menudo fija su texto y generalmente
son pagaderas a primera demanda.

Las regulaciones sobre este tipo de garantfa requieren
tambien un licitante (vendedor) para suministrar una garan-
tfa de cumplimiento dentro de un determinado perfOOodes-
pues de la adjudicacion 0 desde la fecha de aperrura de las
oferras. Estas garantfas no pueden ser ejecutadas cuando el
contrato ha sido adjudicado a otro vendedor.

Oespues de que el adjudicatario elegido ha sido notifica-
do de que se Ie ha adjudicado el contraro durante un perfo-
do de tiempo determinado (par ejemplo, 30 dfas siguientes

Las garantias de licitacion a veces
declaran explicitamente que deben

retornar 0 ser devueltas a los

desacertados licitantes, debiendo

liberarse en un termino posterior a la

expiracion del perfodo de validez de
la oferta.
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En Europa las garantias de licitacion

son a menudo reemplazadas por las
denominadas "Letter of Commitment"

o los "Binding letter of intent" , en las
cuales el banco se com pro mete

irrevocable mente a emitir

performance guarantees, en

correspondencia con los

requerimientos declarados en la
documentacion de la oferta.

a la fecha en que recibio la notificacion), se Ie exige en las
licitaciones de obras y suministros una garantia de ejecu-
cion. Por 10general, no se Ie efectw ningun pago al contra-
tista antes de que haya presentado la garantia de ejecucion,
y es liberada en un plazo determinado (por ejemplo, 30 dias)
a contar desde la expedicion de la liquidacion final del con-
trato.

El objetivo principal del perfodo de garanda es demostrar
en condiciones de funcionamiento, que el contrato se ha lle-
vado a cabo tecnicamente de acuerdo con 105requisitos del
contrato.

El contratista sera responsable de subsanar todo defecto 0
deterioro de cualquier parte de las obras 0 suministros que
pueda presentarse durante el perfodo de garantia 0 durante
un determinado perfodo (por ejemplo, 30 dias) siguiente a
su expiracion, siempre que los defectos sean a el imputables,
y comienza a correr nuevamente el perfodo de garantia res-
pecto a las piezas sustituidas 0 renovadas a partir del dia en
que la sustitucion se haya realizado a satisfaccion del super-
visor, existiendo, por tanto, diferentes perfodos de garandas.

Lospagos sirven de compensacion por la perdida de tiem-
po y gastos incurridos como
resultado de que el compra-
dor tenga que reexaminar las
ofercas propuestas por otros
contratantes. La ventaja para
el contratista es que no incu-
rre en ningun costo en rela-
cion con la garanda de licita-
cion, y que su facilidad credi-
ticia no sera bloqueada por el
momento. La desventaja con-
siste en que el valor total de la
garanda de ejecucion tiende a
hacer mas alto que el de la
garantia de licitacion.

Algunas insticucionesfinan-
cieras, como el BANEX, en "'-
Costa Rica,ofrecen la posibili-
dad de emitir BONOS DE GARANTfA DE PARTICIPA-
CI6N y CUMPLIMIENTO, que requieren personas 0
empresas tanto para parcicipar en licitaciones publicas, como
privadas, 0 bien para respaldar el cumplimiento en las lici-
taciones y/o proyectos adjudicados, 0 para cualquier otro fin
espedfico que sean requeridas. Dicho servicio puede reali-
zarse a traves de la emision de cartas de credito Stand-by en
el exterior por medio de sus bancos corresponsales.

En Europa las garandas de licitacion son a menudo reem-
plazadas por las denominadas Letterof Commitment0 los Bin-
ding letterof intent,en las cuales el banco se compromete irre-
vocablemente a emitir performanceguarantees,en correspon-
dencia con los requerimientos declarados en la documenta-
cion de la oferca,aun cuando el contratante adjudique el con-
trato al vendedor. Estas cartas proveen en grado la misma
proteccion al contratante que las garantias de licitacion,
porque en la adjudicacion del contrato al vendedor el banco
emitira una garanda de cumplimiento (performanceguaran-
tee),la cual podra ser ejecutada por el contratante en casode
que el vendedor adjudicatario incumpliese con su obligacion
de firmar el contrato.

Las garandas de parcicipaci6n
Son aquellas emitidas con el prop6sito de que la empresa

interesada tenga el derecho a participar en el concurso 0 lici-
tacion publicada.

Las garandas de cumplimiento 0 buena ejecuci6n
(performance guarantees)

Son aquellas que Ie permiten al beneficiario, si los traba-
jos se han ejecucadomal, confiar la ejecucion de otra empre-
sa, compensando por la garanda el aumento de precios que
resulte. A medida que se van expidiendo cercificacionesde
obra, puede ir reduciendose proporcionalmente la garantia.
Se pueden caracterizar como la contraparte de los cobros
documentarios. El cobro documentario asegura al exporca-
dor el pago, una vez que se hayan recibido los documentos
de embarque u otros especificadosen el credito. Por su par-
te, las garantias de cumplimiento aseguran los pagos al
imporcador 0 al contratista en caso de que el exporcador 0
contratante no haya cumplido en tiempo total 0 parcial-
mente sus obligaciones contractuales. De hecho, muchos
contratos de compraventa internacional estan provistos de
dos instrumentos de seguridad en el trafico mercantil: uno
es el credito documentario a favor del vendedor, y el otro es
una garantia de buen!l ejecucion (performanceguarantees)a

favor del comprador. Pueden
operar tambien en insttu-
mentos financieros, especial-
mente en relacion con con-
tratos de consttuccion. El
denominado contractor(con-
tratista) es asegurado de los
pagos a medida que va pro-
gresando la ejecucion del
contrato en sus diferentes

etapas; el monto total de la
garantia de ejecucion puede
incluso incrementarse. El
valor maximo de la garantia
se incrementa con un monto

igual a la suma pagada por el
1 beneficiario, en correspon-

dencia con 10estipulado en el
contrato. Estas garandas se mueven en un rango de un 5 a
un 10%, aunque en ocasionespueden moverse en un rango
superior, en dependencia de los pagos efectuados por el bene-
ficiario al"contratista".

El ambito de las garandas de ejecucion se extiende no solo
a la entrega, por ejemplo, de equipamiento, sino tambien a
su instalacion, obligaciones de garantia contractual durante
el perfodo de la garantia, asi como a aquellas otras obliga-
ciones que forman parte del contrato principal. Tambien es
utilizada en 10scontratos llaveen mano en 10scuales se desea

que 1agaranda abarque 1apuesta en marcha de 1ap1anta, 1a
contratacion del personal, el entrenamiento y monitoreo de
1agerencia, 1atransferencia de la tecnologia, el know-how y
el marketing de 10sproductos.

Se pueden emitir tantas garandas de ejecucion como se
requieran en un proyecto inversionista, debiendo el contra-
tista asegurarse de que estas no correran simultaneamente.
Esto puede ser perfeccionado con una exacta descripcion del
riesgo y por clausulas, estipulando que las garandas sucesi-
vas no entraran en vigor hasta la entrega 0 devolucion de 1a
garanda precedente. Laventaja en la pluralidad de las garan-
das de ejecucion consiste en que la maxima exposicion bajo
cada garantia es pequefia, pero el costo total por el contra-
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tista suele ser mas alto que si se emitiera una sola, por 10
que, generalmente, se emite una sola garantfa de ejecuci6n
que cubra la totalidad del proyecto, permitiendo esta la
reduccion parcial de su monto total en la realizacion0 ter-
minacion de las sucesivasetapas del proyecto inversionista.

Las garantfas de reembolso (repayment or advance
payment guarantees)

En la mayor parte de los contratos el exportador solici-
ta a su banco la emision, a favor del importador, de una
garantfa de pago anticipado cuyo rango oscila entre un 5%
y un 3b% del valor del contrato. En el caso de nuestro pafs,
para los financiamientos de importaciones este pago no debe
exceder del 15% del valor total del contrato. Al exigir una
garantfa de pago anticipado, el comprador se asegura de que
el vendedor empleani bien el importe del anticipo en la pre-
financiacion de sus obligaciones y que, por consiguiente, el
pago adelantado no se dilapidani por el vendedor.

Se ejecuta cuando el exportador incumple con sus obliga-
ciones relacionadas con la ejecucion del contrato; cuando la
mercancfa recepcionada por el importador difiere en canti-
dad y calidad de la originalmente pactada en el contrato;
cuando el vendedor utiliza los fondos anticipados para otros
finesajenosal objeto del contrato,0 cuandoel cumplimiento en
la ejecuciondel contratopor parte delvendedorha sidosolopar-
cial,esdecir,que nocubre el monto por el cualelcompradorrea-
liz6 el pago anticipado.Esta garantfa tambien es usada cuando
el contratoescanceladopor muruo acuerdo entre !aspartescon-
tratantes, 0 si el contrato no puede ser ejecutadopor causa de
fuerzamayor,0 si el contrato tiende a ser nulo 0 invalido.

Es aconsejable que la garantfa de pago anticipado estipu-
Ie expresamente que no surtira efectos hasta que este pago
haya sido recibido por el vendedor. Es tambien muy impor-
tante en este tipo de garantfa que la documentacion correc-
ta haya sido acordada previamente entre vendedor y com-
prador para asegurar que el garante (banco emisor) este
informado de la reduccion del valor de esa garantfa. Asi-
mismo, cuando el vendedor solicite su emision, se interesa-
ni por preyer en el texto de la garantfa una chiusula, segun
la cual, la garantfa se reducira automaticamente en la medi-
da y a prorrata del valor de cada entrega; tambien estara
interesado en reservarse una prueba documentaria de la
reduccion de la misma.

Maintenance guarantees
En ocasionessuelesucederque, ademasde la emisionde una

garantfade ejecucion,se emita la llamadamaintenan{eguarantees
para asegurarque en casode que el exportador0 una firma cons-
tructora no cubra cualquierdefectodetectado en l8.mercancfa
despuesde su embarque 0 en la puesta en marcha de la planta,
el bancoemisor10haga. Generalmente,es utilizadaen aquellos
contratosde construcciony paraprop6sitosespecf6cos.

Esta garantfacubre el perfodoen que el exportadorcontinUa
siendo responsable del adecuado funcionarniento del equiparnien-
co. Se diferencia de !as garantfas de ejecucion en 10siguiente:

- El porcentaje del valor del contrato al que se aplica esta
garantfa es considerablemente menor al que se aplica a !asgaran-
tfas de ejecucion.

- Se emite siempre y cuando no haya sido emitida una cer-
tificacion de acepracion provisional.

- Si el bene6ciario ha pagado en su toralidad el valor del con-
trato.

Retention guarantees
Se utilizan en contratos de construccion para proveer pagos

internos sobre los certificados emitidos por un ingeniero,
mediante los cuales se acredita la terrninacion 0 ejecucion de una

etapa del proyecto. Estos pagos internos a medida que la ejecu-
cion de los trabajos avanza perrnite al contratista 6nanciar sus
operaciones. El empleador esta facultado para retener un por-
centaje de una parte de la deuda que generalmente fluctUa entre
un 5 y un 10%, como seguridad por los defectos que puedan
aparecer en una etapa mas avanzada.

Estas garantfastienden a ser pagaderas a primera demanda;
suprop6sico es similar a las garantfas de reembolso y de mante-
nimiento, que aseguran la devolucion de los pagos hechos por el
empleador, indemnizando a este si el contratista incumple en la
conclusion del proyecro.

A diferencia de !as garantfas de reembolso que contienen
mecanismos de reduccion, el importe maximo pagadero bajo !as

garantfas de retencion puede ser aumentado en correspondencia
con !as sucesivas liberaciones de retenciones.

Judicial guarantees
Son utilizadas para asegurarle al demandante que estara en

posicion de satisfacer un fallo 0 sentencia futura en su favor, con-
gelandole los activos al demandado al comienzo del proceso judi-
cial. El demandado, por consiguiente, a traves de un banco ofre-
ce una garantfa contra cualquier embargo. Por la natutaleza de
estas garantfas, son pagaderas en surnision a una sentencia 0 un
laudo arbitral, declarando el derecho del demandante al pago de
una cantidad cierta por el demandado. Por 10general, este tipo
de garantfa se utiliza a favor de bene6ciarios en el Oriente Medio
y Africa del Norte.

Existen determinados aspectos que debemos precisar en cuan-
to a elias, entre los que se encuentran:

- El importe maximo pagadero mediante esta garantfa
usualmente se corresponde con el establecido en la demanda
o con el valor correspondiente a los bienes 0 mercancfas con-
tratadas.

- En su texto debe especificarse a que tribunal 0 Corte de
Arbitraje corresponde el fallo 0 laudo arbitral dictado. Por ello
es viral para el bene6ciario que dicha especi6cacion se corres-
ponda con la estipulada en el contrato, en la clausula relativa a la
jurisdiccion y ley aplicable.

- Debe consignar el punto en disputa.
- Generalmente, no contienen fecha de expiracion, pues el

bene6ciario podra incluir una clausula que Ie perrnita obtener
una extension contra simple requerimiento.

- Primeramente, requieren que el bene6ciario instiruya los
procedimientos en deterrninados perfodos de tiempo despues
de la emision de la garantfa, y que someta el requerimiento de
pago al banco, con un margen de tiempo posterior a la entrega
de la sentencia.

Stand-by Letter of Credit
Es una obligacion irrevocable, independiente, documentaria

y vinculante para todas !aspartes, que emite un banco (emisor) a
solicirud y por cuenta de su cliente para garantizar a un tercero
(bene6ciario) el cumplirniento de una obligacion de hacer 0 de
no hacer. En caso de incumplirniento, el bene6ciario tiene el
derecho de hacer efecriva la carta de credico Stand-by contra la

presenracion de una carta de incumplirniento que el mismo emi-
te, pudiendo acompafiarse, en ocasiones, de un tftulo de credito
vencido y no pagado.

La legislacion nortearnericana no permite la utilizacion de !as
garantfas a primera demanda 0 a primer requerirniento. Debido
a esta limitacion en el orden legislativo, se vieron obligados a uti-
lizar las carras de credito Stand-by como garantfas de indemniza-
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Publicado por el Institu-
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Asia-Pacifico a la luz de la crisis financiera y economica en
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-corregida, ampliada y
actUalizada- es una contri-
bucion mas a las investi-

gaciones sobre la econo-
mfa de la mayor de las
Antillas, que de modo sis-

tematico realiza CEPAi. El estUdio abarca los problemas
y opciones que se presentan en la reorganizacion economi-
ca e institUcional de Cuba, los aspectos macroeconomicos
y el desarrollo social del pafs, las finanzas publicas, la polf-
tica monetaria y la reconsttUccion del sector externo, entre
otros temas.
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UNA EXTRANA
DICTADURA VIVIANE FoRRESTER

Viviane Forrester

Unaextrana
dictadura

El ultraliberalismo que
rige la globalizacion y la
explota en detrimento de !as
grandes mayonas ejerce su
dominacion como un regimen
politico Unico y planetario,
acruando como una especie de
dietadora sin dietador, que no
aspira a tomar el poder, sino a
dirigir a quienes 10 ejercen.
LaaUtora demuestra que en el
presente no es la economia la
que rige la politica, sino que una politica de vocacion totalita-
ria destruye la economia mundial en beneficio de la especula-
cion para beneficio exclusivo de !as ganancias, en nombre de la
cual se sacrifican 105empleos y hasta los servicios de salud y edu-
cacion, tan vinculados a la civilizacion.. ENSAYOS DE

BANCA:
CONSIDERACIONES
TE6RICAS Y
EVIDENCIA DEL
CASO MEXICANO

Alfredo A. Hernandez Arroyo

Ensayos de banco:
ConsIderaclones

te6rlcas y evldencla
del coso mexlcano

Esta edicion del Centro de
Estudios Monetarios latinoa-
mericanos oITecealleccor una

investigacion sabre los proble-
mas que surgen durante el
proceso de intermediacion

financiera y que los agentes economicos tienen que resolver.
Entre estos aspectos figura la necesidad de encontrar la rasa de
inteces optima sabre el credito.

EI poder.monetarlo

EL PODER
MONETARIO

LeopoldoDiaz Bruzual

El libro se propone
develar el misterio que
rodea a las monedas, de
donde proviene su poder y
cual es su naturaleza. Con

un lenguaje claro y sencillo,
accesible a legos y especia-
listas, ofrece una vision de
la evolucion historica de las
monedas, de las diferentes
interpretaciones existentes
respecto a su naturaleza y

valor. Ademas, aborda la estructuracion del poder moneta-
rio del Estado.

lHpoIdo Dial 8ntJ:uoI

DESAFIO PARA EL
SUR

Comision del Sur

Esta obra recoge el
informe elaborado por la
Comision del Sur, consti-
tuida en 1987 e integrada
por intelectuales y dirigen-
tes politicos de los pafses
del sur y que estuvo presi-
dida por Julius K. Nyerere,
el Hder tanzan&, quien
defendio la necesidad de
estrechar los vinculos entre
las naciones pobres para
enfrentar juntos los retos
del camino hacia el desarrollo. La lectum de las recomenda-

ciones y amilisis realizados a fines de la decada de los 80 e
inicios de los-afios90, resultaci util para valorar cruinto se
ha logrado y cuanto falta para alcanzar la verdaderas mejo-
rfas en las condiciones de vida de esos pueblos.

Comisi6n del Sur

Desafio para el Sur

CHE. EL CAMINO
DEL FUEGO

Orlando Borrego

Anedoctas desconocidas
hasta ahora del multifacetico
trabajo de Ernesto Guevara
de la Sernacomo ministro de

lndustrias y en el campo de
las relaciones internacionales
de la Revolucion cubana.
Borrego, uno de sus colabo-
radores mas cercanos, nos
ofrece una vision intima de

este legendario combatiente,
destacando las conclusiones y ensefianzasobtenidas en cada
etapa.



CAPITALISMO
ACTUAL.
CARACTERlSTICAS
y
CONTRADICCIONES

Fidel Castro

Es una seleccion tematica

de fragmentos de discursos e
intervenciones del presidente
cubano en los que ha refle-
xionado sobre el sistema

capitalista. El lector podci
seguir como hilo conductor
el criterio de que la sociedad

contemporanea exige una genuina globalizacion de la justicia
social, la solidaridad y la fraternidad y, sin embargo, muy lejos
esta el orden imperante en este mundo de permitir un de-
sarrollo con equidad.

HISTORIA,
CULTURA Y

POLITICA EN EL
PENSAMIENTO

REVOLUCIONARIO
MARTIANO

Olivia Miranda Francisco

ConstitUye un excelente
estUdio dirigido a incursio-
nar en los antecedentes del
ideal nacionalliberador y de
emancipacion socialcontem-
poraneo en Cuba. La autora
desentrafia los nexos que el
Maestro establece entre his-

toria, cultura y polftica, y su aplicacion en la comprension
de la sociedad de su epoca. Revela los vfnculos del pensa-
miento de Martf con el de sus predecesores cubanos y las
relacionesque establece con su epoca.

CUBA:
REESnUJC'11':RAClON f:(1:>NOMICA Y GLOBAl..IZAC1QN

CUBA:
REESmUCfURACI6N
ECON6MICA Y
GLOBALIZACI6N

Mauricio de Miranda (Editor)

La obra re6ne nueve ensa-

yos de destacados economistas
que, desde sus diversos puntos
de vista, abordaron la proble-
matica de la reestructuracion
de la economfa cubana en el

contexto de la giobalizacion.
Entre los temas objeto de esru-
dio figuran la polftica econ6-
mica y la estrategia de desarro-

llo, 105problemas del sistema monetario, el sector extemo y la
insercion del pals en !as tendencias que determinan las cadenas
productivas globales y regionales.
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DRAGONES, TIGRES
Y]AGUARES.
RELACIONES

AMERICA
LATINA/ASIA-

PACIFICO MAs ALLA
DE LA CRISIS

Carlos Juan Moneta y
Gerardo Orlando Noto

Publicado por el Institu-
to de Relaciones Internacio-
nales para Asia y el Pacifico,
analiza las perspectivas y
potenciales relaciones de America Latina con la region del
Asia-Pacifico a la luz de la crisis financiera y economica en
esa area. Incluye analisis de autores diversos sobre el impac-
to de la crisis en esta parte del mundo.

LA ECONOMIA
CUBANA.
REFORMAS
ESTRUCTURALES Y
DESEMPENO EN
LOS NOVENTA

Comision Economicapara
AmericaLatina y el Caribe

Esta segunda edicion
-corregida, ampliada y
actUalizada- es una contri-
bucion mas a las investi-

gaciones sobre la econo-
mfa de la mayor de las
Antillas, que de modo sis-

tematico realiza CEPAi. El estUdio abarca los problemas
y opciones que se presentan en la reorganizacion economi-
ca e institUcional de Cuba, los aspectos macroeconomicos
y el desarrollo social del pafs, las finanzas publicas, la polf-
tica monetaria y la reconsttUccion del sector externo, entre
otros temas.
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Elban,c{)fuemi cuna

nquieta y observadora, Xiomara Espfn Basulro no
puede pasar inadvertida ni aunque se 10proponga.

I I

Sus rasgos revelan una mujer de cacicter, a quien
no es filcil convencer, cuyas opiniones estan bien
formadas y que se muestra dispuesta a emitir su
propio juicio. Sin embargo, su labor como censora

audirora Ie impone a veces un freno que ella ha sabi-
do asimilar como un requerimienco profesional, y si algo no
Ie gusta mucho se muerde ellabio y luego sonrfe.

En octubre del 2004 recibio de manos del ministro pre-
sidence del Banco Cencral de Cuba, Francisco Soberon Val-
des, el sello que acredita sus 44 afios de labor en el sector
bancario y luego, durance el acto de fin ano, Ie fue encrega-
do un diploma. Ambos momentos resultaron muy emocio-
nantes para ella y en cierta medida premian el merito de
haber dedicado mas de la mitad de su vida a una labor que
la mayor parte del tiempo resulta anonima.

- tComo fue su entrada al mundo bancario?
- Empece a trabajar en el banco en el afio 1961, gracias a

un vecinobancarioque me animo a que me presenraraa la con-
vocatoriade una oficinadel BancoNacional de Cuba, ubicada
enroncesen la Plazade 105Trabajadoresen la ciudad de Cama-
giiey, donde nacf. Allf me hicieron encrevisrasy examenes.
Empecea trabajar,comenzandopor el Departamencode Aho-
rro, en la sucursal 16-01-01. Atendfa 105plazas fijos, calcula-
ba 105incereses,atendfa a 105cliences...,erauna acrividadmuy
bonita. Despuestrabaje en otras sucursales. Pasarde la vida de
esrudiantea la vida laboralen ese lugar fue algo decisivopara
mf, pues 105banc05siempre se ban distinguido por ayudar en
la formacionde !aspersonas,ya que en el105se es muy estricro
con los horari05y se exige mucha disciplina. Eso moldea a 105
jovenes,haciendolO5buen05trabajadores.Me beneficiomucho
que mi cuna fuerael banco.

"En aquel lugar me incegre de inmediato al sindicato
bancario, participando en los trabajos voluntarios de la epo-
ca. Ya integraba la AsociaciondeJovenes Rebeldes, que lue-
go paso a ser la Union de Jovenes Comunistas. Fueron anos
de mucha efervescenciarevolucionaria."

Afirma satisfecha

Xiomara Espin, quien
debut6 como trabajadora

en una sucursal

1~ camagiieyana Yacumula
~ 44 aiios de experiencia

bancaria

- tQue ha aprendido a hacer dentro de la banca?
- En el banco he pasado por casi todas las actividades,

ahorro, concabilidad, tcinsito, cuenca corrience, ete. En el
ano 1963 me gradue de concador en la que era la Escuela
Profesional de Comercio de Camagiiey, y en 1976 pase la
Escuela Nacional de Direccion de la Economfa. Tambien

estudie hasta graduarme en la Universidad. Mi hija nace en
1978...

- Ha sido un largo camino. tLe costo mucho llegar?
- Imagfnate, de Camagiiey pase a esrudiar ala universi-

dad de SancaClara, allf me casey mas tarde vine a vivir a La
Habana, donde termine la carrera. Pero no fue tan facil
como parece: cuando estaba terminando mis esrudios, a mi
esposo, que era militar, 10movilizan y 10envfan para Ango-
la y yo voy con el, movilizada por la Reserva. Ai regreso, sin
dejar de esrudiar comienzo a trabajar en el Instiruro 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 trabaje en
la mision militar en actividades afines a mi perfil. Cumplf
mi mision incernacionalista de 28 meses y me gane mi
medalla de segundo grado."

- tEn que momento comienza a enftlar su labor
hacia la auditorfa?

- La Audirorfa y la Concabilidad son dos asignaruras que

siempre me han gustado mucho y sobre las cuales siempre
he lefdo mucho. En la Universidad logre pulir esas materias
y tuve la oportunidad de tener la coleccion de libros de
Neunner. Mas adelante tuve la posibilidad de acceder tam-
bien a otros autores importantes.

"Durance muchos anos trabaje en una direccion de credi-
to, atendiendo el Ministerio de la Agricultura. Eramos un
grupo muy pequeno, pero muy cohesionado. Viajabamos a
provincia, hacfamos muchos ancilisisdesde la optica de 10
que esta bien 0 mal hecho, 10cual me ayudo en mi forma-
cion como auditora. Como me gustaba tanto la auditorfa, en
1995 me acerque a Esteban Martel, actual superincendence
del Banco Cencral de Cuba, quien ya dirigfa esta actividad,
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Ie presente mi curriculo y Ie pedf comenzar a trabajar en el
grupo. Tengo el honor de estar entre quienes iniciamos en el
banco la actividad de supervision.

"En el banco he disfrutado de todas las facilidades que Ie
ha dado la Revolucion al pueblo y a la mujer en concreto. Si
hubiera querido tener un cargo 10hubiera podido tener, pero
eso no me interesa. Eso sf, cuando me dan una tarea me gus-
ta hacerla bien y Ie dedico el tiempo que seanecesario, inclu-
so de mi descanso personal, sin que eso signifique para mf
un sacrificio0 un sufrimiento, nada de eso.

"Me gusta mucho, mucho, mi trabajo y me gusta hacer-
10bien, aunque el trabajo de censor auditor no es facil, pues
nosotros visitamos las instiruciones financieras para inspec-
cionarlas y detectar errores."

- iEs una labor estresante?
- En cierta forma sf, pues uno debe llegar a conocer el tra-

bajo de la instirucion de tal forma que puedas valorar el de-
sempeiio de cada uno. Nuestra labor es muy delicada, sensi-
ble, requiere delicadeza, pues trabajamos con personas de
diferentes caracteres. 10 mas importante es la sencillez con
que 10hagas y el conocimiento que tengas, que te debe per-
mitir hacer una valoracion rapida y emitir un juicio final. El
inspector tiene que ser un poco psicologo y no se puede des-
viar de los objetivos trazados; para esocontamos con normas,
regulaciones, procedimientos e instrucciones que nos facili-
tan el trabajo.

"Ninguna instirucion es igual a otra, todas tienen sus
particularidades, por eso esta es una labor que requiere
mucho esrudio y no se Ie pueden dedicar unicamente las 8
horas de trabajo. Se necesita un extra. A vecesnos sentimos
con una penita en el estomago, pues vemos que los dfas
corren.

"El objetivo de la supervision bancaria es velar por que
las instituciones financieras y las oficinas de representa-
cion cumplan con las leyes, decretos leyes, reglamentos,
estarutos y otras disposiciones que 10 rijan, y ejercer la
mas amplia fiscalizacion sobre todas sus operaciones y
negocios. iQue se valora de la supervision? Que genere
confianza y seguridad en el sistema bancario, que desarro-
lle una funcion de supervision eficiente y que proporcione
informacion relevante, oporruna y veraz. Tenemos que tra-
bajar muy rapido y, como afirma nuestro ministro presi-
dente, en nuestro trabajo no caben los errores, por 10que
tratamos de que no los haya.

"Alllegar a una institucion nos presentamos a la maxima
autoridad y les solicitamos los documentos que requerimos
para hacer nuestro trabajo. A veces no pueden entregarlos de
inmediato, 0 no pueden dejar de hacer alguna otra tarea
urgente. Por ejemplo, cuando se trata de un banco comercial
puede llegar la supervision, pero ellos no pueden detener su
trabajo y nosotros debemos tratar de lograr nuestro objetivo
sin interferir."

- iSiente que esta labor esta debidamente valorada?
- Considero que las direcciones de estas instiruciones

comprenden bien cual es nuestro objetivo y reconocen su
importancia, pues nosotros analizamos si cumplen, como te
dije anteriormente, todos los acuerdos y regulaciones emiti-
das por el Banco Central de Cuba. Si ellos cubren todos los
requerimientos que hacemos, estan trabajando mejor, mas
eficientemente. Cuando hacemos un senalamiento estamos
actuando a su favor. Un alto porcentaje de los trabajadores
bancarios comprenden que estamos en su bando y unica-

Durante el acto de cierredel 2004, Xiomara recibir5un diplo-
ma de reconocimientoa sus anos de labor.

mente procurarrios que los bancos cumplan con 10 que el
pals requiere.

"Evaluamos la situacion financiera, economica, patrimo-
nial, gerencial de la institucion, con el prop6sito de preve-
nir posibles problemas financieros y economicos."

- iCuIDes sedan defectos imperdonables en un ins-
pector?

- No cumplir con el horario de trabajo, ser desorganiza-
do, emitir juicios sobre la institucion inspeccionada en un
lugar inadecuado, no respetar el trahajo de los demas...

- iUsted sigue alguna rutina que Ie ayuda?
- Sf. Por ejemplo, me gusta llegar temprano a la instiru-

cion, pues eso me permite ver como funciona ellugar y me
da tiempo para preparar todo, recuerda que trabajamos no
solo con la documentacion y los medios informaticos nues-
tros, sino con los de esa instirucion visitada y todos esos
medios se guardan al finalizar cada dfa en un sitio seguro, de
modo que a la manana siguiente debo componerlo todo otra
vez para.retomar mi trabajo en el punto en que 10deje el dfa
anterior. No estamos trabajando en nuestra oficina, sino en
un salon de reuniones u otro local con condiciones de segu-
ridad y comodidad mfnimas. Me gusta tener tiempo para
poder hacer todo eso con tranquilidad.

"Me auxilio mucho de la computacion, y ya no me hallo
haciendo nada a mano. La maquina me permite tener dispo-
nible en un solo lugar todas las regulaciones y disposiciones
que necesito y que de otro modo tendrfa que mover en cajo-
nes. Me obligo a ser muy cuidadosa, pues cuando nosotros
estamos en una instirucion, aunque no 10creamos, todos nos
miran, pues somos los inspectores del banco central y debe-
mos dejar una buena impresion sin hacer concesiones.

"Cuando una institucion tiene problemas, 10 podemos
percibir desde que entramos por la puecta. Cuando el traba-
jo es malo, cuando la direccion no es la mejor, eso se respira.
Tal vez sea por los afios de experiencia, pero creo que ya he
adquirido un ciecto ojo clfnico para esas cosas. Claro, son
muchos afios de trabajo.

He tenido la posibilidad de pISar cursos importantes en el Cen-
tro Nacional de Superacion Bancaria, entre ellos, uno impartido
por profesionalesdel Banco de Inglaterra, otro de Supervision Ban-
cariaimpartidopor el Bancode Franciay uno de SupervisionOff



BCC REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

Shore,a cargodel Bancode Mexico.Piensoque todasesasexpe-
riencias!ashe podido aprovecharpam mi trabajo,pues el cere-
bro humano es como una computadora, que se va nutrien-
do de todos los conocimientos, los que se van llevando a la
pnictica sin que uno se percate, y que se reflejan en nues-
tro comportamiento diario.

"Otra cosa que hago habitualmente es leer mucho y
dormir poco. Hay quien dice que IIvivemas quien duerme
menosll, si es asf yo soy longeva. En realidad, soy dormi-
lona, peto me impongo como disciplina no dormirme has-
ta haber lefdo. Por 10general, llego a mi casa pasadas las
9 y 30 de la noche. Despues de los quehaceres me bafio,
como y me pongo a leer hasta que me entra un suefio pro-
fundo, y por eso a veces me sorprende la madrugada."

- Otra arista importante de su vida es la docencia.
iCminto Ie ha aportado como persona?

- Cierto, desde hace cinco afios trabajo como profesora en el
InstitUto TecnologicoAntonio Guiteras, en el Vedado,donde
he impartido clases de Finanzas, Contabilidad, Auditorfa y
Costos.Ejercerel magisterio me ha ayudadomucho como per-
sona,pues en esetipo de centro nocrumo se trabajacon un ran-
go de edades e intereses muy
amplio: esta la persona que va a
la escuela porque piensa conti-
nuar estUdiandoluego en la Uni-
versidad, otros porque 10consi-
deran una necesidad para conti-
nuar su desarrollo profesional,y
estan los menos, que pasan por
allf y al final no les interesa. Hay
todo tipo de gente, desde perso-
nas con mas de 40 afios, basta
muy jovenes.Esta es una escuela
nocrurna para trabajadores con
12 grado vencido.

"Tuvela suerte de comenzara
dar clases con un director muy
bueno, de apellido Sanson,quien
me ayudo muchfsimo. Para esta
tarea me ha ayudado mucho el
hecho de que no tengo miedo
escenicoy tengo facilidadde expresion,por 10que no me resul-
to diffcil adaptarme al programa de estUdio.

"De cualquier modo no es un trabajo facil. Es necesario
estar muy bien preparado y continuar superandose, ya que
en el aula nos formulan muchas preguntas."

- iComo se ve Xiomara a sf misma?
- A pesar de gustarme tanto mi trabajo, soya la vez una

personaa la que Ie gusta mucho su hogar. Me interesa mucho
que todo este limpio, ordenado, con adornos bonitos. Me gus-
ta compartir con mi hija, que ya es adulta y tiene su propia
familia, y adoro a mi nieto, quien ha cambiado mi vida. Mi
madre me decfa que el ser abuela nos hace ser doblemente
madres, y es verdad. Si ill quieres a tU hijo con abnegacion, y
eres capaz de entregar con la mayor tranquilidad basta un
organo tUyopara da:rselosi 10necesita, cuando eresabuela eso
se duplica. Creoque mi hija a vecesse pone celosa,pues antes
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. Soyuna mujer feliz,realizadaen mi vida per-
sonal y laboral, y disfruto leyendo, sobre todo novelas de
misterio.

- iSiente que de algun modo tuvo que sacrificar a
su familia?

-Sf, enormemente. Yo hice mi carrera estudiando y tra-
bajando, y por mas 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 sacrifique. Sin
la ayuda de mis padres no habrfa podido hacer mucho. A
ellos les debo cuanto tengo y, por supuesto, a la Revolu-
cion tambien.

- En el acto de entrega de los sellos por anos de
labor, el ministro presidente del BCC, Francisco
Soberon Valdes, destaco el merito tan grande que
representaba haber entregado su vida al banco. iQue
Ie ha hecho mantenerse en el sector a pesar de las cir-
cunstancias economicas tan adversas por las que ha
pasado el pais?

- Al que se acostumbra a rrabajar en el banco se Ie difi-
culta ir a trabajar a otro sitio porque se habitua a la disci-
plina, al orden que reina en la banca y al espfriru de sacri-
ficio que ella impone. Por ejemplo, nosotros los inspecto-
res podemos estar trabajando hasta la madrugada 0 el fin

de semana, y venimos a traba-
jar al dfa siguiente sin ningun
problema. La formacion del
trabajador bancario 10hace un
individuo muy cotizado en el
mundo entero, y pienso que
en cualquier lugar que haya
una oposicion, si se presenta
un bancario l,agana, porque es
un individuo que tiene una
formacion profesional y un
rigor hasta en su vida particu-
lar.

"Por razones de mi trabajo
he visitado instituciones que
esran fuera del sistema banca-
rio y me doy cuenta de que el
bancario es muy austero,

valora mucho el control inter-

no y el sentimiento de estabili-
dad que esta labor infunde.El bancoes comoun viciodel cual
es diffcil sepamrse.

"Tambien es cierto que la banca ofrece muchas posibili-
dades de estUdioa sus trabajadores, sobre todo a los jovenes.
Contamos con el Centro de Superacion Bancaria, que es una
institUcion de mucha calidad, muy completa, con un claus-
tro muy preparado. Realmente yo desearfavolver a tener 15
afios para comenzar de nuevo con la sabidurfa que tengo
ahora."

-iCwil es su mensaje para !as nuevas generaciones de
bancarios?

- I.es dirfa que aprovechen su tiempo, estUdien, terminen la
Universidad, y sobre todo que lean mucho, pues ello contribu-
ye a tener rnayores conocimientos, a ganar en ortograffa y en
redaccion. Si el dfa tUviera mas horas yo !as aprovecharfa leyen-
do. Sobre todo Ie digo a la gente joven que haga !as 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 a mucbas 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.

. - \;
Xiomara, a la izquierda,junto a su pequefia hija Tama-
ra, durantesu estanciaenAngola. -
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~ una sana esconfianza

Losbeneficios

sta fue la primera sucursal de Pinar del Rio que
obruvo la calificacion de Cero Deficiencias, y siete
afios despues seguimos en la punta respecto a las
auditorfas", afirma con orgullo Marianela Perez
Matanzas, actual directora de la Sucursal 1461, del
Banco de Credito y Comercio en Consolacion del

Sur, para quien este centro de trabajo es tan impor-
tante como su casa, ubicada a solo unas cuadras de allf.

Jocosa, imaginativa, sin embargo, tiene cosas muy serias
que decir, aunque no la abandone un minuro la sonrisa. A
pesar de que el proximo 1ro de noviembre se cumplici ape-
nas un afiode que fuera nombrada directora, las dos decadas
empleadas como contadora principal en ese mismo lugar, Ie
permiten hablar con pleno dominio de la actividad.

Instada a hablar de los exitos de la sucursal, Marianela
antepone el papel desempefiado por el colectivo, al que cali-
fica de "muy entusiasta y trabajador, con mucho amor al tra-
bajo".

!"E

EI colectivo de la sucursal comprende la necesidad de ser disci-
plinados y cumplir con las meaidas previstas en el plan de pre-
vencion de los Clelitos.

e

"..
Marianela no Pierde oportunidad de supervisar, personalmente,
la labor de los empleaaos. De conjunto con Reynaldo Munoz
revisa las acciones preventivas contra capitales ilicitos.

Gracias a este magnifico equipo, dice, el afio pasado,
cuando se decfa que nadie podia salir satisfactorio porque los
auditores habian apretado mucho, volvimos a salir airososen
la provincia. "Eldirector provincial se animo mucho por eso,
10dio a conocer en un consejo ampliado y nos puso como
ejemplo de que las cosassalen bien cuando uno se 10propo-
ne."

"Estos resultados -argumenta- los hemos alcanzado ade-
mas, porque esrudiamos mucho y con profundidad todas las
instrucciones que nos llegan, asi como los cambios que se
deban introducir en el manual. El esrudio se hace colectivo

y tambien en el puesto de trabajo. Ademas, aplicamos meto-
dos de control interno que nos ayudan mucho. La contadora
principal de la sucursal, por ejemplo, es a la vez una audito-
ra mas. Asf se pueden detectar los problemas y solucionarlos
antes de que llegue una auditorfa.

"Por la jefe de Departamento Operativo y la responsable
de la linea de cajas pasa todo 10que se ha hecho. Antes de
entregar los documentos al archivo de cuentas corrientes,
estos pasan por la supervisora y por el analista de capital il~
cito para chequear si hay alguna ilegalidad, si algun cheque
se pag6 indebidamente. Ese trabajador y la jefe de departa-
mento se sientan en una maquina y revisan si la persona que
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cobro el cheque era la autorizada.
Aunque el cajero sabe que tiene que
hacerlo y tiene todo 10que necesita
en su maquina, todo se vuelve a revi-
sar. Personalmente tambien supervi-
so el trabajo, y me mantengo al tan-
to de todas las revisiones.1I

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 deposito y de extraccion de
salarios. Asimismo, presta los servi-
cios tradicionales a la poblacion,
incluyendo colaboradores en Vene-
zuela y medicos en Sudafrica. Es una
de las sucursales mayores de
BANDEC en el area agropecuaria,
con el mayor peso en la produccion
tabacalera. Su cartera de prestamos
asciende a 26 millones.

GUERRA AVISADA...

EI trabajo en las cajas es muy importante. La honestidad, la experiencia y el "o/fato"
que pueda tener quien ocupa estepuesto, resultan decisivospara evitar la comision de
aelitos por parte Clelpersonal del banco 0por c/ientes.

EI nivel de actividad diaria es elevado y la tension alta,
pero eso no justificaria que alguien lograra pasarlesgato por
liebre, 0 que un trabajador interno llegara a cometer un deli-
to. Ellos 10saben 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 trabajar debajo de una
escalera de madera. En estas circunstancias las medidas de
control y supervision se redoblan.

IINoconfiamos ni en nosotros mismos -sostiene Mariane-
la, medio en broma-, somos muy desconfiados y siempre
que nos reunimos hablamos de que es necesarioseguir 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.1I

En su opinion, es muy acertada la polftica de divulgar
entre los bancarios los hechos delictivos cometidos, pues se
evidencia que personasaparentemente buenas han sido capa-
ces de actos increfbles. llLasana desconfianza que reina aqui
no nos ha desunido, por el contrario, los analisis colectivos
que hacemossobre esossucesosy sobre cualquier transaccion
sospechosanos han unido mucho.1I

Sefialaque son muy rigurosos en las investigaciones que
se Ie hacen al personal que aspira a ingresar en la sucursal,
visitan su comunidad, hablan con sus vecinos y van a su
escuela 0 a centros de trabajos anteriores para estar bien
seguros de su honestidad. Por otra parte, tienen terminante-
mente prohibido aceptar regalos 0 cualquier IIgestode agra-
decimientoll de sus clientes. En general, insisten mucho en
el cumplimiento de las normas de control interno, pues,
como enfatiza la directora, IIdetrasde un robo 0 cualquier
cosa negativa se puede asegurar que existe una violacion del
control interno, que la investigacion descubrirall.

IIPoreso aqui somos muy exigentes. A veces los cajerosse
quejan, pero cuando les explicamos y les ponemos ejemplos,
comprenden que tenemos razonespara ser asill,insiste.

Segun la funcionaria, esta desconfianza les ha librado de

mas de un problema y pone de ejemplo el caso del maiz:
IICuandoyo era contadora, vino un dia un compafiero de

Acopio, cliente nuestro, con un hombre que habia venido de
Cienfuegos a vender maiz a Consolacion. Nuestro cliente
habia comprado y Ie acompafiaba para que cobrara el che-
que. Aquel vendedor enseguida me llamola atencion por su
presencia, pues mas parecia un medico recien llegado de
Venezuela.

liMedan el cheque para revisar la operacion y me digo:
jque va! Hay algo aqui que no me gusta. Le pido los docu-
mentos y los presenta todos, aparentemente oficiales, hechos
en computadora, incluso una carta del presidente del Poder
Popular. Pero aquello no me convencia, de modo que reuni
al Comite de Prevencion y analizamos el caso. Decidimos
consultar con la Direccion Provincial. Le orientamos al caje-
ro no efectuar el pago y Ie informamos a nuestro cliente la
situacion, asi como que en cuanto obtuvieramos una res-
puesta, 10mas rapidamente posible, Ie avisariamos.

llEIvendedor insistio mucho para cobrar. Nos dijo que el
habia pagado una maquina en 100 dolares y no podia espe-
rar. Mas tarde regreso y trajo otros documentos que Ie
habiamos pedido y hasta un nfunero de telefono 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 direccion del banco.

llias 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 entor-
no alegando baja produccion y 10que hacia era vender en
otras provincias, eludiendo impuestos. Citamos a la empre-
sa y Ie explicamos por que la transaccion no se iba a llevar a
efecto. Desde entonces, ese cliente es mas cuidadoso y nos
consulta muchas de sus operaciones.

IIAlgosimilar nos ocurrio con un vendedor de Holguin
que trajo una rastra cargada de cebollino y nos presionaba
diciendo que el producto se Ie iba a echar a perder. En reali-
dad, era un intermediario. Fue tan atrevido que se presento
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en mi casa y me pregunto que yo necesitaba para mi nieta,
10 mismo de comida que para su cumpleanos. Y yo, por
supuestO, Ie di las gracias, Ie dije que no necesitaba nada y
que no 10podfa ayudar de ningun modo.

"Afortunadamente no hemos presentado nuevos casos,
pero continuamos alertas, vigilando todo y atentos a los capi-
tales ilfcitos que, como decimos aquf, son el plato fuerte del
momento, pues sabemos que debemos actuar con la misma
'chispa' que la policfa economica."

Marianela aprecia que cuando en una sucursal existe dis-
ciplina y prevalece un ambiente de control, los clientes se
van adaptando, se ajustan a las normas y se atienen a la lega-
lidad, pues saben que cualquier invento 10van a descubrir.

Ese criterio 10 comparte totalmente Ricardo Munoz,
quien se ha especializado allf en la lucha contra los capitales
ilfcitos.

Segun su explicacion, para que la sucursal pueda cumplir
con esa tarea 10primero que hacen es garantizar una buena
preparacion del personal, a la par que van capacitando al
cliente en el conocimiento pleno de sus deberes y obligacio-
nes con la institucion.

"Por otra parte, el 100% de las operaciones son revisadas
en multiples oportunidades: por ejemplo, un cheque cual-
quiera que entra al banco, si es de cooperativa, es revisadoen
primer lugar por el cajero, que actUasegun su nivel de res-
ponsabilidad, luego por la supervisora y mas tarde por el area
de analisis. Yo mismo reviso todos los cheques para detectar
cualquier irregularidad, pero 10mas importante en nuestra
labor es tratar de detectar la operacion en los primeros esta-
dios, con el objetivo de que la operacion no llegue a reali-
zarse.

"Nuestro plan de prevencion es sometido a una revision
permanente, y se Ie hacen las adiciones necesariaspara que
sea 10mas completo posible. Todos los meses, en el consejo
de prevencion, analizamos puntos relacionados con el tema
del delito, y durante todo el ano cumplimentamos un plan
tematico."

Munoz coincide con la opinion
de que los casos vinculados con
capitales ilfcitos han disminuido
mucho en Consolacion, y recuer-
da que hace anos ellos participa-
ron en la deteccion de uno rela-
cionado con la venta ilegal de
guayaba a organismos estatales
por personas que operaban bajo
una fachada de sociosde coopera-
tivas.

"Consideramos sospechosa esa
operacion, la notificamos y se rea-
lizo una investigacion a nivel
nacional, pues operaban en dife-
rentes provincias."

Afirma que 10mas frecuente es
hallar violaciones que no consti-
tuyen propiamente un delito:
errores en firmas, en el n6mero
del carnet de identidad de las per-
sonas 0 el importe. Por 10general,
esos problemas se detectan en la
propia caja. Esporadicamente
entra tambien algun cheque sin

fondo emitido por alguna empresa. A su juicio, en esta dis-
minucion de los problemas ha incidido la mayor capacita-
cion del personal, mejor divulgacion y una estrecha labor de
educacion al cliente por parte de los bancos.

Por su parte, Bruno Reynaldo Nunez, uno de los analiza-
dores, insiste en que el metodo que se aplica ahora, por el
cuallo que unos hacen 10revisan otros, es un filtro muy efec-
tivo que se refuerza con la entrega total del bancario a su tra-
bajo, del cual, dice, hay que estar enamorado.

Todos -apunta- deben estar dispuestOsa esforzarsepara
adquirir los conocimientos necesarios, y capacitarse, 10mis-
mo de forma autodidacta que mediante cursos. Nunca debe-
mos pensar que 10que hacemos es 10mejor. Es conveniente
intercambiar criterios con otros analizadores de otras sucur-

sales para asf percatarnos de que siempre se pueden hacer
mejor las cosas.

"Cuando el cliente llega desea que 10atiendan rapido, que
Ie satisfagan su necesidad y que 10complazcan, por 10que
nosotros debemos ser cap;rcesde cumplir nuestro trabajo de
la mejor manera, 10 mas pronto posible, tratando de com-
placer, pero sin dejarnos llevar a 10que no se puede hacer."

La jefadel Departamento Operativo, Caridad Hernandez,
y la contadora principal Odalys Lugo, son otros puntales de
este enfrentamiento colectivo a potenciales intenciones
externas de involucrar a la banca en actividades ilegales.
Cada una, desde su puesto, garantiza que las operaciones
esten correctas, que cualquier error sea detectado y corregi-
do, y que no haya espacio para un delito cometido desde
dentro, algo que resultarfa humillante e inadmisible.

Un hecho de esanaruraleza, alega, los entristecerfa a todos
mucho mas que si perdieran la condicion de destacados en
las auditorfas. En realidad, estos pinarenos y pinarenas 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 ensena- son capaces
de poner en su lugar a quienes quieran vivir del cuento.

- -- - --- I----
Los trabajadores de la Sucursal1461, del BANDEC en Consolacion del Sur, optan por
mantener la exigencia que les ha permitido obtener calificaciones satisfactorias en las audi-
torias durante los liltimos siete anos.
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Las garantfas financieras

en el derecho comparado
Elizabeth Munoz Lugones*

1Diccionario Laroussedefine el vocablo "garantfa"
como la accion y efecto de afianzar 10estipulado:
ofrecer garantfas. Fianza, prenda. Accion de asegu-
rar, durante un tiempo, el buen funcionamiento de
algo que se vende y de repararlo gratuitamente en
casode averfa.Documento en que consta este segu-

ro y establece como concepto de contrato de garantfa
aquel que tiende a asegurar la efectividad de los derechos del
acreedor, previniendo el riesgo de insolvencia del deudor.

Existe garantfa sienipre que se refuerza la posibilidad de
que el acreedor yea satisfecho su interes, sea afectado un
determinado bien al pago (garantfa real: prenda 0 hipoteca),
o vinculando el patrimonio de otro sujeto (garante) distinto
al deudor, reforzando la responsabilidad patrimonial de este.

A traves del tiempo la utilizacion por el hombre de las
garantfas en sus relaciones comerciales y financieras, ha
adquirido niveles insospecha-
dos en la evolucion del
comercio internacional hasta ,
la actualidad, teniendo en

cuenta los diferentes tipos de
riesgos a que se someten dia-
riamente nuestros Estados,
comerciantes e instituciones
financieras en sus relaciones

monetario-mercantiles y cre-
diticias (riesgo polftico,
cambiario, de mercado, de
liquidez, de cobertura, de "-..
prepago, inmobiliario, etc.).
La bUsqueda de nuevas formulas legales que desde el punto
de vista financiero resulten mas operativas y viables en estas
relaciones, han hecho posible la aplicacion de 10 que hoy
denominamos "garantfas financieras".

Las garantfas financieras (bank guarantee)se pueden de6.nir
como aguel compromiso que contrae un banco ante una persona
natural 0 jurfdica por cuenta de sus clienres para asegurar el
cumplimiento de una obligacion de estos con el beneficiario de
dicha garantfa. Generalmente, !as causas que clan lugar a la emi-
sion de estas garantfas son las exportaciones de mercancfas, pres-
racion de servicios al exterior, cumplimiento de contratos relati-
vos a la venta de plantas llave en mano, compraventa inrernacio-
nal, suministro, instalacion de grandes proyecros, concursos y
liciraciones inrernacionales, etcetera.

La garantfa a primera demanda 0 a primer requerimiento
(First demand guarantees) es aquella forma de garantfa inde-
pendiente a un contrato originario 0 principal, mediante la
cual el garante (generalmente un banco) se obliga ante el
acreedor de una obligacion (beneficiario de la garantfa) a

E
pagar una suma de dinero desde el momento en que este Ie
notifique el incumplimiento del deudor (ordenante de la
garantfa), sin que el bene6.ciariotenga que acreditar de nin-
gun modo dicho incumplimiento. Recibida la reclamacion
del beneficiario (requerimiento de pago escrito) u otros
documentos especificadosen la garantfa, el pago del banco
es automatico, inmediato y efectivo.

Las garantfas a primera dernanda 0 a primer requeri-
miento se encuentran reguladas en las Reglasuniformesrela-
tivas a las garantfas a primer requerimiento,dictadas por la
camara de Comercio Internacional (ICC Uniform Rulesfor
Demand Guarantees),publicacion No. 458. Asimismo, en
ellas tambien se recogen aquellas garantfas que requieren la
presentacion de un laudo arbitral y varias formas interme-
dias de garantfas que requieren una declaracion de incum-
plimiento por el beneficiario, 0 la presentacion de un certifi-

cado expedido por un especia-
lista.

Las garantfas a primera
demand a constituyen pro-
mesas de pago autonomas
respecto a la relacion subya-
cente; la caracterfstica funda-
mental de estas garantfas es
su independencia y autono-
mfa del contrato principal
para proceder a su ejecucion,
pues basta con que el benefi-" ciario Ie notifique al banco

garante el incumplimiento
del deudor (ordenante de la garantfa), presentando la recla-
macion (conocida en la terminologfa anglosajona con la
denominacion de statement),para que el banco garante efec-
tue el pago, no estando obligado el beneficiario a demostrar
el incumplimiento de la otra parte, con 10que se invierte la
carga de la prueba, ya que corresponde al ordenante probar
la ejecucion indebida de la garantfa por el beneficiario. De
ahf estriba su diferencia con las fianzas mercantiles en las

que sf se requiere para su ejecucion que el bene6.ciarioacre-
dite al fiador el incumplimiento de la obligacion garantiza-
da del afianzado (deudor u ordenante de la garantfa). Por
tanto, son "incondicionales", 10 que significa que no estan
condicionadas por la obligacion principal y son totalmente
independientes. En las garantfas a primera demanda el ban-
co emisor asume una obligacion propia y no la del deudor
principal, 10que sin duda alguna tiene implicaciones en la
ejecucion de las garantfas, pues tecnicamente se ha origina-
do un nuevo vfnculo obligatorio y una nueva afeccionpatri-
monial.

Las garantias fmancieras (bank

guarantee) se pueden defmir como

aquel compromiso que conttae un

banco ante una persona natural. 0

juridica por cuenta de sus clientes para
asegurar el cumplimiento d~ una

obligaci6n de estos.
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En ellas es comun encontrar las siguientes frases:"payment
will be made in the event of the principal debtor'sdefault" or
"should theprincipal debtorfail to complywith the termsand con-
ditionsof the... contract",chiusulasllamadas en el Derecho ale-
man Effektivklauseln,y tienen los mismos efectos que en la
practica financiera cubana, europea e inglesa, pues no se
requiere probar tampoco el incumplimiento por parte del
beneficiario.

El principio de ejecucion delas garantfas a primer reque-
rimiento, con independencia de que haya habido incumpli-
miento 0 no por parte de su ordenante, puede originar en
ocasiones el 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 garantfa exige su ejecucion, 0 cuando en oca-
siones el beneficiario presiona a la otra parte contractual, de
que va a hacer uso de la garantfa, en caso de no prolongar
la garantfa con el siguiente requerimiento: "Prolonguen
ustedes la garantfa bancaria 0 paguen inmediatamente". El
mismo abuso se constata cuando el beneficiario se niega a
devolver el documento de garantfa, a pesar del cumplimien-
to contractual por parte del ordenante; aun cuando en las
legislaciones de algunos Estados las garantfas bancarias se
cancelan solo mediante la devolucion del documento de

garantfa como, por ejemplo, en la India y Paquistan, se pue-
den reclamar garantfas no devueltas durante 30 0 60 afios, a
pesar de haber cumplido cien por ciento el contrato, y si la
ley aplicable en el texto de la garantfa corresponde a cual-
quiera de estos Estados, no se podra aplicar 10estipulado en
el artfculo 23 de las Reglas de la CCI relativas a las garan-
tfas a primer requerimiento respecto a las cancelaciones,que
indica que se cancelara la garantfa por la presentacion al
garante de la propia garantfa 0 de una declaracion escrita por
el beneficiario que libere al garante de su obligacion a tftu-
10de la garantfa, con independencia de que la garantfa y sus
enmiendas hayan sido devueltas 0 no.

Para evirar los abusoscometidosen los Ultimosafioscon la

ejecucionde las garantfas a primera demanda, la camara de
Comercio Internacional ha establecidoen las Reg/asuniformes
relativasa /asgarantias a primerrequerimiento,en su artfculo 20,
que el beneficiariotenga que manifesrarat banco garante que
efectivamenteha habidoun incumplimientoy,ademas,10tenga
que describir.No es necesarioacredirarlo0 probarlo(10cual eli-
minarfa la raz6nde ser de esras garantfasy su ca.raaerde inde-
pendientes),sino simplemente manifesrarloy describirlo.Asi-
mismo, las reglasestablecenque aun reconociendolas necesida-
des del beneficiario,el ordenantepuede esperar,en virrud de los
principiosde equidad y buenafe,a ser informadopor escritopor
que motivos se Ieacusade haber incumplido susobligaciones.

En este tipo de garantfasel garante no podci oponerITenteat
beneficiariomas excepcionesque las derivadasdel propio con-
trato de garantfa, debiendo hacer ITentea las obligacionesdel
deudor principal ante el requerimiento at pago de la garantfa,
por 10que su textodebe serclaroy esrardesprovistode cualquier
ambigiiedad.Dentro de losaspectosque sedeben teneren cuen-
ta en laelaboraciony negociaciondel textodeuna garantfa a pri-
mer requerimientose encuentran:

- Indicae expresamente quien es el ordenante, el beneficiario
y el garante, la causade emision de la garantfa, la moneda de
pago y el importe maximo a pagar, que no es otra cosaque la
cilia de responsabilidadque se compromereel garante a pagar.

- La validez de la garantfa que supone a partir de que

fecha 0 momenta la garantfa es valida (generalmente las
garantfas entran en vigor en la fecha de su emision, salvoque
expresamente se estipule en ella que entrara en vigor en una
fecha posterior, 0 que su entrada en vigor este sujeta a con-
diciones especificadasen la garantfa). Existen Estados en que
se exigen indefinidas 0 prorrogables por exclusiva voluntad
del beneficiario.

- La fecha de expiracion y/o el hecho que entrafie la expi-
racion de la garantfa, es decir, cuando caducara la misma.

- Los terminos del requerimiento de pago.
- El nlimero de cuenta del beneficiario en el que se acre-

ditara dicho importe.
- La reduccion del valor de la garantfa.
- La devolucion de la carta de garantfa.
- La ley aplicable que se indique expresamente en el tex-

to. (En casode que el texto sea omiso en cuanto a la ley apli-
cable, se considerara como talla ley dellugar del estableci-
miento del garante, y de tener este mas de un estableci-
miento, se aplicara la leydellugar en que se encuentre encla-
vada la sucursal que haya emitido la garantfa).

La inclusion de la fuerza mayor en el texto de las garantfas
a primera demanda por las cualesel beneficiariono podra soli-
citar la ejecucionde las mismas, no es pcictica si tenemos en
cuenta la imposibilidad de la institucion financiera de poder
determinar cuando debeci abstenersede ejecurarla,pues des-
conocea partir de que momenta comenz6a tener lugar la fuer-
za mayor, ademas de tener que tomar en consideracionla cer-
tificacion emitida por la autoridad facultadaa tal efeao, que
acredita la fuerza mayor, tcimite que teniendo en cuenta la
volatilidad del twco mercantil no impide que el bancoemi-
sor de la garantfa la ejecute antes de que sea notificadode la
fuerza mayor.Por ello es recomendableque esta clausula apa-
rezcaen el contrato principal y no en la garantfa.

La reclamacion debe hacerse durante el plazo de vigencia
de la garantfa, pero ien que momenta se entiende por pre-
sentada la reclamacion: cuando es enviada por el beneficia-
rio al garante 0 solo cuando es recibida por este Ultimo? Des-
de el punto de vista legal resulta conveniente precisar este
particular para poder determinar cuando la reclamacion es
considerada extemporanea y carente de efectos, pues puede
suceder que el beneficiario haya emitido la reclamacion den-
tro del plazo establecido y la envfe por correa certificado,
pero esta haya sido recepcionada por el garante cuando ya
habfa expirado el termino de vigencia de la garantfa. Sin
embargo, las Reglasuniformesde la CCI relativasa las garan-
tias aprimerrequerimientoomiten este detalle. Solo en su artf-
culo 22 establece que la expiracion del plazo especificadoen
una garantfa para la presentacion de los requerimientos ten-
dci lugar el dfa del calendario especificado (fecha de venci-
miento), 0 resultara de la presentacion al garante de los
documentos especificadosa los fines del vencimiento (hecho
que provoca la extincion). Si una garantfa estipula a la vez
una fecha de extincion y un hecho que provoca la extincion,
dicha garantfa tendci fin en cuanto surja el primero de
dichos dos motivos, tanto si la garantfa y sus enmiendas han
sido devueltas 0 no. Consideramos que la respuesta a esta
interrogante la tiene 10regulado al respecto en ley aplicable
al Estado donde se encuentra el establecimiento del garante.
En el C6digo de Comercio vigente en el territorio de la
Republica de Cuba no existe ningun tftulo, capftulo, ni sec-
cion relativa a garantfas financieras, mucho menos en nues-
tro Derecho Comun (C6digo Civil vigente), donde solo se
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regulan y reconocen como garantfas en su Capftulo III
"Garantfa del cumplimiento de las obligaciones"delLIBRO
TERCERO "Oerecho de obligaciones y contratos", espedfi-
camente en los artfculos del 226 al 288 respectivamente a la
sancion pecuniaria, la prenda, la retencion, la fianza, el anti-
cipo y la autorizacion de descuentos. Solo en la Resolucion
No. 36 del ministro presidente del BancoNacional de Cuba,
de fecha 11 de febrero de 1992, se establecen las normas para
la emision, aceptacion y tramitacion de las garantfas banca-
rias, pero tampoco se indica a partir de que momento se
entendera por presentado el requerimiento de ejecucion de
la garantfa 0 la denominada reclamacional garante. Asf mis-
mo ocucre con el termino "plazo razonable" utilizado por la
Camara de Comercio Internacional en el artfculo lOde sus

reglas, de que dispone el garante para examinar un requeri-
miento al amparo de una garantfa y para decidir si debe
pagar 0 rechazar la demanda.

Para que la reclamacion presentada por el beneficiario
surra efectos debe reunir determinados requisitos, entre los
que se encuentran: que se pueda exigir el cumplimiento
directamente al garante; que relina los requisiros de forma
preestablecidos; que la garantfa este en vigor en el momen-
to de la reclamacion; que acredite en su caso y en el plazo
pactado el incumplimiento

de la obligacion principal y, ~
par Ultimo, que la obliga-
cion este dentro del Hmite
garantizado.

En ocasiones, la reclama-
cion formulada por el bene-
ficiario de la garantfa al
garante podra ir acompafia-
da de: un certificado del
beneficiario en el que se
expone el incumplimiento
total 0 parcial de la obliga- "'-
cion principal y su causa 0
copias de protestos, certifica-
dos tecnicos de pesaje, de calidad, analisis, 0 de un fallo judi-
cial 0 arbitral, 0 del consentimiento del ordenante, certifica-
dos expedidos par un tercero donde se constate la no ejecu-
cion de algunas prestaciones contracruales.

La concordancia de las estipulaciones contractuales rela-
tivas a la garantfa y el texto de la misma es un presupuesto
esencialde proteccion para nuestras institUcionesfinancieras
en su camcter de garantes y para los ordenantes de aquelIas,
maxime cuando las jurisdicciones de diversos pafses procla-
man que los tribunales no deben intervenir en las obligacio-
nes irrevocables,asumidas par los bancos. La proteccion de
las instituciones financieras emisoras de las garantfas banca-
riasvienedada, en primer lugar, por los terminos en que este
concebidoel texto de la misma, yel analisis conjunto que se
haga de estecon el contrato comercial correspandiente. Pues
puede sucederque la garantfa fuera incondicional (garantfa
a primer requerimienro), pero el clausulado del contrato
comercial no Ie permita al beneficiario la ejecucion de la
garantfa hasta tanto se acredite par el el incumplimiento del
ordenante, 0 viceversa,que la garantfa no fuera incondicio-
nal y que en el clausuladodel contrato se estipule que la mis-
ma se podm ejecutar por el beneficiario sin necesidad de
acreditar al garante el incumplimiento de la obligacion prin-
cipal del ordenante.

Existen otras medidas espedficas por parte del ordenante
y el garante para protegerse de los riesgos de un pago inde-
bido por la ejecuci6n improcedente de las garantfas a pri-
mera demanda, entre las que se encuentran su reducci6n
proporcional en correspondencia con las distintas fases de
ejecucion del contrato, la emision de garantfas distintas para
cada una de elIas, la subordinacion de la ejecucion a la deci-
sion de un tercero ajeno al contrato comercial 0 la estipula-
cion de su entrada en vigor al perfeccionamiento del contra-
to y al cumplimiento de las obligaciones de la parte, entre
otras.

Tomando en cuenta la finalidad de estas garantfas, las
mismas se clasifican en:

- Garantfas de oferta 0 licitacion (tenderguarantees,bid
bonds).

- Garantfas de cumplimiento <.performanceguarantees).

- Garantfas de reembolso (repaymentguarantees).
Las garanoas de oferra 0 licitaci6n (tender guarantees)
Siempre son exigidas cuando la contratacion se realiza

mediante concurso 0 licitacion. Seprestan en el momenta de
concursar para la obtencion de una obra, servicio 0 suminis-
tro al extranjero, y garantizan que ellicitador (vendedor),
luego de haber sido declarado adjudicatario, no retiram ni

mOOificamsu oferta, 0 que fir-
mam el contrato de confor-
midad con los terminos ofer-
tados, si estos son aceptados.
Su importe suele oscilar
entre el 1% y el 5% del valor
de la oferta, ejecutandose una
vez que el licitador retira su
licitacion durante el perfOOo
de validez de su oferra, 0 no
llega a firmar el contrato, 0
no proporciona la garantfa de

~ ejecucion y se libera cuando
el licitador haya firmado el

contrato y haya aportado la
garantfa de ejecucion exigida. Las garantfas de licitacion a
veces declaran expHcitamente que deben rerornar 0 ser
devueltas a los desacerrados licitantes, debiendo liberarse en
un termino posterior a la expiracion del perfOOode validez
de la oferra.

La extension del perfOOode validez continUa siendo cau-
sa de inquietUd y los vendedores licitantes debemn preyer
este parricular en sus garantfas, especialmente en 10que res-
pecta al computo del tiempo respecto al valor del contrato.
Generalmente, su fecha de expiracion se corresponde con la
fechade adjudicacion, aunque en ocasionesse permite exten-
der el perfOOode su validez, siempre que asf se indique
expresamente en el texto de dicha garantfa. La documenta-
cion de la garantfa a menudo fija su texto y generalmente
son pagaderas a primera demanda.

Las regulaciones sobre este tipo de garantfa requieren
tambien un licitante (vendedor) para suministrar una garan-
tfa de cumplimiento dentro de un determinado perfOOodes-
pues de la adjudicacion 0 desde la fecha de aperrura de las
oferras. Estas garantfas no pueden ser ejecutadas cuando el
contrato ha sido adjudicado a otro vendedor.

Oespues de que el adjudicatario elegido ha sido notifica-
do de que se Ie ha adjudicado el contraro durante un perfo-
do de tiempo determinado (par ejemplo, 30 dfas siguientes

Las garantias de licitacion a veces
declaran explicitamente que deben

retornar 0 ser devueltas a los

desacertados licitantes, debiendo

liberarse en un termino posterior a la

expiracion del perfodo de validez de
la oferta.
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En Europa las garantias de licitacion

son a menudo reemplazadas por las
denominadas "Letter of Commitment"

o los "Binding letter of intent" , en las
cuales el banco se com pro mete

irrevocable mente a emitir

performance guarantees, en

correspondencia con los

requerimientos declarados en la
documentacion de la oferta.

a la fecha en que recibio la notificacion), se Ie exige en las
licitaciones de obras y suministros una garantia de ejecu-
cion. Por 10general, no se Ie efectw ningun pago al contra-
tista antes de que haya presentado la garantia de ejecucion,
y es liberada en un plazo determinado (por ejemplo, 30 dias)
a contar desde la expedicion de la liquidacion final del con-
trato.

El objetivo principal del perfodo de garanda es demostrar
en condiciones de funcionamiento, que el contrato se ha lle-
vado a cabo tecnicamente de acuerdo con 105requisitos del
contrato.

El contratista sera responsable de subsanar todo defecto 0
deterioro de cualquier parte de las obras 0 suministros que
pueda presentarse durante el perfodo de garantia 0 durante
un determinado perfodo (por ejemplo, 30 dias) siguiente a
su expiracion, siempre que los defectos sean a el imputables,
y comienza a correr nuevamente el perfodo de garantia res-
pecto a las piezas sustituidas 0 renovadas a partir del dia en
que la sustitucion se haya realizado a satisfaccion del super-
visor, existiendo, por tanto, diferentes perfodos de garandas.

Lospagos sirven de compensacion por la perdida de tiem-
po y gastos incurridos como
resultado de que el compra-
dor tenga que reexaminar las
ofercas propuestas por otros
contratantes. La ventaja para
el contratista es que no incu-
rre en ningun costo en rela-
cion con la garanda de licita-
cion, y que su facilidad credi-
ticia no sera bloqueada por el
momento. La desventaja con-
siste en que el valor total de la
garanda de ejecucion tiende a
hacer mas alto que el de la
garantia de licitacion.

Algunas insticucionesfinan-
cieras, como el BANEX, en "'-
Costa Rica,ofrecen la posibili-
dad de emitir BONOS DE GARANTfA DE PARTICIPA-
CI6N y CUMPLIMIENTO, que requieren personas 0
empresas tanto para parcicipar en licitaciones publicas, como
privadas, 0 bien para respaldar el cumplimiento en las lici-
taciones y/o proyectos adjudicados, 0 para cualquier otro fin
espedfico que sean requeridas. Dicho servicio puede reali-
zarse a traves de la emision de cartas de credito Stand-by en
el exterior por medio de sus bancos corresponsales.

En Europa las garandas de licitacion son a menudo reem-
plazadas por las denominadas Letterof Commitment0 los Bin-
ding letterof intent,en las cuales el banco se compromete irre-
vocablemente a emitir performanceguarantees,en correspon-
dencia con los requerimientos declarados en la documenta-
cion de la oferca,aun cuando el contratante adjudique el con-
trato al vendedor. Estas cartas proveen en grado la misma
proteccion al contratante que las garantias de licitacion,
porque en la adjudicacion del contrato al vendedor el banco
emitira una garanda de cumplimiento (performanceguaran-
tee),la cual podra ser ejecutada por el contratante en casode
que el vendedor adjudicatario incumpliese con su obligacion
de firmar el contrato.

Las garandas de parcicipaci6n
Son aquellas emitidas con el prop6sito de que la empresa

interesada tenga el derecho a participar en el concurso 0 lici-
tacion publicada.

Las garandas de cumplimiento 0 buena ejecuci6n
(performance guarantees)

Son aquellas que Ie permiten al beneficiario, si los traba-
jos se han ejecucadomal, confiar la ejecucion de otra empre-
sa, compensando por la garanda el aumento de precios que
resulte. A medida que se van expidiendo cercificacionesde
obra, puede ir reduciendose proporcionalmente la garantia.
Se pueden caracterizar como la contraparte de los cobros
documentarios. El cobro documentario asegura al exporca-
dor el pago, una vez que se hayan recibido los documentos
de embarque u otros especificadosen el credito. Por su par-
te, las garantias de cumplimiento aseguran los pagos al
imporcador 0 al contratista en caso de que el exporcador 0
contratante no haya cumplido en tiempo total 0 parcial-
mente sus obligaciones contractuales. De hecho, muchos
contratos de compraventa internacional estan provistos de
dos instrumentos de seguridad en el trafico mercantil: uno
es el credito documentario a favor del vendedor, y el otro es
una garantia de buen!l ejecucion (performanceguarantees)a

favor del comprador. Pueden
operar tambien en insttu-
mentos financieros, especial-
mente en relacion con con-
tratos de consttuccion. El
denominado contractor(con-
tratista) es asegurado de los
pagos a medida que va pro-
gresando la ejecucion del
contrato en sus diferentes

etapas; el monto total de la
garantia de ejecucion puede
incluso incrementarse. El
valor maximo de la garantia
se incrementa con un monto

igual a la suma pagada por el
1 beneficiario, en correspon-

dencia con 10estipulado en el
contrato. Estas garandas se mueven en un rango de un 5 a
un 10%, aunque en ocasionespueden moverse en un rango
superior, en dependencia de los pagos efectuados por el bene-
ficiario al"contratista".

El ambito de las garandas de ejecucion se extiende no solo
a la entrega, por ejemplo, de equipamiento, sino tambien a
su instalacion, obligaciones de garantia contractual durante
el perfodo de la garantia, asi como a aquellas otras obliga-
ciones que forman parte del contrato principal. Tambien es
utilizada en 10scontratos llaveen mano en 10scuales se desea

que 1agaranda abarque 1apuesta en marcha de 1ap1anta, 1a
contratacion del personal, el entrenamiento y monitoreo de
1agerencia, 1atransferencia de la tecnologia, el know-how y
el marketing de 10sproductos.

Se pueden emitir tantas garandas de ejecucion como se
requieran en un proyecto inversionista, debiendo el contra-
tista asegurarse de que estas no correran simultaneamente.
Esto puede ser perfeccionado con una exacta descripcion del
riesgo y por clausulas, estipulando que las garandas sucesi-
vas no entraran en vigor hasta la entrega 0 devolucion de 1a
garanda precedente. Laventaja en la pluralidad de las garan-
das de ejecucion consiste en que la maxima exposicion bajo
cada garantia es pequefia, pero el costo total por el contra-
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tista suele ser mas alto que si se emitiera una sola, por 10
que, generalmente, se emite una sola garantfa de ejecuci6n
que cubra la totalidad del proyecto, permitiendo esta la
reduccion parcial de su monto total en la realizacion0 ter-
minacion de las sucesivasetapas del proyecto inversionista.

Las garantfas de reembolso (repayment or advance
payment guarantees)

En la mayor parte de los contratos el exportador solici-
ta a su banco la emision, a favor del importador, de una
garantfa de pago anticipado cuyo rango oscila entre un 5%
y un 3b% del valor del contrato. En el caso de nuestro pafs,
para los financiamientos de importaciones este pago no debe
exceder del 15% del valor total del contrato. Al exigir una
garantfa de pago anticipado, el comprador se asegura de que
el vendedor empleani bien el importe del anticipo en la pre-
financiacion de sus obligaciones y que, por consiguiente, el
pago adelantado no se dilapidani por el vendedor.

Se ejecuta cuando el exportador incumple con sus obliga-
ciones relacionadas con la ejecucion del contrato; cuando la
mercancfa recepcionada por el importador difiere en canti-
dad y calidad de la originalmente pactada en el contrato;
cuando el vendedor utiliza los fondos anticipados para otros
finesajenosal objeto del contrato,0 cuandoel cumplimiento en
la ejecuciondel contratopor parte delvendedorha sidosolopar-
cial,esdecir,que nocubre el monto por el cualelcompradorrea-
liz6 el pago anticipado.Esta garantfa tambien es usada cuando
el contratoescanceladopor muruo acuerdo entre !aspartescon-
tratantes, 0 si el contrato no puede ser ejecutadopor causa de
fuerzamayor,0 si el contrato tiende a ser nulo 0 invalido.

Es aconsejable que la garantfa de pago anticipado estipu-
Ie expresamente que no surtira efectos hasta que este pago
haya sido recibido por el vendedor. Es tambien muy impor-
tante en este tipo de garantfa que la documentacion correc-
ta haya sido acordada previamente entre vendedor y com-
prador para asegurar que el garante (banco emisor) este
informado de la reduccion del valor de esa garantfa. Asi-
mismo, cuando el vendedor solicite su emision, se interesa-
ni por preyer en el texto de la garantfa una chiusula, segun
la cual, la garantfa se reducira automaticamente en la medi-
da y a prorrata del valor de cada entrega; tambien estara
interesado en reservarse una prueba documentaria de la
reduccion de la misma.

Maintenance guarantees
En ocasionessuelesucederque, ademasde la emisionde una

garantfade ejecucion,se emita la llamadamaintenan{eguarantees
para asegurarque en casode que el exportador0 una firma cons-
tructora no cubra cualquierdefectodetectado en l8.mercancfa
despuesde su embarque 0 en la puesta en marcha de la planta,
el bancoemisor10haga. Generalmente,es utilizadaen aquellos
contratosde construcciony paraprop6sitosespecf6cos.

Esta garantfacubre el perfodoen que el exportadorcontinUa
siendo responsable del adecuado funcionarniento del equiparnien-
co. Se diferencia de !as garantfas de ejecucion en 10siguiente:

- El porcentaje del valor del contrato al que se aplica esta
garantfa es considerablemente menor al que se aplica a !asgaran-
tfas de ejecucion.

- Se emite siempre y cuando no haya sido emitida una cer-
tificacion de acepracion provisional.

- Si el bene6ciario ha pagado en su toralidad el valor del con-
trato.

Retention guarantees
Se utilizan en contratos de construccion para proveer pagos

internos sobre los certificados emitidos por un ingeniero,
mediante los cuales se acredita la terrninacion 0 ejecucion de una

etapa del proyecto. Estos pagos internos a medida que la ejecu-
cion de los trabajos avanza perrnite al contratista 6nanciar sus
operaciones. El empleador esta facultado para retener un por-
centaje de una parte de la deuda que generalmente fluctUa entre
un 5 y un 10%, como seguridad por los defectos que puedan
aparecer en una etapa mas avanzada.

Estas garantfastienden a ser pagaderas a primera demanda;
suprop6sico es similar a las garantfas de reembolso y de mante-
nimiento, que aseguran la devolucion de los pagos hechos por el
empleador, indemnizando a este si el contratista incumple en la
conclusion del proyecro.

A diferencia de !as garantfas de reembolso que contienen
mecanismos de reduccion, el importe maximo pagadero bajo !as

garantfas de retencion puede ser aumentado en correspondencia
con !as sucesivas liberaciones de retenciones.

Judicial guarantees
Son utilizadas para asegurarle al demandante que estara en

posicion de satisfacer un fallo 0 sentencia futura en su favor, con-
gelandole los activos al demandado al comienzo del proceso judi-
cial. El demandado, por consiguiente, a traves de un banco ofre-
ce una garantfa contra cualquier embargo. Por la natutaleza de
estas garantfas, son pagaderas en surnision a una sentencia 0 un
laudo arbitral, declarando el derecho del demandante al pago de
una cantidad cierta por el demandado. Por 10general, este tipo
de garantfa se utiliza a favor de bene6ciarios en el Oriente Medio
y Africa del Norte.

Existen determinados aspectos que debemos precisar en cuan-
to a elias, entre los que se encuentran:

- El importe maximo pagadero mediante esta garantfa
usualmente se corresponde con el establecido en la demanda
o con el valor correspondiente a los bienes 0 mercancfas con-
tratadas.

- En su texto debe especificarse a que tribunal 0 Corte de
Arbitraje corresponde el fallo 0 laudo arbitral dictado. Por ello
es viral para el bene6ciario que dicha especi6cacion se corres-
ponda con la estipulada en el contrato, en la clausula relativa a la
jurisdiccion y ley aplicable.

- Debe consignar el punto en disputa.
- Generalmente, no contienen fecha de expiracion, pues el

bene6ciario podra incluir una clausula que Ie perrnita obtener
una extension contra simple requerimiento.

- Primeramente, requieren que el bene6ciario instiruya los
procedimientos en deterrninados perfodos de tiempo despues
de la emision de la garantfa, y que someta el requerimiento de
pago al banco, con un margen de tiempo posterior a la entrega
de la sentencia.

Stand-by Letter of Credit
Es una obligacion irrevocable, independiente, documentaria

y vinculante para todas !aspartes, que emite un banco (emisor) a
solicirud y por cuenta de su cliente para garantizar a un tercero
(bene6ciario) el cumplirniento de una obligacion de hacer 0 de
no hacer. En caso de incumplirniento, el bene6ciario tiene el
derecho de hacer efecriva la carta de credico Stand-by contra la

presenracion de una carta de incumplirniento que el mismo emi-
te, pudiendo acompafiarse, en ocasiones, de un tftulo de credito
vencido y no pagado.

La legislacion nortearnericana no permite la utilizacion de !as
garantfas a primera demanda 0 a primer requerirniento. Debido
a esta limitacion en el orden legislativo, se vieron obligados a uti-
lizar las carras de credito Stand-by como garantfas de indemniza-
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