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AENLal financiera

BCC

en Estados Unidos?

YarsiLemy HErrErA Lazo*

Tras un ano de debate, negocia-
clones y constantes cambios, el 21
de julio de 2010 el presidente de
Estados Unidos firmé la ley de re-
forma financiera conocida como
"Reforma de Wall Streer” o la Ley
Dodd-Frank', considerada como la
mayor transformacion a las regula-
ciones de ese sector en ¢l pais des-
de 1933, luego de la Gran Depre-
siomn.

Esta ley surge como respuesta
de las autoridades estadounmidenses
a la actual crisis econdmica, iniciada
en los mercados t'unnu;ig-me;, CEpC-
cificamente en ¢l sector hipoteca-
rio, debido a la codicia de las
grandc.-s :.‘urpﬂr:‘l.cit‘rllt:!i que cngro-
saron sus balances hasta crear una
burbuja que, al estallar, ha impac-
tado en el crecimiento de la
cconomia mundial.

Estados Unidos posee el mer-
cado de capitales mas acuvo y com-
plejo del mundo; su mopeda con-
tinia siendo la principal divisa y
desempena un papel internacional
relevante; es también el principal
importador neto de capitales, lo
cual hace de extremo interés cl
estudio de las rransformaciones que
se dan en su sistema financiero.

! Por los mombrees de sus prii:n.'tp.llr.\ ProTotores,

Frank.

El estallido de la crisis financiera
no se debe solamente al compor-
tamiento de las instituciones esta-
dounidenses en los dltimos anos,
sino también a la degeneracién
gradual de las reglamentaciones
para la supervision del sistema fi-
nanciero. Hasta finales de los anos
70, las estructuras financieras, y es-
pecialmente las bancarias, se regian
por leyes v reglamentaciones here-
dadas de los anos 30, cuando la Ley
Glass-Steagall (1933) separaba las
acovidades de los bancos comercia-
les v de los bancos de inversion®,
Adicionalmente, los bancos se
hallaban sujetos a la prohibicién de
establecer sucursales en otras loca-
lidades que no fuesen su Estado de
origen, lo cual limitaba su expan-
sién geogrifica.

Mo obstante, desde inicios de
los anos 80, debido a un proceso de
desregulacion y liberalizacidn en
materia de instrumentos y opera-
ciones, el sistema financiero de Es-
tados Unidos sufrié profundas
transformaciones que se tradujeron
en la apertura externa y en la desa-
paricién progresiva de las barreras
que separaban los diferentes seg-
mentos especializados dentro del

sector, asi como en un dindmico
proceso de innovacidn financicra.
En 1994 una reforma legal (la
aprobacion del Riggle-Neal Interstate
Banking and Braching Efficency Act)
permitid la consolidacion del siste-
ma, al autorizar a los bancos a ex-
tender sus redes de sucursales a
nivel internacional, dando paso a la
expansion "sin limites” de las en-
tdades financieras estadounidenses.
A mediados de 2007, con ¢l ini-
cio de la erisis hipotecaria subprime,
las fallas del sistema financicro se
hicieron evidentes, causando pérdi-
das superiores al billon de délares
a los mercados bursitiles, la des-
truccion de mis de 8 millones y
medio de puestos de trabajo, cl
embargo de mds de un millén de
viviendas y la ocurrencia de la ma-
yor recesion ccondmica desde la
Gran Depresion, lo cual obligo a las
autoridades a inyectar mis de 10
millones de millones de délares en
el sistema y a incrementar ¢l dé-
ficit presupuestario a niveles ré-
cords de 1,4 millones de millones
de délares (cierre del ano fiscal
2009), debido a los planes de es-
timulo que se realizaron para im-
pulsar ¢l crecimiento econémico.

el senador demiderata de Connecticnt,  Christopher Dodd v ¢l congresista de Boston, Barney

“La Ley Glass-Steagall se imtrodujo para proteger los depdsitos bancarios y evitar que se reprodujeran cfectos de contagio entre los mercados y ol
sistema bancario. Para cllo se limiaron las actividades autorizadas de los bancos comerciales (en particular, estos po podian inverir o negociar con
tilos), 2 la ver que se restringic el acceso de los bancos de inversion a los depdsioos del piblico. Esta ley fue derogada e 199, con la aplicacian de

politcas neoliberales,
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El gobicrno nortcamericano
tomd un grupo de medidas con ¢l
fin de estabilizar la situacion econd-
mica y financiera del pais. Por su-
puesto, fue necesario que las
autoridades gubernamentales pro-
pusieran un grupo de acciones, con
las que se comprometieran a cvitar
que ¢l pais se vuelva a encontrar en
una situacién tan compleja, medi-
das que ofrecieran confianza a los
cindadanos sobre la evolucion fu-
tura de los mercados financieros y
del sistema, en general. De ahi que
a mediados del ano pasado, la actual
administracion propusiera una refor-
ma del sistema financicro que regu-
lara su funcionamicnto.

La ley conticne un poco mis de
2 320 paginas y ha sido presentada
como uno de los primeros pasos
para evitar la ocurrencia de nuevas
crisis financicras y garantizar la pro-
teccion al consumidor. Ademis,
contempla normas estrictas para ¢l
apalancamiento, ¢l capital, la hiqui-
dez y para ¢l manejo de los riesgos,
y establece la prohibicién legal de
salvar los bancos considerados "de-
masiado grandes como para que-
brar", Se espera que la reforma se
vaya complementando en los pré-
ximos meses, en la medida que se
desarrollen las nuevas reglamenta-
ciones, ¢s decir, atin existe un largo
camino por recorrer en la imple-
mentacion de este instrumento le-
gal.

Entre los principales aspectos
que introducen estas nuevas regu-
laciones, podriamos mencionar:

* La denominada "Regla Vol-
ker", derogada en los periodos de
desregulacion (en la década de los
80 v, mis recientemente, en la ad-
ministracion de Bush), y que ¢n
esta ocasion restringe lasSinver-
siones de los bancos en operaciones
especulativas al 3% de sus recursos
propios, De igual forma, limita ¢l
uso de los depasitos con estos fines,
a menos que lo hagan en nombre
de sus clientes. Asimismo, obliga a
los bancos a tener un mayor nivel
de capitalizacion.

* La creacion de la Oficina de
Proteccion del Consumidor, que
serd una agencia independiente,
aungue estard ubicada fisicamente
dentro de la Reserva Federal (FED),
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COn l,."i I"I" dl" l'ﬁ[i]h]{'f{:r n.‘g].:lﬁ- l.'IuL'
garanticen que los consumidores
reciban una informacion transpa-
rente y veraz sobre los términos
asociados a productos financieros,
como las hipotecas y las tarjetas de
crédito. La enudad debe comenzar
a crear normativas y estructurar su
operatividad.

* Se cred el Consejo de Super-
vision de la Estabilidad Financiera,
ntegrado por 10 reguladores fede-
rales, entre los que se encuentran
la FED, Corporacién Federal de
Seguro de Depésitos (FDIC) y la
Comision del Mercado de Valores
(SEC). Estd encabezado por ¢l De-
partamento del Tesoro, que elabo-
rard para el Congreso un informe
sobre el anilisis del riesgo sistémi-
co de las entidades financieras mis
grandes, con potestad para coordi-
nar la deteccion de peligros en ¢l
sistema financiero ¢ impedir que
los bancos "crezcan demasiado” y
puedan poner en peligro el equi-
librio del sistema, generando una
nueva crisis. Esto implicard un in-
cremento de las regulaciones y la
supervision. El nuevo organismo
podrd, incluso, exigirles a las gran-
des entidades financieras que reduz-
can su tamano, o restringir el im-
bito de sus actividades. La ley in-
cluye mecanismos de liguidacién
ordenada de las entidades, gestio-
nada por la FDIC.,

*  La nueva ley intenta raciona-
lizar la supervision financicra. En
estos momentos la responsabilidad
de la supervision financiera en Es-
tados Unidos ha estado muy seg-
mentada entre varias autoridades
federales y estatales (existen dos
supervisores por cada Estado: uno
en banco y otro en seguros), lo que
ha favorecido el incumplimiento de
las normativas y la supervisién ina-
decuada. Con la reforma desapare-
CCN SUPCIVISONES Y S¢ asignan com-
petencias bien definidas a la Ofici-
na del Interventor de la Moneda, a
la FDIC v a la Reserva Federal.

*  Se¢ conceden poderes a laSEC
para regular las agencias califica-
doras de riesgo, fuertemente criti-
cadas por la mala evaluacién que
dieron sobre los productos finan-
cicros, como los titulos respalda-
dos por las hipotecas subprime, con-
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siderados los detonantes de la ac-
tual crisis financiera.

* Por primera vez se regularin
los mercados de derivados, donde
se¢ brindari informacién sobre el
deudor final v los posibles riesgos.
Asimismo, se deberin realizar las
transacciones de estos productos
financicros en una bolsa de valores
o en alguna cimara de compen-
sacion. Con este fin, la nueva legis-
lacion ordena la creacion de una
comision de supervision de servi-
cios financicros para vigilar los mer-
cados y, de esta forma, prevenir
potenciales crisis.

Con respecto a la reforma finan-
ciera, ¢l presidente de Estados Uni-
dos afirmé que "ha sido una larga
batalla contra los defensores del
status guo en Wall Street, pero su apro-
bacion es una victoria para todos los
estadounidenses que han sido afec-
tados por la imprudencia y la irres-
ponsabilidad que provoct la pérdi-
da de millones de empleos”.

De igual forma, para el presidente
de la Reserva Federal y ¢l secretario
del Tesoro, la ley de reforma finan-
ciera representa "un beneficio de lar-
go alcance y permitird salvaguardar
la cconomia del pais de futuras cri-
sis, como la iniciada en 2007",

No obstante, segin encuesta
realizada por la agencia informativa
Bloomberg, cuatro de cada cinco
cindadanos estadounidenses no
tienen confianza alguna en la refor-
ma a las regulaciones del sistema
financiero. A ciencia cierta, cstas
nuevas reglamentaciones son re-
conocidas por constitiir un punto
de partida para transformar la su-
pervision gubernamental de los
mercados; su implementacion de-
pende mucho de las interpreta-
ciones que se realicen, por lo que
queda un gran margen para discu-
siones y conflictos legales futuros.

Stanley Malinowitz, director del
Observatorio de Economia del
Centro de Investigaciones para ¢l
Desarrollo (CID) de la Universidad
Macional de Colombia, realizé im-
portantes comentarios sobre ¢l
tenia, que Nos gustaria compartir.

Primero: "Con la reforma finan-
ciera no s¢ introdujeron cambios
estructurales, pues se pretende ha-
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¢er mis eficiente v ransparente |a
estrictura actual, stn protundas
tratsioraciones: Orpizg en bol-
sas yna parte del mereado de den-
viclis. peri ni cuestona la Firewon
sl deestos TsEtrarenios espe-
culativos, o cual podria conducir a
st prohibicidn o, por lo menos, 4
la creacion de restrigelones mds
fuertes. No resuelye el probilema
tler "."1'|T|l.1.'|kii"\ l.|L'II1.I_‘~I.IIiu r_r.amiv.-.
par caer, brchaso, permite mis col-
cemracion el secror bancario, L
retorma o redoce ¢l peligroso mi-
viel de apalancamiento en ¢l siste-
i Deancrere, 1 o8 asmronomieos
miveles de denca e Bwvirecen las
refitay finpncieras sobee Taactvidad
prowduetiva,”

Septnde: "Suocorrect fundioe-
namiento esti pittzada por la -
flsencis gque tenen Jos grandes bas-
cos cstadounidenses en los noy-
bramicntos de los altos eleentivos
de b Beserva Federal (FEDY. Foe
precisamente |a autoridad moneta-
ri bago el largs liderazgo dy Alan
Cireenspan, la que decidio otorzar
Tae werde” o los hancos para auto-
rregtlarse, busandose on [y comfian-
za v la discplin el riercado.

"E1 actudl presidente de EED.
Ben Bernanke. &5 an el sefmdon
di las ideas el itcas de Gricnbpan,
VL LR E N EA de redeat Tasta .l.]lH['-l
hart comfimmde su lelad g los in-
tereses de los bancos, por eneimia de
los demaos sectores,”

"Paady 1o alta intlaencia de los
grandes baneos en el nombramien-
1o de los funcionanes de Iy enticdad
faen los Mayores agclomstas) v s
papel vn permminr sus malias pracn-
cas antes v durante la crisis. es du-
duso que la FED sca i mstiucion
apropiada para crear y lideer curi-
plir regulaciones para dos bancos
Ciyos Intereses siemipre ha pro-
movido, Bl nombramients de
directivos del banco central esta-
demnidense, afines o las itereses
de los baneos, indudablemente es
inflhindo por los millonarios aportes
del sector a las campatas presiden-
ciales v parlamentarias, en cas
irtales proporciones a los candida-
tos demderatas v republicanos.”

"Rl ex secretationdel Tesaro.,
Lawience Summers, ahor directon
del Conseio Feondmico Nacional,

fue uno de los principales arguirec-
tos de las estructinas fimancieras
acaales bajo [a admimistracton de
{rllllﬂl.Hl ", 1!11‘1'[l.'|-'!l||!l]L"1l1.' CesEHVO
vinculnede o un fonde de cobertuaen
HJH{ﬂr ,".lrrll.f'_l.i]i|1lll.ln LRl pdlones de
dalares. En estos nuanentos s i
die las figomas claves en by reesmue-
tractan del sistema Ananeiers gque
avid o crear, lo cual hace dudar o
la imparcmlidad v rranspirencia gn
la aplicacion de estas medidas.”

Russ Feignold fue ¢l senador
demdicrata que mids s opisoa la re-
forria, al afirmar gue o es tiv sufi-
vienienwnic I,I!ll!_[l'q.'}il.‘n[.l. ]ﬂ.‘l NUIeVIs
relas son tan tmidas guoe advirto
que "podria hacer mis daio que be-
neficin’. Suarguinento es que "no
il b connlsins pocyor v b estrie-
tira de Wl Streen, salvis pon Las exi-
prncias de I Regla Voloker, v eso po-
drfa perminr a los mas grandes ha-
cerse con inis poder, a pesir de Loy
lirmites que se wnponen’

Segrin publicad ¢f dhario £ Pafs
¢n s verston digial, "se mire como
se mire, lo cterto es gue la legis-
Laciont no es tan dura como lavendia
hace un afio ¢l presudente Obama.
Los bancos Contarin con un amplio
margen de tempo para adaptar sus
modelos v podein mantener bueni
parte de las operaciones con deri-
vados, v seguirin contratando
coberturas de divisas v permutas de
tipo de cambio’
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Par oo lado, varios espectalis-
s, mcluso los |'In'.-11-.il.'|11|:\ jeeun-
vas de entidades como Goldmay
Sachs, opnan que la reforma con-
tinuara beneticiando polas grandes
fpsoticiones Bnancieras. prues
auntguie pterta controlar v limogar
el comercio de los detivados y a
ttilarizacion de actvos, vy elun-
i de) mdo b existencin de estos
|.1|+|L]l1u.|.l.“-lI

Lits congresistas republicancs
U ofreeier i Bt resisiens
cia o la aprobacion de la nueva
reglamentacion constderaron gue
"esta ley anmenta ¢l mmanoe del
Estado (debido o la ereacian de mue-
vas entidades gubernamentales) y
me soluctona los problemas que
suroieron antes o durante la crises
financiera”. Se estma que ¢l costo
de poner en prictica la ley podria
pseender o 30 000 millones de
diilares,

Paul Voleker, ex presidente de
v Reserva Federal gque denomina
nna de las regplaciones principales
de la retorma financiera, "Regla
Volcker", apoya la nueva legis-
laciom, pera considera que esta 10
ha ido o suficientemente a fondo
ciame para prevemnr futiros cata-
clisthos. En este senndo, ahirme
gue "si se desata una crsis, da lugar
4 una reforma gie haee que las
L R 'L'”L'Jl.lTj.].L'H 1,“.” 1n |.'||'.:]“1"“_
pero luege se desan b nueva en-
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518 _fllh Iﬂ{.'l.'hd.'l l.l“l' il['l.'.iri??:!::ll‘.l niw-
vas. regulaciones, Wall Streer con-
tnuara tratando de clndirtas, Debe
[OFIiEse i uerte aparato regu-
latorie gque pueds lidiar con este
fenomicna”,

Volcker sosticne gue el exate o
tracaso do Ly retormia dependerd de
comuo seomplemente. Un marca
normativo adecnado comstituye
stemmpre tim condicion necesar
para Hevirr adebimte ona repalicion
chicaz, Sin embargo. st no existe a
saficiente vocacion, doneidad e e
dependencw por parte de los super-
visores, las mejores normas rermi-
man teanstornindose en letra muer-
"

Esta normativa aborda varios
aspectos relactomados con las insu-
ficiencias del sistema Bnancicro,
pere existen dudas reales sobre vl
alcance v L etecrividad de L mis-
e Para varos est reformu tiene
"mincho muido y pocas teces”, pres
las regulaciones que en elli se e
tablecen son consideradas como
l;ii."l_'l'l.'L'ﬁ-'l.ll.Il'l L'.h'!‘i'.'llll\.'.‘i v :I.I]}L"Ilb_':l.l'.i?i.

Mo obsante, duranoe fas nega-
crcionges, se sacrico wia de las me-
didas mas popolares de Ta lev: by asa
a la banca, con la coal so pretendia
crear un fondo de 19 000 millones
die ddlares wales en 10 anoy para
nnanciar Ly guichra ordenada de las
entidides finaneieras; oy demidera-
fus aceptaron excluirla a cambio de

soue ¢l plan de rescare Hnanciero
aprobado en octule de 2008 se des-
mantele cianta antes v guie la FIC
COTYEFLCT CE Perimaneine el SN
a los depositos en bancos hasta
250 000 dolares. Bl gobicrno inere-
et a ticios de 2008, est garantia
desde Tos 125 000 st L actial cita
pata evitar corrdas bancartas.

Oiras de Las Tionaciones Lih L
relintng ey S[iLs tantiene intactas lis
causas que generaron L crisis; por
ejemplo, exime de regulaciin y ores-
ponsabilidad a4 Lis entdades v fun-
clomarios publicos por malas polin-
vas crondmicas, pres mantener lis
tasas en niveles bajos por largo
i_'ll.‘]'l.{'.lﬁ.fﬂ di.' I'I!.'I'III'H'.'I I}i.l]'.;l I.'.‘ifJ]'I'H.]E:II' 4
los mereados fimancieros conoboyo

a la formacion de fa burbuga inmo-
Bilara, "cualgiuer semcjanza con la
actualidad es pura comadencia®’. Asi-
mstne, alegslacion naeva no abor-
da I repulacion de entdades que
rranscicnden Lis fromteeas v reper-
cuten en el sistena nanoicr mue-
dial.

Por supuesto, est relorma no
cambia ¢l comportamicnto de los
principales reguladores estadionni-
denses, que dejaron a s enndades
Financieras bajo b teoria de laisse faire,
nu anticiparon los problemas que
sucedieron v, luego, las rescataron
(Amrenica Imernatonal Cironp <AlG, o
mavor aseguradora del mundo:
Cittgronp v Banke of Amenca. los ma-
visres bancos del pais; o Fanmie Mae
v Pieehdie Mae, las principales Tiupote-
carias, entre otras), hago ¢l pretesto
de gue et deniastado grandes visu
ginehra atectaria o funeonamicnto
de la ceomomia del pais.

Liv crerto os que, o pesur de las
medidias tomadas por ¢l Gobierno
de Estados Unidos, la cconomia del
pais i desacelerado so mome de e
cuperacion; Incluso, varios anahstas
vaticiin una recaida. Mientras gue
las prmerpales enodades fimanaens
va lian comerizado a regmsorar ganan-
cias, otris como las hipotecarias
Fanntie Muae y Freddie Mg, guie fueron
nacionalizadas, contndan dperando
con pérdidas ysolicndo ayvoadas sn-
hernamentales (Fredidie Mae perdio
4700 millones de dalares y mdid una
myeccion adicional por 1EO0 -
lhanes de dolares),

Ademas, Lt noeva lemshcion no
]'l'.".ﬂll;l I:I,\' i.'ﬂ'l-rll't"i.i-lﬁ .;i'lln}i_”“_\l'ill.ﬂll'
cas gue mmbién otorgan creditos a
liss constrmdores, v e se beneti-
cuaron del plan de rescute financie-
T thubudu crr 2008, por un mis-
to e 700000 mullones de dilares
para enfrentar Lo orisis, del cual s¢
sttt g se han uelizado cerea de
440 006, millones gue continnan
engrosando las cuentas piblicas v
an Hevaddo al pafs a aleanzar mive-
les récords de endeadamento,

Finalmente, es valido mencionar
gue, probablemente, el ingremen-
tor de los costos cansados por Iy apli-
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cacion de las nuevas normas, debi-
do a o dissmnnaon de las opera-
CIOMIES Iil]]i:i. T]L'Hgl..‘h".t.\ Wy I'?Hr T,
ms rentables, sera trasladado a los
constmidores. Es decr, en aloma
mstancts, los mas atectados por las
mayores repgulaciones en Jos mer-
cados de defivados son aguellos
compradores que verin infremen-
tados los precios de los producios
subyvicentes que respaldan estos
tiilos valores tleche, caféd, azticar,
[‘H..‘[‘T:'bl.l.'n, eee.y,

Ademis, el hecho de que los
bancos requicran mantener piveles
LiL II‘,.II.HL'IL-“' 1.' ..'I-]'.‘l'lr..d'lf..ltllﬂl IlLF‘lni—
bles para entrentar escenanos des-
'i.'t'lit:ll'l'(},\ﬂ.‘\, p{]tlrl.l I:j.l.‘ﬂ'.l'lll]llll SUs
prestamos. loogue afectaria o los
prostamistas s débales, sobre
todo 1 lus pegueinas v omedionas
crnpresas ¢ oa las Gonilis,

Aodiy parece indwar gue La nom-
brada "Reforma de Wall Siver” s
- poco. s de o nmsmio, trins-
formaciones hechas con pineeladas,
sin profundizar en la esencia del
ststema fimanciero y on el papel que
L*Utﬁl' Illl!..',;ﬂ' NA I.'.l .2 IL‘il.'I.'{.'lL"l I’”l Lin
lado. trata de sausfacer la tuma de
los cledadanos goe se han visto
atectados, en su tmayoria. por ol mal
comportaments de las enodades
linancicris, micntras que, por otk
parte, aplica medidas que no atee-
e en dermasin los ingereses de L
grandes magnates de L economia
estadonmdense

La retornma ha sido promociona-
di como b gran castigadora de las
corporaciones bancarias, pero se ha
visto gque su amplementacion de-
pende de Iy voluntad de la nusmo
¢hite gue dingo la ceonomia del pais
ala "neareo” en 2008, MNos gue-
it soley manteneriios alertis ¢ il
miadas sobre el desarrolle del mu-
yor v nnis complejo sisteni finan-
ciero del mundo, porgue 1o ciermo
s guie continiarin L onisis sistenti-
cas on las finanzas estdonmdenses
v, por mnto, a mvel global,

¥ Especialista de ln Direccion
de Estudios Econdmicos v
Financieros del BOCC

Pentfe dicremibiee de 2008 Ly Beserva Pederal de Ennplon Uniddn b oonvenield 1 Giks de airedéa enoel Eiree oiitbe 00 025% iisel gue dorseitiye un
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agencias

B

“malas” calificadoras de riesgo

MicHELLE Appo Cuza*

Cuando se reveld piblicamente
la aetual erists Hnanciern en sep-
pembre de 2008, se mmicid por L
prensa: espeaializada Iy desesperada
Iisqueda de responsables v culpa-
hles di las causas desencadenantes
de v stpeicn de la que poco se
menciona su cilado estructural.

Cientos de articulos deseritben a
su forma los hechos y problemas
ercottrados detris de la estrepito-
s guiehra de dos de las istitu-
clones "emblemas” del sistema fi-
panciero norteamericano: ¢l banco
de nversiones Lefuman Brothers y.
tucgo, la aseguradora AlG. Lo que
resulta peenliar en las disimles his-
tarias es el papel que jugaron las
agencias calificadoras de riesgo
cumo cataltzadores de est crisis.

S1 revisamos los antecedentes
lustancos de estas aEencias, Como
st nonnbre 1o indica, susgeron para
"calificar desde una dptica indepen-
diente” |y dends de los distintos
patses o cualguier otro prodicto
financicto o GCtvo, ST origen sc
asocia a | relevangia que adguing
la defimecion "riesgo pais” loego de
la ensis de o deuds o principaos de
lrs chent.

La enisis petrolera de 1979, ¢l
alza de las @sas de interds motiva-
da por los programas antinflacio-
sarios desarrollados por les prin-

Eipales paises induoserializados v el
deterioto en los términos de muer-
cumbio entre los paises deudores,
tucron condicinantes pard que
muchos paises altamente endeuda-
dos enfrentaran dificultades de pa-

s, v ootros los suspendicran. Esta

situacion propicid diversos debates
en circulos especializados, los gue
luego de conceptializar woric-
mente el "riesgo pais”, ambién
acordaron diversas memdologias
para sy valoracion y, con ello, I
creacion de agenaas especializadas
et las mismas, a través del uso de
clementos coma modelos ceono-
metricos, variables economicas,
polincas v fmancieras; v hasea ¢l pucio
de CXPETTOs medianite ercuestas,

A pivel intermacional funcionan
s mis grandes, con fuersa mono-
polica: Stapdard & Paor s, Maddy “s
y Fiih.

Mecanismo de cileulo

Cuando se conocen Lis herra-
mientas de cilenlo neilizadas por
estas agencias para sus calificaciones,
podemos observar gque no es posi-
ble confiar hoy en su objetividad,
piees en sy mayoria utilizan refe-
rencias dé activos © instituciones
parteamericanas, como sah los
bonos del Tesorg de ese pils, a los
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cuales se les considera” s riesgo’,
en un derroche de oradicoiin:

Para deternnnar el valor min-
mo dee I renebilidad de un actvi,
los wversiomstas suelen eibear ¢l
EMBI (Ewmerging Markets Bonds it
dex o Indicador de Bonos de Mer-
cados Emergentes), que es ¢alenla-
do por L1 Morgan Chase (un banco
cstadounidense especializado on
imversiones), con bise en el come-
portamicnto de la deuda externa
emitida por eada pais. Cuanta
menor cérteza cxista de que ¢l pais
honre sus ubligactones, niis alto
serd ¢ EMBI de cse pais, y vice-
VETHL

Este indicador es una herra-
rienta de anilisis ccondmico, que
los propios expertos. constderan de
poca protundidad, pero s unliza-
da ampliamente debido a s practi-
cidad de cilenlo. T cual se expresa
en puntos hisicos (centésimas de
punto porcential) y muestra la
diterencia entre la renabilidad de
g tnversan considerady sin ries-
o, comio s bones de li Reservi
Federal del Tesoro (FELY) a 30 aios,
v la tasa que debe exigrse i las in-
versiones en el pais al gqoe corres-
ponde ¢l mdicador: asi;

(TIR de bono del pais de andlisis
TR de bane de Estades Unndos)
% 100 = Rigsgo Pals
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Por ¢jemplo, si ¢l 8 de julio de
2004 los bonos de la FED rendian
5,22% de interés anual y el EMBI
de Ecuador marcd 31 puntos (equi-
valentes a 9,.31%), la tasa minima que
exigiria un inversionista para in-
vertir en ese pais deberfa ser 14,53%
0, de lo contrario, optaria por in-
versiones alternativas.

El riesgo pais calculado con base
en ¢l EMBI, se sustenta en la idea
de que la tasa de interés de los
bonos de Estados Unidos estd con-
formada solo por el premio a la es-
pera, ya que se considera que la
posibilidad de que el Gobierno de
Estados Unidos no pague sus obli-
gaciones es muy baja (menor que
cualquier otra) y, por tanto, ¢l ries-
go implicito en sus bonos es pric-
ticamente inexistente (menor que
cualquier otro). Si el premio a la
espera es igual en todos los paises,
entonces la diferencia entre tasas
serd el componente de riesgo del
pais analizado.

En términos gencrales, el ries-
go pais es un indice que mide la
probabilidad de que una nacion de-
vuelva los eréditos que recibe a
través de la emision de bonos de
deuda publica o, en otras palabras,
el grado de supuesto peligro que
entrafia para las inversiones extran-
jeras. Este indicador sirve como
base para calcular los intereses que
el pais debe pagar a los inversionis-
tas por los titulos de deuda piiblica
que le compran.

Parece simple. pero no lo es por
sus consecuencias. Hace varios anos,
algunos estudiosos venian alertan-
do que ¢l poder de estas agencias
es superior a los estados mismos
que acuden al mercado de ponos
internacional en busca de efectivo.
Toda rebaja de categoria puede des-
baratar la busqueda de fondos de
un pais. De ese modo, utilizan sus
calificaciones para rebajar o elevar
las calificaciones por motivos politi-
cos, v sabrd quién estd detrds de
ellas. Un clevado indice de riesgo
pais implica que se encarece para el
Estado ¢l costo del financiamiento,
y se hace mads dificil obtener inver-
siones internacionales.
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Recientemente, el sitio web
Mundial Radio denunciaba como se
esti utilizando por estas califica-
doras el caso de la deuda de Vene-
zuela para desalentar la inversion
extranjera en ese pafs y restarle el
acceso a financiamientos externos.
Este hecho hace que esta nacion,
considerada una de las reservas de
hidrocarburos mis grandes del
planeta, sea percibida internacional-
mente como uno de los paises mds
riesgosos de la region. Parece risi-
ble, pero ello implica que ¢l Estado
venezolano tiene que ofrecer una
prima por riesgo alta, que en este
momento ha sido establecida en un
6,75%, para compensar la diferen-
cia de riesgo con respecto a titulos
de deuda cuyo riesgo se considera
nulo. como los bonos del Tesoro
de Estados Unidos.

El mismo articulo antes refe-
rido revela la paradoja, cuando ex-
presa:

"Llama la atencion que Venezue-
la encabece el ranking de paises mas
peligrosos para el capital extranje-
ro, teniendo una de las economias
mads sancadas de América Latina,
con un crecimiento de seis anos
consecutivos, entre los tres paises
que mds han crecido en la region.

Las reservas internacionales to-
tales de Venezuela se sittian en su
maximo historico, por encima de
36.256 millones de ddlares, tal
como reporta ABN. A esto se su-
ma la existencia de un Fondo de
Estabilizaciéon Macroeconomica,
creado en 1998 para evitar que las
fluctuaciones del ingreso petrolero
venezolano afecten el equilibrio fis-
cal, cambiario y monetario,”

¢Cuil es entonces ¢l riesgo de
que ¢l Estado venezolano no pueda
pagar a sus acreedores?

Incluso, el diario "El Universal"
se hace la pregunta, en su edicion
del 15 de agosto del pasado ano.
"Con el precio de la cesta petrolera
veneczolana en un promedio de
103,44 délares en lo que va de afio,
la posibilidad de que el pais no
cumpla con sus compromisos de
deuda externa es pricticamente
nula."

ANALISIS

La crisis

Todo andlisis basado en cilculos
solo alcanza a ver hasta ¢l limite de
lo predecible. Nadie ¢s capaz de
prever con certeza mds alli de lo
acaecido. Si a ello le adicionamos
que quienes operan estos calculos
también son humanos insertados
en un sisterma donde la ganancia in-
dividual ronda sus cuentas, pode-
mos entender mejor lo que paso
con estas agencias durante la actual
crisis financiera. A continuacion, un
poco de esa historia para facilitar la
COMprension.,

No hay dudas de que ¢l orgen
de la actual crisis mundial se ubica
en EE.UU. Un hecho fue la conce-
sion de las Hamadas hipotecas
subprime, un tipo de hipotecas que
aparecieron en ese pafs hace aproxi-
madamente unos quince anos. Es-
tas hipotecas se caracterizaban por
ser concedidas por bancos y en-
tidades financicras a personas que
no podian garantizar la devolucion
del dinero prestado, corriendo de
esta manera los bancos un gran ries-
go de impago. El marco ideal para
que se desarrollasen estas hipote-
cas era aquel donde los tipos de in-
terés fueran bajos, porgue si los ti-
pos de interés subian, se dispararia
atin mds la morosidad.

Sin embargo, en 2004 la Reser-
va Federal comenzé a subir los ti-
pos de interés, en parte para corre-
air la alta inflacién que sufria el pais,
y en apenas dos anos — de julio de
2004 a julio de 2006— pasaron de
un 1% a un 5,25%, lo que provoco
un incremento espectacular de la
morosidad.

Los bancos estadounidenses lle-
garon a un punto cn ¢l que no
tenian mds dinero, a causa de la can-
tidad de hipotecas concedidas y por
el alto mivel de impagos, y con el
auge del mercado de derivados fi-
nancieros, tomaron la decision de
vender las hipotecas a inversores
de todo ¢l munda para poder finan-
ciarse. Esto no les fue dificil lograr-
lo en un mundo tan globalizado fi-
nancieramente como el actual. Dado
que serfa dificil encontrar inverso-
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res que mmvirtiesen en estas hipote-
cas de tan alto riesgo, lo que hicie-
ron los bancos fue buscar una
herramienta financiera que mini-
mizase aparentemente ¢l riesgo y
ast lo enmascararon. Lo que se hizo
fue crear "paquetes” de hipotecas,
donde se mezclaban hipotecas de
alto riesgo con hipotecas de riesgo
medio y bajo, y vendérsclas a in-
versores de todo ¢l mundo, bajo ¢l
nombre de "Collateralized Debt Obli-
gation” -CDO.

En este punto entraron en juc-
¢o las agencias calificadoras de ries-
go, cuya labor consistia basicamente
en analizar y dar mformacion a los
inversores acerca del riesgo de las
inverstones. Estas agencias califica-
ban las inversiones mediante la
siguicnte escala de riesgo: AAA,
AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C,
DDD. DD, D, donde la triple A
representaba las inversiones mas
seguras, mientras que las D repre-
sentaban un tremendo riesgo. Los
cuatro primeros tipos de imnver-
siones -AAA, AA, Ay BBB- corres-
pondian a inversiones seguras no
especulativas, mientras que ¢l res-
to son inversiones especulativas, y
en las cuales clasificaban las hipote-
cas subprime. Las agencias calificado-
ras de riesgo cometicron la "negli-
gencia” de calificar las CDO como
inversiones no especulativas.

De ese modo, las inversiones,
aparentando ser seguras, fueron
compradas por inversores de todo
el mundo, con lo que ¢l sistema fi-
nanciero mundial se contamingé. Al
vender estas hipotecas, los bancos
estadounidenses también indujeron
el presagio de que el precio de la
vivienda siempre snhi‘ria. Pero a
partir de 2007 ocurrié todo lo con-
trario, la vivienda dejé de crecer y
st valor empezo a disminuir estre-
pitosamente. Por otro lado, las fa-
milias también vieron disminuir sus
activos y el valor de sus inversiones,
las cuales habian adquirido en for-
ma de fondos de inversion, a traves
de entidades financieras que mads
tarde se vieron contaminadas.

Las consecuencias de la crisis
ya desbordan el sector donde se

origing. Sin dudas, la que mas afecta
a la poblacion es el desempleo. El
paro en Estados Unidos alcanzé la
cifra del 10% en diciembre de 2009,
la tasa mas alta en las iltimas tres
décadas. Las previsiones para el ano
2010 ¢n el resto del mundo no au-
guran una situacion mejor, sino
todo lo contrario. La mayoria de los
gobiernos han adoptado medidas de
estimulo keynesianas, y es previsi-
ble que sigan ¢jecutindose mien-
tras lo permita la capacidad de en-
deudamiento de los estados.

No por casualidad, casi todo el
resto del mundo y los operadores
de Wall Streer hicieron una pausa ¢n
sus tarcas, ¢l martes 4 de noviem-
bre de 2008, para ver en sus panta-
llas de computador o en los telé-
fonos celulares de dlama genera-
cion ¢l momento historico del ju-
ramento de Barack H. Obama

como presidente de Estados Uni-

dos. El nuevo mandatario, joven,
inteligente, popular, prometio
"accion, no solo para crear nuevos
empleos, sino para establecer una
nueva base para el crecimiento”.
Pero no bien termino su discurso,
Wall Street sigui6 cayendo y cerrd el

dia con 4% de pérdida, la mayor

caida jamds registrada en un dia de
"inauguracion” presidencial, gene-
ralmente marcado por el optimis-
mo, y cerré por debajo de los ocho
mil puntos en ¢l indice Dow Jones.
La pérdida acumulada es de 40% en
los alumos ocho meses. Al menos
una de cada tres familias de Esta-
dos Unidos tiene sus ahorros o sus
planes de pension colocados en la
bolsa 0 en fondos cuyos valores y
rendimientos estan vinculados a la
bolsa. "Se¢ han perdido hogares, han
desaparccido trabajos, los negocios
han sido devastados”, dijo Obama
en su discurso inaugural. Y su dis-
curso no contuvo csta caida.

A juicio de los analistas, la de-
bilidad de¢ los grandes bancos
norteamericanos fue la causa inme-
diata de la baja de Wall Street de esce
martes, que al dia siguiente se pro-
pagé a Europa y Asia. En Estados
Unidos, tanto ¢l Citi como ¢l Bank
of América estan vivos solo porque
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¢l gobierno no los deja caer y. aun-
que nadie quicre pronunciar la pala-
bra "nacionalizacion”, esta resulté
inevitable. En ¢l Reino Unido simi-
lar suerte podia correr el Bank of
Scotland. El anuncio por el ex
primer ministro Gordon Brown,
de un nuevo plan de rescate de las
finanzas londinenses, fue percibi-
do por la opinién publica como la
admision ticita del fracaso del plan
anterior.

En todo este sombrio escena-
r10, las agencias calificadoras de ries-
¢o no solo pasaron de ser meros
entes "independientes” para con-
vertirse en el mecanismo que de-
fraudd a los inversionistas. que con-
fiaron en sus "malas” calificaciones
cuando la crisis del sector inmobi-
liario norteamericano, Pero hay
mas, sus cilculos basados en com-
paraciones con los rendimientos de
los activos nortcamericanos "'menos
riesgosos”, han quedado desam-
parados con las alarmantes cifras
que se auguran para el sistema fi-
nanciero, la economia y la deuda de
cse pafs.

El sitio web de Investigaciones
Globales Aporrea, publicaba el pa-
sado 7 de junio: "La mayoria de los
estadounidenses sabe que la econo-
mia de EE.UU. anda muy mal, pero
lo que no sabe la mayoria de los
estadounidenses es hasta qué pun-
to es realmente desesperada la si-
tuacion financiera de EE.UU. La
verdad es que lo que estamos vi-
viendo no ¢s simplemente una
'depresion’ o una 'recesion’. Lo que
estamos presenciando es el comien-
z0 del fin de la mayor maquinaria
cconémica que ¢l mundo haya vis-
to. Nuestra codicia y nuestra deu-
da se estin comiendo literalmente
viva a nuestra cconomia. La denda
total gubernamental, corporativa y
personal ha llegado ahora a un 360%
del PIB, lo que es mas que lo que
alcanzo jamds durante la era de la
Gran Depresion. Hemos desman-
telado casi en su totalidad nuestra
otrora colosal base manufacturera,
hemos enviado a millones y millo-
nes de puestos de trabajo de la clase
media al extranjero, hemos vivido
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mucho mis alli de nuestros medios
durante décadas y hemos creado la
mayor burbuja de la deuda en la
historia del mundo. Se acerca ripi-
damente un gran dia de ajuste de
cuentas financicro, y la vasta mayo-
ria de los estadounidenses lo igno-
ra totalmente.”

Precisaba, ademis, las siguientes
estadisticas que ilustran ¢l panora-
ma por llegar:

- En 2010 se pronostica que ¢l
Gobierno de EE.UU. cimirtird
casi tanta deuda nueva como
¢l conjunto del resto de los
gobicrnos del mundo.

- Se pronostica que ¢l Gobier-
no de EE.UU. tendri un dé-
ficit presupucstario de apro-
ximadamente 1,6 billones
(millones de millones) de
dalares en 2010, Segiin ¢l
Modelo de Microsimulacion
de la Tax Foundation, para
climinar el déficit presupuces-
tario de EE.UU. de 2010, ¢l
Congreso de EEUUL tendria
que multiplicar cada tasa im-
positiva por 2.4, Por tanto, la
tasa de 0% seria 24%, la tisa
de 15% seria 36% v la tasa de
35% se ubicaria en B3%.

La deuda ol del Gobicrno
de EE.UU. es ahora hasta un
90% del Producto Interno
Bruto,

La deuda crediticia del merca-
do en EE.UU., incluida la
deuda gubernamental, corpo-
rativa y personal, ha llegado a
un 360% del PIB.

Los ingresos por impuestos a
la renta corporativos de
EE.UU. bajaron un 55% (a
138.000 millones de délares)
para ¢l ano que termind el 30
de sepriembre de 2009,

Segin RealtyTrac, s¢ informé
sobre solicitudes de ejecu-
cion hipotecaria para 367.056
propicdades en marzo de
2010, un aumento de casi un
19% desde febrero, un au-
mento de casi un 8% desde
marzo de 2009 y el mayor
total mensual desde que
RealtyTrac comenzd a pubhi-
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- La Liga Nacional de Ciudades
dice que a los gobiernos mu-
nicipales probablemente les
faltarin entre 56,0000y 83000
millones de délares enore hoy
y 2012,

- Dos profesores universitarios
calcularon recientemente que
las obligaciones no financia-
das de pensiones combina-
das para los 50 estados de
EE.UU. es de 3.2 billones de
dalares.

El descrédito

Larga es la lista de sitnaciones
que ilustran las manchas grises de
las calificadoras de riesgo en su ha-
ber. En los altimos meses estas son
objeto de escrutinio por muchos
sectores marcados por los efectos
de esta erisis, incluido el propio
EE.ULL

En 2000 el Gobierno de Estados
Unidos ered una comision para que
investigara la participacion de las
agencias "calificadoras de niesgo”
dentro de las causas que generaron
la erisis financicra mas grande des-
de 1929,

En Gran Bretana y otros paises
de la Umidn Europea también se
han venido investigando las acciones
tomadas por las grandes institu-
ciones financieras en la confor-
macion de dicha crisis. Las investi=
gaciones han arrojado resulados
muy desalentadores para la credi-
bilidad ¢n el sistema ccondmico
actual v sus instituciones. La infor-
macidn evidencia la profunda crisis
de ética y valores que vivimos en el
mundu L'ﬂl“t"l"l“}r:i“{.'ﬂ.

Por un lado, la autoridad brici-
nica multé a uno de los principales
bancos de ese pais, el JIP Morgan, con
un monto de 48.2 millones de
doélares por realizar pricticas inde-
bidas, vielando las normas para pro-
teger a los clientes contra una posi-
ble insolvencia de la mstitucion. Lo
paraddjico es que este banco es el
que elabora los indicadores de ries-
go de los paises, que son los que

ANALISIS

utilizan las demis insttuciones fi-
NANCIEras pari conocer si un pais ¢s
confiable y tiene capacidad de cum-
phir con sus compromisos finan-
ClCTOs.

Por otro lado, se verificd que
Moady's, la calificadora de riesgo
mas antigua de Estados Umidos,
indujo a sus chentes a que mvirtie-
ran en instrumentos financieros que
cstaban compuestos por activos
hipotecarios considerados "basura”.

Un articulo del 23 de abril de la
BBC. describe la investigacion lle-
vada a cabo por ¢l Senado esta-
dounidense, la que concluyo que
dos importantes agencias califica-
doras de riesgo ayudaron a los
bancos a ocultar los riesgos de in-
VETSIones que estos promociona-
ban poco antes de que estallara la
crisis financiera en Estados Uni-
dos.

La Subcomisiin Permanente de
Investigaciones sefalé que las dos
entidades -Moody's Corporation y
Standard and Poor's- las cuales re-
cibian importantes comisiones de
los bancos, gencraron niveles de
confianza poco aconscjables para
bonos de alto riesgo.

El senador Carl Levin senalo que
las agencias permiticron que los
bancos "vendieran bonos de alw
ricsgo con rdtulos de bajo riesgo”.

Segin senald el periodista de la
BBC, Rob Young. la comisidn
izualmente sostiene que las empre-
sas permiticron que su afin por
lograr beneficios afectaran las cali-
ficaciones que emiticron vy, por
ende, deben compartir parte de la
culpa por la magnitud de la crisis
financicra,

Entre los testigos fue llamado a
declarar ¢l mulamillonario e inver-
sionista estadounidense Warren
Buffer, famoso por sus éxitos en el
mercado. El propio Buffet tomo
distancia de los problemas de las
agencias calificadoras de riesgo y
dijo que ya han perdido parte de su
ArACUIVO COmo IMversidn, tras su
criticado rol en la crisis financiera,
Ademis, asegurd que "no utiliza las
calificaciones”, a pesar de ser ¢l
principal accionista de Moady's, con
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¢l 13% de su capital. "Lo que real-
mente esperamos son titnlos cali-
ficados erréoncamente, porque ¢sto
nos daria la oportunidad de obte-
ner una ganancia”, explicéd el mag-
nate de Wall Streer.

La comision ha realizado varias
audiencias con altos ejecutivos de
la industria financiera, que han in-
cluido al presidente ejecutivo de
Goldman Sachs, Lloyd Blankfein, y
al ex presidente de Bear Stearns
Cos.

Phil Angelides, que preside la
comision, abrié la audiencia criti-
cando a Moody's por otorgar miles
de altas calificaciones a instrumen-
tos financieros de riesgo. Los in-
gresos de las calificadoras casi se
duplicaron entre 2002 y 2007 ante
las desentrenadas inversiones de
riesgo, activos vinculados a los prés-
tamos hipotecarios. El legislador
calificé a Moedy's como "una fibrica
de AAA" que se expandid ripida-
mente a los instrumentos de deu-
da estructurados, lo que permitié
que ¢l precio de las acciones de la
agencia se multplicara por seis en-
tre los anos 2000 y 2007,

Se revelaron las debilidades de
estas agencias, como ¢l soborno y
las presiones sobre sus ejecutivos
y la falta de bases precisas para ha-
cer sus cileulos. Algunos ex gjecu-
tivos de Moody's dijeron ante la
comision que se sintieron intimi-
dados por sus jefes para otorgar
calificaciones prometedoras para
conseguir nuevos negocios. "Parece
que todo ¢l mundo se pasa la pelo-
ta y nadie asume la responsabilidad
de este fenomenal fiasco”, senald el
representante Elijah Cummings. El
legislador menciond un correo
clectronico del 16 de diciembre de
2006, recibido por ¢l Comité, en ¢l
que un funcionario de Standard and
Poor's expresaba su preocupacion
por la alta calificacion otorgada a una
inversion insegura. "Esperemos ser
ricos y estar jubilados para cuando
este castillo de naipes se caiga”, decia
el empleado.

Gary Witt, un ex director ge-
rente de Moody's, expresd su preo-
cupacion, porque antes de la crisis
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esta entidad carccia de los recursos
NCCESATIOS Para ascgurar que sus
calificaciones eran correctas.

Asi las cosas, cuando también se
reveld que este asunto tiene un an-
tecedente nefasto. Standard and
Poor's le habia concedido una buena
calificacién a la firma Enron, dias
antes de su colapso.

Pero la historia no termina. Un
articulo de la BBC del pasado 3 de
mayo narraba que "Una prucba de
que la influencia de estas agencias
sigiie intacta despuds de la crisis fi-
nanciera global, surgié la semana
pasada, cuando Standard & Poor's
(S&P) rebajd las calificaciones de
deuda de Grecia, Portugal y Espana.
El anuncio hundié temporalmente
los mercados, hizo perder pie al
curo y renovo las criticas sobre el
trabajo que realizan S&P vy sus
pares Moody's y Fitch, las tres prin-
cipales calificadoras del mundo”.

"Mo se puede degradar un pais
15 minutos antes del cierre (de los
mercados), para precipitar las com-
pras o ventas en condiciones apre-
suradas”, expresé Christne Lagar-
de, muimistra de Economia de Fran-
cla.

La decision de S&P de bajar tres
grados la calificacion de la deuda
soberana gricga hasta la categoria de
inversion especulativa o "bonos ba-
sura” (BB+), advirtiendo un gran
riesgo de impago, también sor-
prendio a muchos. El mismo dia
S&EP rebajo dos escalones la califi-
cacion de la deuda soberana de Por-
tugal, al grado de A-, y al dia si-
guiente bajé un peldano la deuda
espanola, hasta el grado de AA. En
estos casos, ¢l efecto que causo el
anuncio fue de temor ante una senal
de riesgo de que la enisis griega pue-
da propagarse en Europa. Para los
paises afectados significa que serd
mds caro pedir prestado en los
mercados,

Como vemos, en lugar de ser
tachadas por exceso de indulgencia,
como sucedié con la crisis de las
hipotecas subprime en Estados Uni-
dos, las calificadoras ahora son
acusadas de lo contrario: exceso de
severidad al juzgar a los europeos.
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Sin embargo, sus poderes y limites
continian siendo imprecisos. El
mismo articulo de BBC cita al
gobernador del Banco Central de
Austria, Ewald Nowotny, cuando
expreso: "Las capacidades de san-
cion de las calificadoras son "mas
grandes que las de Dios.”

Instrumentos de poder

Estos escindalos no son nuevos;
hay otros e¢jemplos del mal actuar
de estas agencias, aunque por su
conveniencia hayan sido menos es-
trepitosos. Asi tenemos los casos
que ofrece ¢l sitio web Mundial
Radio en un articulo del 15 de agos-
to de 2008,

"Un ejemplo paradigmatico es ¢l
caso de Argentina, Durante ¢l go-
bierno neoliberal de Carlos Saal
Menem (1989-1999), que dejo al
pais en bancarrota, los indicadores
de riesgo pais daban senales de con-
fianza a los inversionistas, mientras
Argentina se precipitaba a la deba-
cle. Hoy, que Argentina protagoni-
za UNA recuperacion econdmica que
ha sido elogiada hasta por ¢l Banco
Mundial, con niveles de intlacion
controlados y un importante creci-
micnto de las reservas internacio-
nales y de los niveles de empleo y
bienestar de la poblacion, su califi-
cacion de riesgo pais es ¢l segundo
mis alto de América Latina.”

La matriz que emerge de las prin-
cipales agencias internacionales de
mformacion es que el pais del Sur se
enfrenta a un nuevo "defandt” (suspen-
sion de pagos de las obligaciones de
deuda) para el afo 2009. La agencia
Mouody's ha reducido la calificacion de
riesgo de Argentina, al considerar que
s¢ ha agudizado la "volatlidad poliu-
ca” en ese pais, y que estas "elevadas
incertidumbres politicas” estin au-
mentando "la preocupacion sobre la
habilidad de Argentina para gestio-
nar los potenciales golpes ccondmi-
cos y fiscales” que puedan llegar. Este
ciimulo de conjeturas y arbitrarie-
dades sirve a Moody's para concluir
tajantemente que “la calificacion ac-
tual refleja por completo la débil ca-
pacidad de pago de Argentina”, segiin
reportan las agencias de notcias.
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Esta revision de Moody's Hlega la
misma semana en que Standard &
Poor's (S&P) adoptd una decision
similar, debido a un "perfil finan-
ciero mds débil” y a un escenario
politico "mds complejo” en el pais.

Este empeoramiento en la cali-
ficacion de riesgo pais ha supuesto
que Argentina haya tenido que hacer
un gigantesco desembolso para re-
comprar bonos de deuda que ven-
cen proximamente, y detener asf la
caida del valor de los titulos de deu-
da pablica.

La mavor parte de los economis-
tas argentinos, oficialistas o de opo-
sicién, reconocen que decir que el
pais esti en riesgo de default es exa-
gerado ¢ infundado. Con mis de
47.000 millones de délares en reser-
vas internacionales, no hay elemen-
tos que permitan afirmar que Ar-
gentina no podrd honrar ¢l pago de
la deuda emitida.

Pero no hay mis, todo apunta a
que se trata de hacerle pagar caro a
Argentina su determinacion de no
someterse a los planes de ajuste
estructural del Fondo Monetario
Internacional, con las consecuencias
por todos conocidas.

También tenemos el caso de la
calificacion del riesgo de Venezue-
la, ya mencionado, y los efectos
negativos que produce en la opi-
nién piblica y en el sector inver-
sionisti.

Como es de observar, las agen-
cias calificadoras de riesgo han pasa-
do a ser de un "ente independiente”
a un "factor dependiente” de los
grandes circulos de poder del capi-
talismo monopolista de Estado.
Son cada dia menos auténomas, y
las causas que contribuyero® a su
surgimiento ya no son las que las
sosticnen.

Conclusiones

Las agencias calificadoras de ries-
g0 nacicron para emitir opiniones
téenicas independientes acerca del
riesgo de inversién en determina-
dos activos. Su evolucion ha demos-
trado que han pasado a converurse
en poderosos monopolios al servi-
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cio de los mercados y las partici-
pantes en €. La influencia politiza-
da de sus opiniones ha calado hon-
do su independencia. El deterioro
de los indicadores macroecondmi-
cos de los EE.UU. ha disminuido
la solidez necesaria para los
pardmetros ¢ indices que unlizan en
sus cdlculos. Su papel catalizador de
la crisis, plagado de "negligencias” y
sobornos, en la actual hecatombe
financiera que sufre el mundo, esti
imponicndo al sector financicro la
necesidad de revaluar sus poderes
y funciones.

Particular menciéon merece cl
caso de nuestro pais, al cual le esti
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Como se afirmé en el articulo
del nimero anterior relacionado
con los derivados en general, este
constituye uno de los segmentos de
mayor desarrollo y dinamismo den-
tro de los mercados financicros en
la actnalidad, y dentro de cllos, se
destaca, en particular, ¢l mercado de
derivados crediticios, de desarro-
Ho relativamente reciente, pero
muy complejo v controvertido.

Si bien ya se habia comentado
que, por un lado, el crecimiento y el
dinamismo de los mercados de de-
rivados podian tracr beneficios a los
participantes del mercado financie-
o, en términos de posibilidad de
cubrirse de riesgos en un entorno
particularmente incierto, pero por
otro, les imprime mayor vulnerabili-
dad por tratarse de instrumentos
altamente especulativos. En ¢l caso
de los derivados crediticios, esta apa-
rente paradoja se acentia.

En ¢l presente trabajo se mucs-
tra, de manera resumida, el surgi-
miento, desarrollo y eyolucion ac-
tual de este segmento ?IL-I mercado
de derivados,

Los derivados crediticios

Concepio:

Los derivados crediticios son
contratos que involucran a las dos
partes, al vendedor y al comprador
de la proteceion, en relacion con los
rendimientos de un activo crediti-
cio, sin transfenr el activo.
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YY derivados crediticios

ELpa MovLina Diaz*

Un activo crediticio es alguna
forma de otorgamicnto de crédito,
mediante préstamos, bonos, cte., al
que estin asociados rendimientos
(intereses, descuentos, diferencias
de prut‘ins de compra y \'utita] Y
también riesgos de que no se pue-
dan obtener los rendimientos es-
perados, por movimicntos de los
precios de los titulos, de las tasas
de interés v de las tasas de cambio,
o por gquicbra, insolvencia u otro
evento que provoque el impago de
la contraparte,

Estos altimos son los que pre-
tenden transterir los derivados cre-
diticios. El vendedor de la protec-
cion asume el riesgo de impago del
comprador de la proteccion, a cam-
bio de una comisidn que le paga este
tiltimo. De esta manera, el riesgo

(TRORS), y los que transficren solo
¢l riesgo crediticio, entre los que
se cuenta una variedad de instru-
mentos, pero los mis usados son
los "Credit Default Swaps” (CDS) o
straps de incumplimientos credin-
cios; por tanto, ¢s a cllos que se hari
referencia.

Como funciona un CDS?

El vendedor acuerda, por ¢l co-
bro de una prima periddica o al ini-
cio, hacer un pago contingente al com-
prador de la proteccion si ocurre un
evento crediticio —bancarrota, insol-
vencia, disminucion del rating credi-
ticio, etc.—, que pueda significar un
impago o incumplimiento que le
impida a este obtener el rendimien-
to de su inversion.

Comision periddica o al inicio

Comprador

de la proteccion
{inversionista)

Pago contingente

Vendedor de

la proteccian

sobre evento crediticio

crediticio se hace una mercancia
negociable en el mercado.

Principales instrumentos:

Existen dos tipos bisicos de de-
rivados crediticios: los que trans-
fiecren ¢l riesgo total sobre un acti-
vo, ¢l credinicio y el de mercado,
como los "Total Rate of Return Swwaps”

3

Surgimiento y desarrollo

del mercado:

Los derivados crediticios aparc-
cen en la década de los 90 del pasa-
do siglo v su surgimicnto v desa-
rrollo posterior, de forma similar a
como ha sucedido con los merca-
dos de derivados "tradicionales”,
estd asociado a la necesidad v la
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posibilidad del uso de estos instru-
IMeneos,

La necesidad proviene del incre-
mento de los riesgos crediticios, lo
cual se explica por la conjuncion de
varios factores, entre los que cabe
1111..‘11(!':“1:11':

*  Incremento del papel de los
inversionistas institncionales que,
buscando altos rendimientos v
posihilidades de diversificacion de
Carteras, INvICrten ¢n proyectos
FICSE0s0s,

= Crecimiento de las inversio-
nes ¢n I'I'Ii."rli,.'."ldl.:lﬁ l,‘I'I'II;.'f!;'_CIltL'ﬁ, “'E:i:\
ricsgosos, debido a 1a creciente pre-
sencia de prestatarios de estos pai-
ses en los mercados financieros
internacionales, unido al factor
anterior,

* Mavor liberalizacion, des-
regulacion v desintermediacidn en
los mercados, que potencian el pe-
ligro de desencadenamiento de cri-
sis financieras,

*  Aumento de la especulacion,
¢l fraude y la corrupecidon. Ello,
ademis de contribuir al incremen-
to de los riesgos, constituye un ali-
ciente para ¢l uso de los derivados,
ya que una parte importante de las
transacciones sc realiza con hines
especulativos.

De hecho, a finales de la déeada
de los 90 se produjeron varios even-
tos que evidenciaron lo anterior,
como las crisis asidtica, rusa y ar-
gentina; los escandalos financieros
dl’." iI"E'II'JI.}I'[..'I]'I[L‘."- E“'IPTL‘H:].E nortca=-
mericanas, ¢ incluso, los aconteci-
mientos posteriores al 11 de sep-
ticmbre de 2001, los cuales dieron
impulso a un mayor uso dé® estos
INSUrumentos,

Desde el punto de vista de la
posibilidad, también desde fines de
los Wy a principios de la actual déca-
da se produjeron acontecimientos
que facilitaron y estimularon su uti-
lizaciom, comuo:

*  Creacion de espacios de nego-
clacidn para estos Instrumentos,

como las platiformas de comercia-
lizacidn electrdnica: bolsas antoma-
tizadas como la de [.P. Morgan
(morgancredit.com) y platatormas
en Internet (credittrade.com vy
creditex.com).

*  Elaboracion de determinados
indicadores que ofrecen mis trans-
parencia acerca de estos mercados -
Ej.: "Enropean Credit Swap Index” (de
JP Morgan), que compila las primas
que pagan 1) corporaciones curo-
peas por los CDS; indices de spreads
crediticios (de Standard & Poor's) de
companias nortcamericanas.

*  Acciones de la Asociacion In-
ternacional de Swaps v Derivados
(ISDA). Por ejemplo, documen-
tacion que homogeneiza la comer-
cializacion de estos instrumentos,
la cual incluye la defimicion de lo
que s¢ considera "evento crediticio”,
o sea, establece qué puede ser con-
siderado como evento susceptible
de ser cubierto v un reglamento
para ¢l uso de los derivados eredi-
ticios,

Por otra parte, también ha favore-
cido vy ampliado la posibilidad del uso
de los nuevos instrumentos, los
avances en la weenologia v la prictica
de administracion de riesgos.

Caracteristicas:

Es cierto que en los mercados
financieros existen otros mstru-
MENtos 0 MEcanismos que per-
miten transferir los riesgos de
impago, como las garantias, las
letras de cambio, las aceptaciones
bancarias, los seguros al crédito a la
exportacion de los gobiernos, las
dendas privadas garantizadas pabhi-
camente, eteétera. Sin embargo, ¢l
amplio uso de los nuevos instru-
mentos se explica por algunas de
sus caracteristicas, que los hacen
mids adaptables a las nuevas circuns-
tancias por ser mis tlexibles, ligui-
dos, negociables, etc., como:

- Son acuerdos tipo estanda-

rizados.

" Bank of Canzda, Credic Derivavives Review. Antamin 2000

¢ Brivtish Banker's Association. Survey 20000,
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- El subyacente no constituye
una garantia o colateral para
¢l vendedor de la proteccion.

- El derivado v el subyacente
se negocian de manera sepa-
rada v existe un mercado se-
cundario para el derivado,

- Proporcionan un gran apalan-
camiento. El valor de los de-
rivados crediticios puede ex-
ceder amphamente el valor
de la denda en la que estin
basados,

El resultado ha sido ¢l mencio-
nado dinamismo alcanzado por este
mercado en los tilimos anos, que
se evidencia no solo en el incremen-
to del uso de los instrumentos por
parte de sus principales clientes
tradicionales, los bancos comercia-
les, los cuales va venian utilizindo-
los desde mediados de los 90 para
manejar la concentracion de riesgos
de sus carteras de préstamos, sino
ademis, en la amphacion del espec-
tro de "usuarios” a otras insocio-
nes.

Participantes en el mercado:

Los bancos comerciales son los
principales partcipantes cn los
mercados de derivados crediticios,
aunqgue, en realidad, la actividad se
concentra cn un PL'ql'I.L‘I-H} ]'Hjl'l]l:.'rl.}
de ellos. A fines de 1999 los bancos
cran responsables de cerca de la
mitad de la actividad de los merca-
dos de derivados crediticios, v se
estimaba que en Estados Umidos 5
bancos concentraban ¢l 95% del
monto nocional pendiente reporta-
do, con ¢l Morgan Guaramry Trust a
la cabeza (57%), seguido de Ciribank:
(14%)". En el Reino Unido los ban-
cos y companias de valores fucron
los mayores compradores de pro-
teccidn (81% del mercado) v los
principales vendedores (63%).°

Esta caracteristica s¢ ha man-
tenido a lo largo de la actual déca-
da, aunque a parur de 2004 comien-
#a a mostrarse una tendencia a la
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reduccion del peso relativo de los
bancos en este mercado y un signi-
ficativo incremento del de los hedge
funds, los cuales duplicaron su par-
ticipacion de 2004 a 2006.

Otros participantes son inver-
sionistas como companias de segu-
ros, fondos institucionales, otras
compaiias financicras y casas corre-
doras, v en menor medida, otras
companias no financieras y empre-
5as.

Los inversionistas no solo vie=
ron en este un mercado donde
podian comprar proteccion para
reducir sus riesgos, sino también
otra posibilidad de inversion, s
decir, un mercado donde podian
vender proteccion como una via
para diversificar sus carteras.

Beneficios para los participantes

en el mercado:

Los derivados crediticios per-
miten a los compradores de pro-
teccion, fundamentalmente institu-
ciones financieras inversionistas,
diversificar ¢l riesgo de sus carteras
sin tener que diversificar la cartera,
y sin danar las relaciones con sus
clientes, con lo que se vuelven
menos vulnerables a riesgos cma-
nados de la concentracion de prés-
tamos, y son menos probables los
cambios bruscos en su oferta cre-
diticia. De esta forma, ambién se
amplian sus posibilidades de mver-
sion a mercados no muy conocidos
¥ mds riesgosos.

En este sentido, se amplian po-
tencialmente las posibilidades de
recepeion de préstamos de los mer-
cados emergentes o nyds atrasados,
como los de paises shbdesarrolla-
dos.

Por otro lado, para los inversio-
nistas que actiian como vendedores
de proteccion, que son fundamen-

talmente companias de seguro y
fondos de inversién, constituyen
una forma de diversificar sus ren-
dimientos, al obtener ganancias por
las comisiones que reciben. Ade-
mis, al invertir en un derivado
crediticio, estd adguiriendo solo un
ricsgo de erédito, mientras que si
lo hace en un bono o préstamo, se
involucra en una mayor variedad de
riesgos (riesgo de crédito, de tipo
de interés, cambiario, cteétera).

Asimismo, las caracteristicas an-
tes descritas los hacen aperecibles
para ser usados por cualquicr tpo
de inversionista en operaciones cs-
peculativas.

De todos modos, no son instru-
mentos perfectos. Son caros y muy
riesgosos, sobre todo porque es un
mercado que ha crecido mucho y
no cuenta con una adecuada regu-
lacidn; ademds, no cs muay transpa-
rente. Existen dificultades pricticas
para su implementacion, pues las
transacciones son complejas, ¢l ries-
go crediticio es una "mercancia”
menos cstandarizada y mis com-
pleja que los riesgos de tasas de in-
terés y de tasas de cambio, cuya
homogeneidad ha ayudado al cre-
cimiento de estos segmentos del
mercado. En general, atin no es un
mercado muy liguido (aunque en
Estados Unidos ¢s mucho mayor
que ¢l mercado de acciones domés-
tico, ¢l de seguro inmobiliario y ¢l
mercado del Tesoro)' y existen di-
ficultades para su valoracion.

Evolucion del mercado
en la actualidad

El mercado de derivados en ge-
neral, y sobre wodo el de instrumen-
tos que se negocian fuera de bolsas,
lha venido ereciendo de manera con-
siderable desde los anos 70 del pasa-
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do siglo, tendencia que se profundizo
en los 80 y los 90, y llegd a mostrar
un crecimiento impresionante des-
de que se inicio ¢l actual siglo.

Los montos nommales pendien-
tes' de los contratos negociados cre-
cicron entre junio de 1998 y junio
de 2001 en 38%°; sin embargo, des-
de esa fecha hasta el primer semes-
tre de 2008 crecicron en 586%. Este
sostenido incremento se vio inte-
rrumpido en esa fecha como con-
secuencia de la erisis inanciera, re-
g'i}itr.il].dl;}ﬁ{" I'.IU']' Frit“frﬂ. veE una
caida de 13.4% de junio a diciem-
bre de 2008,

Sin embargo, aunque todos los
tipos de contratos, atendiendo al
ricsgo que negocian, han crecido de
manera muy importante, es de
destacar ¢l comportamiento de los
contratos de derivados crediticios.
{ver Tabla 1)

Si bien cste no es ¢l segmento
de mercado mis grande por su vo-
lumen, sus ritmos de crecimiento
son sorprendentes. En junio de
2004 apenas representaba el 2%
de todo el mercado de derivados
OTC: en 2006 ocupaba mis del 5%
del total, y en estos momentos re-
presenta ¢l 8% del mercado.”

El primer salto agudo ocurno
precisamente en 2004, al crecer
543% con respecto a 2001, lo que
hizo que ¢l monto nominal pen-
diente de los contratos alcanzara la
cifra de 4.5 billones de délares, lue-
go de ser solo 0.7 billones 3 anos
antes’. Con este crecimiento ¢l
mercado crecid 6 veces en ese lap-
s0 de tiempo, mientras ¢l mercado
total de derivados solo se duplicaba.”

Pero, a partir de esa techa, el di-
namismo de este segmento del
mercado fue mcluso en mayor as-
censo, pucs mientras ¢l monto
nominal pendiente de los contra-

LEn N7 en EEULL el valor del necreado de 18 era de 455 billones de dolares, ¢l de scciones domésticas de 3219 billones, ¢l de SR -
Filiario, $7.1 billones v el de instrumentos del Tesoro, $4.4 bilbones. Fuocnte: Thomson Rescarch,
Swaps and Counterparty Risk: Beware what lies beneath, Seekang Alpha. May 1472008,

Summa de los valores absolutos (o) nominales de wdos los contratos abicrios
BI%, Triennial Cenral Bank Survey. March 2005
“El crecimients en la partcipacion de los derivados crediticiss (en

Tomado de; Middleron, Reggeie: Croedin Defanh
|:1-|rrll_1|.||.r\'_1 Ias |||,||.||il.uJ|.:l\} en la techa del Feparte.

mavor medida) v de los derivados de micrcancias en el iotal de los inantos

negociados ha provocado una disminucion relativa del peso de los comrats de tasas de inwerds v de divisas en el wal.

115, Triennial Cenmal Bank Survey. Mar 2003,
“ 1S, Triemmal Cenmral Bank Survey. Mar X015,
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Tabla 1: Contratos de derivados comercializados fuera de bolsas
(Montos nocionales pendientes en miles de millones de USD)

Jun 2001 Jun 2004 Jun 2005 Jun 20086 Jun 2007 Jun 2008 Dic 2008

TOTAL 99 658 220 058 281493 370 178 516 407 683 726 591 963
Contratos 20 434 26 997 31 081 38127 48 645 62 983 49 753
de divisas
Contratos de
e 75 813 164 626 204 795 262 526 347 312 458 304 418 678
Contratos
relacionados 2039 4521 4551 6 782 8 590 10 177 6 494
o/ acciones
Contratns de 674 1270 2 940 6394 7 567 13 229 4427
mercancias
Derivados. 695 4477 10211 20 352 42 580 57 325 41 868
crediticios
Otros
= 3 18 167 27 915 35 997 61713 81 708 70 742

* En el informe de diciembre de 2004 (para las cifras de 2001 y 2004) aparecia la categoria “dervados crediticios”; a partir de entonces
aparece en su lugar credit default swaps, que constituyen ¢ segmento mas importante de este mercado, con cas el 90% del mismo,
** En otros derivados se incluyen los contratos de derivados de divisas, tasas de interés, relacionados con acciones y mercancias de otras
instituciones que no repoertan al BIS regularmente, La cifra correspondiente al ano 2001 no debe contemplar la informacién de todos

los contratos de este tipo existentes.

Fuente; BIS, 2001: Positions in the global OTC derivatives market at end-fune 2004, Dec/2004; 2004-2005: Quarterly Review (QR), Dec/2006;
2006-2007: QR, Dec/2008; 2008: OR, Sep/2009.

tos negociados en el mercado total CHECJMENTD DEL MERCADO DE DERIVADOS
de derivados se triplicé de 2004 a OTC POR CATEGORIA DE RIESGOS DE JUN/2001 A JUN/2008
2008, ¢l de los derivados crediticios (Montos nocionales pendientes) (%)
se multiplicé por 12. 8148%

En ¢l siguiente grifico se puede :

apreciar ¢l significativo crecimien- I Divisas
to de los voliimenes de derivados B Intereses
crediticios negociados en lo que va

de la actual década. ik
B Mercancias
<A qué se debe el espectacular B Crediticios

crecimiento del mercado

de derivados crediticios hasta

el primer semestre de 2008%

En primer lugar, al incremento
del riesgo y la incertidumbre en los
mercados crediticios por razonces
abjetivas relacionadas con las pro-
pias caracteristicas de los mercados,
sus instrumentos, ¢ic., v la nawral  ciente en actividades mis riesgosas,  en mercados emergentes” de inicios
aversion al riesgo de los inversio- aunque tratan de transferir los ries-  a mediados de la década y, por con-
nistas. Es decir, los inversionistas, gos a otros agentes. siguniente, ¢l incremento de los
buscando incrementar sus ganan- En este sentdo, hay que desta-  CDS referidos a deudas de acreedo-
cias, se involucran de manera cre-  car el incremento de las inversiones  res soberanos de estos paises so-

Fuente: Elaborado con datos del BIS {Tabla 1).

4 Mn; h-m. p:li\r-.- -dl.' ."I.llll.":H.J. Latiiia ¥ Auis rL'aFHle'h.'rud'l a IJ CriEis r'm.u:u'n-u I.ll.' r'mm 1.11.' Js tHb ».!:aarn.'ntl.:mlu mercados de bonos en |||UHI.'I.1] .I'\'JI.
Liss inversionistas CRITAMPCrOs (UiC Participan ¢n estos mercados, ran de Protoger su L'xl.'h'lﬁll.'l.vl'rll mediante wransacciones con derivados.
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bre todo los de Bulgaria, Repiblica
de Corea, México, Perni, Filipinas
v Federacidon Rusa,

Asimismo, otro factor que dio un
fuerte impulso a este mercado en los
iltimos anos fue la twlarizacion de
las deudas hipotecarias de Estados
Unidos. Durante los anos en que se
gestd v desarrollé la espiral especu-
lativa en el mercado hipotecario, tan-
to los bancos comerciales y de in-
version, como los fondos de inver-
sion. s1 bien no fueron capaces de
prever la crisis, como parte de su
rutina de operacion trataron de lini-
tar eventuales pérdidas transfirien-
do parcialmente los riesgos crediti-
cios, para lo cual ¢l recurso mis fre-
cuente fue la contratacion de sivaps
de tasas de inerés y CDS.

Estos instrumentos s¢ confor-
maron utilizando dircctamente los
préstamos hipotecarios como acti-
vos subyacentes, o los complejos
productos financicros estructura-
dos a partir de ¢llos.

También ha temdo vna mciden-
cia importante ¢l creciente uso de
los derivados erediticios con fines
especulativos, al punto de que en
muchas companias los montos
nominales pendientes de contratos
de CDS son mayores que el valor
nominal pendiente de sus obliga-
ciones de deudas". Incluso, en al-
FUNOGS CASOS SC COMpran contratos
de CIDS sin que se tenga que asegu-
rar ninguna deuda contra incume-
plimicento.

Por ¢jemplo, un inversionista
compra a un banco un CDS referi-
do a una deuda en bonos de una
compania X, 51 la compania quie-
bra, ¢l banco deberd fagar al inver-
sionista. Si ¢l inversionista era el
propictario de la deuda de X, esta
seria una tipica operacion de cober-
tura de riesgo crediticio, en la que
¢l banco le paga al inversionista el
valor facial de los bonos de X, pero
¢l mversionista también pudo ha-
ber comprado esta misma protec-

cion sin ser ¢l prestimsta de X, en
una operacion especulativa en la que
esti apostando en contra de la sol-
vencia de la compania para hacer
dincro o proteger inversiones cn
atras l._ﬂﬂipﬂlhﬁﬂ.‘;.. L"Ll':lr':l SUeTrie L‘HPL‘-
ra sea similar a la de X, En este caso,
existen dos formas de pagar un in-
cumphmiento: en fisico, ¢l banco
le paga ¢l valor facial del bono al
inversionista y este le entrega la
deuda comprada a descuento en el
mercado sccundario; o en efectivo,
¢l banco le paga al inversionista la
diferencia entre el valor facial del
bono y su valor de mereado.

Habria que tener en cuenta
ademis, que una parte del ereci-
micnte de los derivados crediticios
s¢ debe a un proceso que viene
ocurriendo desde hace algunos
aios, conocido por "werarion”, ¢l cual
tiene que ver con la transferencia
de contratos a una tercera parte, que
actia como "contraparte central”,
imterponiéndose entre el compra-
dor y el vendedor de proteccion,
con lo gque ¢l contrato dnico entre
las partes se reemplaza por dos
NUCYOS CONtratos cnere 'L".'lliﬂ. CONLri-
parte inicial y Ia tercera.

dCdmo influyé la

crisis [inmanciera en el mercado

de derivados crediticios?

51 bien al concluir ¢l primer se-
mestre de 2008 los montos nomi-
males pendientes de contratos CDS
habian crecido 34.6% con respecto
al primer semestre de 2007, cuando
se compara la cifra de junio de 2008
con la de diciembre de 2007" se re-
gistra una disminucion de 1%, por
primera vez desde que se recogen
as estadisticas de estos instrumen-
tos, siendo el dnico segmento del
mercado de derivados que decrecid
en esa fecha, La reduccion registra-
da en el segundo semestre de 2008
con relacion al primero, fue mas sig-
nihicativa {27%) que en el resto de
los seegmentos de ese mercado.

BCC

Ese comportamicnto cstuvo
asociado al impacto de la cnisis en
ese mercado. Ante el incremento
del riesgo y la incertidumbre, se
redujo ¢l crédito, por lo que
se reducen los subyacentes en los
que se basan estos derivados, pero
ademis, se abren menos contratos
porque los agentes se vuelven mis
cautelosos v encarceen los instru-
IMCITos.

Por otra parte, los operadores
tratan de salir de los contratos
abicrtos, por lo que crecid el niime-
ro de contratos terminados, sobre
todo mediante las "terminaciones
multilaterales” facilitadas por la "no-
vation”. Solo en la primera mitad de
2008, ¢l monto de contratos termi-
nados totalizd 17.4 billones de
dolares, sin lo cual los montos pen-
dicntes hubieran crecido en cerca
del 30%., y en la segunda mitad, con
la profundizacion de la crisis, la wen-
dencia se afianzo.

Por dltimo, es de destacar el
impacto que tuvo en ¢l mercado de
derivados crediticios la bancarrota
de Leliman Brothers (LB), el pode-
roso banco de inversion estadou-
nidense, y ¢l colapso de la asegura-
dora American Internacional Gronp
(AIG), gue tuvo que ser rescatada
por ¢l gobierno.

La crisis afectd a las compaiias
vendedoras de proteccidon contra
ricseo de erédito, al sufrir sustan-
ciales pérdidas, debido a los nume-
rosos incumplimientos que tuvie-
ron que enfrentar, en una situacién
en la que, en muchos casos, la ex-
posicion al erédito era superior a sus
posibilidades. En ¢l caso de AIG,
por ejemplo, a fines de junio de
2008 habia tomado 446 mil millones
de ddlares (casi medio billon de
dolares) en exposicién a riesgo de
crédito via CDS, cifra que significa
una alta concentracion de riesgo, si
s¢ toma en cuenta que no contaba
con la capacidad de absorcion de
pérdidas necesaria,

Monto movininal peidienie de contratos de denvados ereditiows en diciembre de 2000 57 8 mules de mmillones de délares.

" Por gemiplo, en el momento de L declaraciion de bancarrota {sep, 1422008), Leluman Brothers waia aprosimadamente $155 ol mnllones de deuda
pendiente (hupdseekingalphacomanicle™286) v cerca de 4000 mil millones de délares en valor nominal de comratos CDS establecidos con

referencia a csa deada (hopafwawws fecomy)
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LB, por su parte, jugaba un rol
central como contraparte y entidad
de reterencia en el mercado de
CDS. En primer lugar, esta insti-
tucidn obtenia fondos del mercado
monetario a través de la emision de
muchas de las cuales dejo
de pagar al colapsar. Esto dispard
los reclamos de pagos por incum-
plimientos de los CDS referidos a
deudas que tenia LB con sus pres-

dendas',

tamseas.

En scgundo lugar, la propia LB
cra vendedora de proteccion en un
gran nimero de transacciones de
CDS, por lo que ¢l colapso signiﬁn’r
el incumplimiento de contratos con
clientes con los cuales se habia com-
prometido a pagar en caso de quie-
bra de otras instituciones'. Ello
implicd que muchos compradores
de proteccion se volcaron en pro-
cesos de werminaciones de contra-
tos, pero los gque no lo legraron y
tueron vicumas de impago, sufri-
cron las pérdidas.

En tercer lugar, ademis de las
pérdidas objetivas, hubo un impac-
to subjetivo por la mcertidumbre
que se generd: el pablico no cuenta
con informacion acerca del volu-
men de concratos CDS de los cuales
son contrapartes las companias ase-
guradoras, o sobre el saldo dispo-
nible para poder cumplirlos, lo que
cred temores acerca de la capacidad
de respuesta a las necesidades de
liquidez. Por tanto, se dispararon
los precios de los contratos; los in-
verstonistas trataron de salir de sus
posiciones v todo ello incidid en la
contraccidn de la liquidez vy la pér-
dida de confianza en el mercado.

')

Conclusiones

El mercado de derivados credi-
ticios ha experimentado un creci-
miento exuberante desde finales de
los 9. Se trata de un mereado com-
plejo ¥ riesgoso,

A favor de estos instrumentos,
puede decirse que los derivados

crediticios mejoran la liquidez y ehi-
ciencia de los mercados de produc-
tos riesgosos, al facilitar la transfe-
rencia de riesgos y permitir separar,
valorar v negociar el riesgo crediti-
cio. En ese sentido, podrian resaltar
beneficiados los prestatarios menos
favorecidos, como los paises subde-
sarrollados, pero a su vez, resultan
un estimulo a la excesiva emision e
mversion de denda de alto niesgo,
lo que podria ocasionar un incre-
mento de las tasas de impago, con
un potencial efecto doming sobre ¢l
resto del sector financiero y la
CoOnomia.

Esti en contra ¢l hecho de que
s¢ Trata 'l.i'l.' INSIrUmentos .llti'l.!'l'lt'ﬂ[t.‘
especulativos, por tanto, e¢n un
miundo donde cada ver mas las -
nanzas se disocian de la economia
real en aras de la obtencion de ma-
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yores ganancias, los derivados cre-
diticios, que no cuentan con los
mecanismos regulatorios necesa-
rios, contribuyen a incrementar la
incertidumbre v valnerabilidad de
los mercados.

La actual crisis demostrd que, al
mienos en las condiciones actuales, no
fucron capaces de detener las pérdi-
das y quicbras, por el contrano, exa-
cerbaron la cnisis, il precipitar la ban-
carrota de las compaiias que, se
suponia, debian contribuir a limitar-
las, pero la actuacion de los especula-
dores tue ¢l factor clave en ello,

Pudiera decirse entonces que los
derivados usados para la cobertura
de riesgos son beneficiosos, pero
con fines especulativos se vuclven
muy peligrosos, y que en cualgquier
caso su uso debe ser monitoreado
y regulado.
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12 |’J|‘l.'| conwerenal ¥ olris formas de denda a cormo I\LI?L'-.
YL renda aproxamadimente 373 billones de dolares Ltu1I1\lL|I1b|:I:i.|.1:'l- cn CU¥, en ¢l momengo de su bancarmora.
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1Rt Compariiia Fiduciaria

condicion de Vanguardia Nacional

Maria IsSABEL MORALES CORDOBAX

Todos los esfuerzos laborales v
sindicales de los trabajadores de la
Compania Fiduciaria S.A. fueron
reconocidos v premiados cuando la
secretaria general del Sindicato de
la Admimstracion Puablica, Dulee
Maria Iglesias, entregd a Marisela
Ferreyra, presidenta de la insti-
tucion, la condicion de Colectivo
Vanguardia Nacional y la de Colec-
tivo Héroes del Moncada, durante
una ceremonia solemne en el Salén
de los Espejos del Museo de la Re-
volueidn.

En ¢l acto, Manitza Verdeaia, vi-
cepresidenta del Banco Internacio-
nal de Comercio 5.A. (BICSA),
destaco el mlento v la entrega de Ia
veintena de  trabajadores que con-
forman esta entidad financiera no
bancarnia ereada en 1996 como parte
del proceso de perfeccionamiento
y modermizacion del sistema ban-
cario, con ¢l proposito gde desarro-
llar la figura del fideiconuiso y brin-
dar servicios de confianza acordes
con las necesidades de clientes na-
cionales y extranjeros,

"El pequeno equipo ha logrado
consolidar un trabajo eficiente y
sostenido con resultados relevantes,
que ha sido reconoaido con diver-
sas distinciones, ratificando la
condicion de Héroes del Moncada
desde 1998 y la de Vanguardia Na-
cional desde 1999, asi como fueron

merecedores de la Distncion En-
rique Hart v de otros reconoci-
micntos a la actividad administrati-
va, sindical, politica y de la defensa
de la Parria®, dijo.

Asimismo, recordd que 2009 fue
un afio de grandes tensiones, en
particular, por la agudizacion de la
crisis financiera internacional y su
marcado impacto ¢n nuestra econo-
mia, vy ese contexto obligd a los tra-
bajadores de la fiduciaria a laborar
con mayor inteligencia, estuerzo ¥
espiritu revolucionario, para poder
cumplimentar los objetives de la
compaiia.

Entre los principales indicado-
res del éxito de ese esfuerzo colec-
tivo, figuran mis de medio millén
de pesos generados como unlidad,
a partir del complimiento del 1408
del plan de ingresos v un ahorro del
18% en ¢l plan de gastos. Ademis,
registraron un costo de 37 centa-
vos (27 menos de lo previsto), con
resultados satisfactorios de solven-
cia y ligudez.

A pesar de la adversa coyuntura
internacional, fue posible concertar
41 nuevos contratos y 20 acuerdos
financieros, y concluir ese periodo
con 89,1 millén de pesos de activos
en fideicomisos, entre los que se
distinguen los dirigidos a salvamen-
to de empresas v los de cobranza a
financiamientos que se creyeron

REVISTA DEL BANCOCENTRALDE CUBA IS

incobrables por otras entidades fi-
nancie

Durante 2009 obtuvieron resul-
tados satistactorios en las anditorias,
supervisiones y revisiones efectua-
das, con el orgullo extra, de man-
tenerse hibres de operaciones delic-
tivas y casos de corrupaidn o lavado
de dinero.

De forma p:;r.'lh:lu, la Compaiiia
Fiduciaria logrd que todos sus
cuadros recibieran la condicion de
destacados, se aplico la polinca de
calificacion y recalificacion de los
trabajadores aplicando diversas
modalidades, en tanto la seccién
sindical se considera de referencia
y la seccion de base de la Asociacion
Nacional de Economistas v Conta-
dores de Cuba figura entre las tres
mejores del Municipio de Playa.

La ocasion fue propicia para en-
tregar la condicion de Vanguardia a
dos trabajadoras que la merecieron
de forma individual: Vilma Pastor
Arron y Julia Lissete Cabrales Ro-
sabal. Cada una, desde su puesto,
hizo importantes aportes que con-
tribuyeron al resultado colectivo.

Vilma, graduada de Contabili-
dad, trabaja ¢n ¢l drea comercal,
atendiendo a clientes gue ticnen
contratos de fideicomiso, Llegd a
la Fiduciara hace apenas cuatro 4
anos, pero en octubre cumplird sus
primeros 22 en ¢l sistema banca-
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rio. Al preguntarle sobre las cir-
cunstancias que la llevaron a ganar
esta alta distuncion, senala que ha
tenido que trabajar mucho, y pric-
ticamente sola, ¢n la parte de con-
signacion, pues debié asumir la la-
bor de otras companeras que dis-
frutan su licencia de maternidad.
Aungue no considera demasiado
tenso su trabajo cotidiano, piensa
que si cs preciso ponerle mucha
atencion porque requicre mucho
andlisis, ir a los dedlles, y por otra
parte, atender a clientes siempre ¢s
una tarea especializada que exige pa-
cicncia,

En su opimion, ¢l equipo sindi-
cal que dinge Lourdes Jiménez ¢s
muy bueno, y por eso, ademis del
trabajo protesional, ¢l colectivo
logra cumplir con las reuniones, la
recogida de la cotizacion v otras la-
bores sindicales.

Por su parte, Julia Lissette, del
Departamento de Operaciones,
desea dedicar toda la alegria que le
proporciona ¢ste momento a al-
guien que considera muy especial v

NUMERO 3, 2010

a quien sigue teniendo presente, a
pesar de haber fallecido reciente-
mente: Raguel de la Fuente lglesias,
a quien considera una madre y debe
todo cuanto sabe.

De los 23 anos entregados al
sistema bancario, casi 10 los ha
dedicado al trabajo de la Fiduciaria,
pero no olvida sus inicios, ni a las
personas que le endieron la mano
para encaminarlay disciplinarla. Por
ello habla con emocion sobre su
entrada al Centro de Superacién
Bancaria "Rail Cepero Bonilla” y,
luego, de su primer trabajo, en la
vicepresidencia de José Julio Faleon,

Junto a Raquel, secretaria de José
Julio, en el drea internacional del

Banco Nacional de Cuba.

"Ambos fucron personas muy
especiales conmigo. Me ayudaron v
trataron como a una hija, vy me
ensenaron a trabajar bien ¢, incluso,
a ser una buena madre”, comenta.

"Raquel hasta me ayudé con los
tramites para mi matrimonio, y me
ensend a comportarme, a trabajar
bien, con calidad, con belleza, v por

\( ONTHECER

¢so todavia ahora hay personas que
me buscan para que les escriba una
nota con una letra bonita, o los
ayude de alguna forma. No sopor-
to una carta fea. Cuando no queda
bien, la rompo, v lo mismo si no
queda centrada. No la entrego, la
repito, Eso me lo inculed ella”

También dedica esta alegria a
quicnes son sus dos grandes amo-
res: sus hijas Cecilia Arianna Garcia,
trabajadora del Banco de Crédito
y Comercio, guien se estd estorzan-
do mucho y se prepara para seguir
estudios .\'ll.}'lL'riL!rl:.\;. Y Kiara {;;u':'i,nl
de 12 anos, que ahora comicnza la
secundaria.

Tanto Vilma como Julia emer-
gen como ejemplo de que en tiem-
pos tan dificiles como los que co-
rren, ¢l sentido de pertenencia y el
estilo de [r’;il‘ul_iﬂ cn '-"-I“iE"“ consti-
tuyen buenos aliados para sortear
carencias y conducir al éxito labo-
ral, como ocurre en ¢l colectivo de
la Compania Fiduciaria.

* Editora de la Revista del
Banco Central de Cuba
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por el mejoramiento

de la calidad de los servicios

SANDRO HERNANDEZ ALFONSO*

El mancjo de la calidad ha esta-
do presente siempre en ¢l desa-
rrollo y evolucién de la humanidad.
Lo que ha cambiado en el tiempo
son las formas de obtenerla, los
mecanismos de funcionamiento y
los responsables directos de su ob-
tencidn, que, a su vez, han estado
bajo la influencia de la complejidad
de la produccion, el desarrollo de
la sociedad, y la competencia.

Un breve recuento define como
principales etapas de evolucion, la
produccion artesanal, la revolucion
industrial, el control de la calidad a
principios del siglo XX, la revolu-
cidn gerencial de la calidad en Japon,
la generalizacion mundial del tra-
bajo orientado a la calidad y la ex-
celencia de los atos 80 y 'N), asi como
los enfoques actuales que fortalecen
las teorias precedentes con el uso
de técnicas de Benchmarking, re-
ingieneria, Cuadro d& Mando In-
tegral (CMI) o Balanced Seorecard
(BSC), entre otras. Hoy se estd "re-
descubriendo la calidad de finales
del siglo XX", en la que "ya no son
unos pocos los que producen y
otros pocos los que distrutan.™

Es con la Revolucion Industrial
de finales del siglo XVIII que se
desarrollan los conceptos de calidad

en la industria, las manufacturas y
los productos industriales. Los
primeros criterios se aplican bajo
¢l enfoque de control de la calidad
de la produccidén.

El control se basaba en la selec-
cién de productos al final de la
linea, sometiéndolos a una evalua-
{"i&_"l“ I'.I.;Iﬁﬂdﬂ N Normas Prl.'l..'ﬂlﬂt?]l’-
cidas. Aquellos que presentaran
algiin defecto o que no cumplicran
con las normas, eran eliminados o
reprocesados, impidiendo que lle-
garan a los clientes. El aumento en

los voltimenes de produccion y, por
ende, de los costos del control,
imponen la necesidad de reorien-
tar cste enfoque.

La calidad s¢ apoyaba en el cum-
plimiento de determinadas normas
econdémicas en los productos, pero
sin considerar dos elementos fun-
damentales que aun no influfan
decisivamente: los clientes y los
Operarios.

Con los posteriores cambios del
entorno, en ¢l que fundamental-
mente disminuye la estandarizacion

'Roig, Mayren v Alexey Rivero: Trabajo de Diploma: Mejora continua de los niveles de calidad percibidos, una premisa para la cenificacion por

la ISOY en La Bodeguita del Medio, junio de N5,
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y aumenta la variedad de la oferta,
se impone captar a los consumi-
dores de los productos/servicios de
una forma mis efectiva y duradera,
vislumbrando los primeros con-
ceptos de valor para el cliente; solo
con su generacion se podia inadir
en la decisiom de compra. Ahora,
ceomo lograrlo sin implicar al ente
tormador de valor, es decir, el ope-
rario, sin ¢l conocimiento del inte-
rés de las personas, sin las matenias
primas Optimas o sin una infraes-
tructura tecnoldgica que permitiera
¢l desarrollo de las acovidades? Es
imprescindible atender ¢l proceso
desde un enfoque global, donde se
aralicen todos los elementos, des-
de las entradas y su procesamiento
hasta las sahidas,

La evidencia demostraba que
"habia que lograr calidad en wodo ¢l
ciclo de vida del producw™, en el di-
seno, compras, fabricacion, comer-
clalizacion, erc., vy sobre todo, centrar
la atencion en la satisfaccion del
cliente, tanto externo (esti fuera de
la empresa y compra o adquiere los
productos que la empresa genera)
como interno (quien dentro de la
empresa recibe de otros algin pro-
ducto o servicio que debe utilizar para
alguna de sus labores).

Otro clemento que reorientd la
concepeiin es entender la necesidad
de gestionar la calidad y no de con-
rrolarla. La necesidad de adelantarse
a los cambios en ¢l entorno, proac-
tividad v no reactvidad, propicié ¢l
paso a una ctapa superior en ¢l manejo
de la calidad, va no solo se controla-
ba, sino que se planteaba la Gestion
de la Calidad.

Aunque fue en Estados Unidos
donde imicialmente se thllu‘.'!l la ca-
lidad entendida como gestion, es
Japon quien primero la pone en
prictica. Se¢ posiciona como princi-
pal exponente en esta direccidn,
cuando entre las décadas del 60 al
80, concentrado en un solo elemen-
to, invade ¢l mercado internacional

con sus productos presentando un
sello distintive: calidad. Es tal el
despliegue japonés, que "se recono-
ce como Escuela de Administracidn
la acumulacion de experiencias y ¢l
cuerpo de conocimicntos logrados
por ese pais al desarrollar una Re-
volucion Gerencial v facilitar ¢l la-
mado Milagro Japonés™

La Gestion de Calidad Toral
(GCT) o "Toral Quality Management
(TQM) defendida por las escuelas
orientales surge como "forma supe-
rior de admimstrar sobre la base de
un proceso global de mejora conti-
nua y total de la empresa, para la sat-
isfaccion de los clientes externos ¢
internos™

El ano 1973 se marca otro punto
importante en la evolucidn del tra-
bajo por la cahidad. A la par de la en-
sis petrolera se comienza a percibir
una abundancia de la oferta en rel-
acion con la demanda en los merca-
dos internacionales méds importantes,
especialmente en los mercados ocei-
dentales. La demanda se encontraba
saturada o restringida econdémica-
mente, empeorando con la agudiza-
cion de la competencia nacional ¢ in-
ternacional, en la que se veia que los
productos v servicios de mis calidad
tenian preferencia y permitian obten-
er mejores resultados para los com-
petidores. La calidad no era vista
como lujo, calidad superior o algo
inmejorable, sino como cum-
plimiento de los requisitos para
satisfacer la necesidad de clientes.

[ECNICA
BANGAKIA

Se evidencié que no bastaba con
captar al cliente: Era necesario con-
servarlo, fidelizarlo v, para ello, lo-
gr:ir L I“.'I'}"(}r
l.‘]'I'IIJrCH..'I. en L‘l |‘.|rm:4.‘ﬁn I"llﬁlﬂu d'-‘
produccion, desde los suministra-
dores hasta el ambiente laboral.

Gran parte de los intentos nor-
teamericanos no pasaron de tratar
de copiar el modelo japonés y ten-
dieron al fracaso. Estaba claro que
la competitividad no se basaba en
la imitacion, sino en la superacion
de las experiencias del esquema
oriental, adaptindolo a las condi-
ciones inherentes a los mercados
occidentales. Los estudios de Tom
Peters, Robert Waterman y Mancy
Austin (1979)° demuestran que las
empresas sobresalientes y perma-
nentemente innovadoras aplicaban
conceptos propios sobre la Gestuon
de la Calidad, v que su éxito vy ex-
celencia servirian para perfeccionar
v generalizar los nuevos métodos
de administracion, haciéndolos
compatibles con la nueva realidad.

Ya para finales de la década de
los 80 y principios de los 90, co-
mienza la lamada Era de la Revolu-
cion de la Calidad, con nuevos
métodos de administracion v ma-
yor generalizacion de las acciones
para su divulgacion.

S¢ introduce ¢l término de Ex-
celencia para identificar un estado su-
perior en la Gesuon de la Calidad:

La Gestion de Excelencia co-
mienza cuando no solo se wae de

calidad en toda la

DIFERENCIA ENTRE CALIDAD Y EXCELENCIA

Gaaticin de Expectativas
Excelencia
Gestion con 3
Calidad Expectativas

Fuente: Elaboracion propia a partir de planteamientos en Seleccion de Lecturas,

Temas de Gestion de la Calidad. CETUR 2005.

Femenbawm, Armand Vo omado por Hléotor Avala Castro cn Seleccion de Lecouras, Temas de Gestdn de la Calidad. Pig. 8, margo 2005,
" Ayala, Mecvor: Seleccion de Lecruras, Temas de Gestion de la Calidad. Marzo de 2005,

4 Ayala, Hector: lbidem

* Citaddis por Héctor Avals en Seleceiin de Lecturas, Temas de Gesndn de la Calidsd. Marzo de 20605,
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satisfacer al cliente al cumplir sus
expectativas, sino cuando se sobre-
pasen las mismas, al sorprenderlo
con los llamados "valores inespera-
dos".

En este sentido, la Administra-
cion de Excelencia abarca aspectos
y puntos de vista que estin funda-
mentados precisamente en lograr
una satisfaccion en los clientes ma-
yor que ¢l nivel de expectativas:

« Calidad en todo el ciclo de
vida del producto, debido al cardcter
global de la calidad. Es necesario
lograr la calidad en todo el ciclo de
vida del producto: disefio, com-
pras, fabricacién, comercializacion,
cte.. teniendo al cliente como eje
central, debido a gque este recibe

ficiencias del proceso, que esti mal
diseniado y admite y planifica la mala
calidad.™

» Control estadistico de la ca-
lidad. Para gestionar la calidad es in-
dispensable medirla, controlarla.
Con informaciones objetivas y sen-
cillas disminuimos ¢l grado de sub-
jetivismo, facilitamos la medicion y
conducimos hacia el éxito.

«  Orientacion al cliente. En ¢l
centro de la actividad empresarial
se encuentran los clientes. La sats-
faccion de sus deseos y necesidades
no al 100, sino a un 105, 1100 1208,
debe ser ¢l objetivo de toda la
estructura empresarial que se in-
serte en ¢l mercado. Se entiende
mejor si se analiza ¢l Triangulo de
los Servicios:

TRIANGULO DE LOS SERVICIOS

ESTRATEGIA

CLIENTE

SISTEMA

PERSONAS

Fuente: Material Gestion de la calidad en los servicios y analisis multivariado.
Aplicacion del SPSS de la Dra. Idalia Romero y la Msc. Maria Solis.

¢l producto de forma total y no
pucde dividirlo; ver qué parte del
producto/servicio tiene calidad y
cuil no, y evaluarlo en su conjun-
to, asociandolo a la empresa y no a
un area, seccion o trabajadores de
la muisma. L]

« Hay que garvantizarla en el
proceso que le da lugar. La calidad no
pucde buscarse en los resultados,
sino que hay que garantizarla en el
proceso que le da lugar. Los estu-
dios de W. E. Deming y |. M. Juran
demostraron que la mayoria de los
problemas de calidad "no dependia
de factores operativos, coyunturales
o errores humanos, sino de las de-

k ..;\.':".LIJP Heetor: Thidem. I'.:-I.!_','iﬂ.l 2.

Cliente: El servicio debe estar
en funcién del cliente para satisfa-
cer sus necesidades verdaderas.

Estrategia: Es la forma o filo-
sofia que se utilice para guiar todos
los aspectos del suministro del ser-
vicio en aras de alcanzar la vision.

Sistema: Engranaje de meca-
nismos comunes que componen el
todo y que lo hacen flexible ante la
dindmica del entorno, por lo que
debe ser disenado de manera sim-
ple, ripida y a prucba de conungen-
clas.

Personas: Es ¢l clemento nuis
importante en ¢l suministro del ser-
vicio, por ser portadores vivos de

“uran, 1. M2 Juran v ¢l liderazgo para la calidad, Manual para gecunvos. <}
; ] : ¥ B2 I 1]

Ayala, Tléctor Ibidem. Pigina 2.
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la imagen de la organizacion, lo que
requicre ¢l diseio de politicas es-
pecificas para su administracion.

El centro de atencién debe ser
¢l cliente. Sus necesidades tienen
que estar perfectamente identifi-
cadas. La estrategia trazada debe
tener como enfoque filosdfico al
cliente v sus necesidades, y para
que esto pueda lograrse tiene que
disponerse del personal compe-
tente, donde todos los micmbros
de la organizacion tienen un im-
pulso hacia ¢l centro, dominan las
necesidades de los clientes, estin
conscientes de la estrategia plan-
teada y dependen del sistema que
pueda garantizar que se cfectien
las prestaciones con la calidad re-
querida.

*  Mejora continua. La calidad no
es un problema que se soluciona y
ya, SINO 1N Proceso continuo que a
pequenos pasos llega a producir
grandes cambios. Solo se llega al
éxito mediante la retroalimentacion
sobre la base de los errores cometi-
dos.

= Relacidn con los proveedores.
La Gestion de la Calidad con ex-
celencia depende en gran medida
de los suministros y de la relacion
con los proveedores. 5i los IN
PUTS de nuestros procesos son
de calidad, los OUT PUTS po-
drin ser de mayor calidad. En este
sentido, son necesarios vinculos
mutuamente beneficiosos con
nuestros suministradores, "la ne-
gociacion con proveedores bajo ¢
principio de relaciones ganar-ganar
y no otro™.

»  Prevencion de la calidad. Con
la prevencion se logran mejores
niveles de calidad que con la detec-
cion. Este debe ser el sistema de
obtencion de la calidad, ya que "cues-
ta mids” la mala calidad que la buena:
"La tendencia que se presenta ¢s que
aumentindose un poco los gastos de
prevencion, se reducen en mayores
proporciones los gastos por falla y
por controles.”
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*  Cultura de la organizacion. La
Gestidn de la Calidad demanda un
cambio en la forma de pensar de
los empresarios v trabajadores. Va-
lores como la honesudad, el senu-
do de pertenencia y el interés en lo
q'l.h.' 50 II:ICL‘, cntre otros, l'.‘ﬂ]"lr{?r-—
man la acutud positiva que se re-
quiere. La cultura orgamizacional no
es mis que los lazos subjetivos que
arraigan a trabajadores y dirigentes
con la propia empresa, convirtién-
dola en una insumucion de identidad
propia.

* La organizacion como un pro-
ceso. Sc ve a la ennidad como un sis-
tema integral, un proceso en ¢l que
también hay entradas y transfor-
macion de esas entradas en sahidas o
resultados. De esta forma, todos se
convierten en clientes internos y, a
su vez, estin responsabilizados con
la satsfaccion del cliente externo.

* El factor desencadenante de
la calidad es la direccion. A parur
de gque comprenda los beneficios
gque le puede generar, v que vea
en ella no un gasto, sino una in-
version, que aungue lleve tiempo
y recursos, produce mejores re-
sultados. La concienciacion de los
empleados, el otorgamiento de
facultades, la promocion de cam-
bios organizativos necesarios, etc.,
dependerin de su decision y per-
severancia, y del logro de moti-
vacion en ¢l colectivo mediante el
liderazgo transformador. Este es
el que se ejerce sin que el lider
descuide los intereses y necesi-
dades de los que trabajan con él,
logrando la esumulacién, ¢l en-
foque positivo, la transmision de
los valores de la organizacion vy
despertando el entusiasmo entre
los que lo siguen.

TECNICA:;
SANCARIA

*  Participacion e involucramien-
to de los empleados. Responsabilidad
de la fuerza de wrabajo basada en ¢l
logro de la calidad, ¢l perfecciona-
miento del proceso y en la obren-
cion de un producto de "cero de-
fectos”.

*  Cliente interne. El trabajador
visto como un cliente mis, cuva
satistaccion es fundamental para
eestionar con calidad. El estado del
cliente interno se ransmite hacia ¢
cliente externo: un empleado infe-
liz es dificil que pueda hacer feliz a
un cliente; ¢l empleado convenci-
do produce un cliente convenaido,
ficl y repitente.

Relacionado con estos dltimos
tres elementos, plantcamos:

"La calidad la generan los traba-

Jadores, y de su implicacion y par-

ticipacion se deciden los niveles de
la misma.™

LOS TRABAJADORES ENTRE LOS PRINCIPALES ELEMENTOS
PARA LA GESTION DE LA EXCELENCIA

Interés y
voluntad de la
Incremento en administracién _
los niveles Trasmision de
de calidad interés y voluntad
a los trabajadores
g satisfaccion
del empleado
Disminucion Incremento de Patn .
heshos. utilidadesy
dEIICﬁWS; etc. mﬂtﬂ-bilida’d Incremento de la
productividad
_ Lealtad del
. cliente,
repitencia Mejora en el
Servicio
Satisfaccion
del cliente

Fuente: Adaptado de Enfoques de gestion de la calidad, de los doctores Zoe Rodriguez v 1. M. Pozo.

* Apmlar, Lindnet ¢ lena Ferminder Martinez: Trabajo de Dipboma: Una aprosimacion a 3 paladar como forma de gestion particular, a partir de la

visim de sus chientes. 2005,
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La umportancia de la atencion a
las necesidades ¢ inquictudes de los
trabajadores radica en ¢l entendi-
micnto de estos como la fuerza pe-
neradora de la verdadera satisfac-
cién de los clientes v, por tanto, de
los reales niveles de ganancia para
la institucidn.

El incremento de la productivi-
dad junto con la permanencia del
empleado, conduce a mejoras nota-

bles en el servicio que se oferta al
cliente. Cuando el cliente percibe la
excelencia del servicio y la satisfac-
cidn de sus necesidades y gustos,
retornard nuevamente. Esto lo hace
leal a la entidad, y sus continuas visi-
tas repercutirin directamente sobre
¢l crecimiento de las ventas, lo que
unido a la mejor gesuon de la en-
tidad en todas sus acovidades, inci-
dird favorablemente ambién en ¢l
incremento de las utilidades vy de fa
rentabilidad, asi como en el decre-
cimicnto de los costos v gastos.
Finalmente, la mejora de estos in-
dicadores econdimicos proporciona
los recursos que necesita la organiza-
cién para elevar y mejorar la calidad
en todos los procesos, garantizando
de esta forma, el buen servicio que
merecen los clientes.

La Sucursal 2232 por
el mejoramiento
de los niveles de calidad

MNuestra sucursal se encuentra
enclavada en ¢l municipio Giiira de
Melena de la provincia La Habana.
Este cuenta con una superficie to-
tal de 177km?; de ellos, la mayor
parte corresponde a zonas rurales,
fundamentalmente aonas dedicadas
a la agricultura.

98%
B Zonaurbana M Zona rural

El territorio se divide en 6 con-
scjos populares: 3 en el casco ur-
bano y 3 rurales. Cuenta con 39451
habitantes, el 71% esti ubicado en
¢l easco urbano. Es un municipio
con amplio desarrollo de la estruc-
tura agropecuaria; ¢l 36% de la fuer-
za laboral activa estd concentrado
en la Empresa de Cultivos Varios
de Giiira de Melena. Se destaca
también ¢l sector educacional con
el 28%, y ¢l de la salud con el 19%;
la Industria Mecdinica del Caribe
(IMECA), con un 10%, v otros sec-
tores con ¢l 7% restante.

La mayor parte de la poblacion
se encuentra afiliada a la ANAP en
calidad de pequenos agricultores.
Este sector es el de mayor influen-
cia en la circulacidon monetaria.

Como entidad tenemos la MI-
SION de ser la insutucion financiera
en La Habana destinada a brindar
productos y servicios a la poblacion,

con insercion en amplios programas
sociales, contribuyendo al desarro-
llo ccondmico en la provincia.
VISION: Nuestro banco (BPA)
¢s la institucion financiera lider en
la atencidn a la poblacion en la pro-
vincia, con un ambiente de control
interno favorable, y mantiene la ma-
yor red de oficinas en ¢l territorio,
dotadas de un sistema informitico
de avanzada que es utlizado por un

REVISTADEL BANCOCENTRALDE CUBA
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personal capacitado en tematicas h-
nancicras y comprometido con la
prestacion de un servicio de calidad,
sobre la base de valores sdlidos y
principios éticos, en funcion de im-
pulsar ¢l desarrollo econdémico y
social de la provincia.

Clientes

Tipes de clientes: Se¢ atienden
dos segmentos de clientes segian
los intereses que representan: per-
sonas naturales (agricultores pe-
quenos, trabajadores estatales,
pensionados, trabajadores por
cuenta propia y desvinculados labo-
rales), que en nombre propio so-
licitan un servicio determinado,
y personas juridicas, que en repre-
sentacion de las entidades guber-
namentales ¥ no gubernamentales
requieren la prestacion del servi-

clo,

Los principales productos/servi-
cios estin en la banca de particu-
lares y son:

1. Cuenta de ahorro ordinario.
2. Cuenta para el futuro.
Depdsito a plazo fijo.
Préstamo general a particulares.
. Ley General de la Vivienda
(LGV).

0. Transterencias,

¥ 3 I =N |

=]

Seguridad social.
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De las encuestas aplicadas (Ane-
xo 1) segiin las politicas de la Di-
reccion E’rm'i!ln.i.t], Lenemos que:

El 91.67% de los encuestados ¢s
recibido siempre con un saludo
amable al llegar a nuestra sucursal;
¢l 8.33% refiere que solo a veces,
Todos los encuestados fueron aten-
didos cortésmente en la operacidn
realizada. Esta se efectud para la
mayoria en menos de 30 minutos,
Las principales demoras fueron
causadas por la cola: dos de los
clientes refirieron: 1 por demoras
de los cajeros por estar incorrecta-
mente orientado, y 1 por falta de
maodelos,

La intormacion que se brinda es
considerada por mis del 90% de los
encuestados como completa. Siem-

pre se

es entrega a los clienws ¢l
comprobante de la operacidn reali-
zada.

De los encuestados, solggl habia
recibido transferencia vy se conside-
ré satistecho con ¢l servicio pres-
tado. No ftue presentada ninguna
queja por parte de los clientes en-
trevistados.

Recursos humanos
La fuerza laboral de la sucursal
esta compuesta por un total de 23

trabajadores distribuidos en las ca-
tegorias ocupacionales de dirigen-

NUMERO 3, 2010

Distribucion por categoria
ocupacional

[ S

o Dirigentes W Administrativos

Administrativos

TECNI(
BANCARIA
tes, administrativos, téenicos y de
SCTVICIO,

Del total de trabajadores, el
70% se concentra en la categoria de
técnicos, de los cuales ¢l 18% vene
mivel universitario. Cinco trabaja-
dores se mantienen cursando estu-
dios para alcanzar la licenciatura,
con lo que mejorara esta condicion,
De los dirigentes, ¢l 60% tiene ni-
vel superior, ¢l resto, de téenico
medio, aunque con gran experien-
cia en la actividad que se realiza.
La edad promedio ¢s de 32 anos,
por lo que nos consideramos un
colectivo joven.

Distribucion por
nivel cultural

4%

G66%

% Universitarios @ Técnico Medio
Sexto Grado

Nivel por categoria ocupacional

100

Universitarios @ Téonico Medio Bl Sexto Grado

Situacion financiera

Estructura del Activo

6138 IE

Operaciones
internas de la
Organizacion

Estructura del Pasivo

56,61
Depositos
recibidos
31,88 MN
Cuentas
de Ahorro

REVISTA DEL BANCOCENTRAL DE CUBA




TECNICA
ANCARI

Al cierre de agosto de 2009, la
estructura financiera se encontraba
de la siguiente forma: En los activos
el peso fundamental lo tienen las
operaciones internas de la organiza-
cion y las partidas de trinsito son las
de mayor cuantia. El siguiente acti-
vo en peso lo constituyen los crédi-
tos a la poblacion:

Los plazos de mayor atraccion son
de tres afios, aunque, gracias a la la-
bor comercial, esta estructura ha ido
inclinindose hacia plazos menores.

Les siguen en importancia las
cuentas de ahorro.

De ellas, el 96% corresponde a
las cuentas de ahorro ordinario y un
4% entre cuentas para el futuro y

CARTERA DE CREDITOS

Fecha cierre ago-09

8702

16350

4339122772

ESTRUCTURA CARTERA
336
5E;Gw 339 (Elev DMV)

0.1

386 (Cred. Pers.)
94,7

El 94% corresponde a créditos a
la poblacién; de ellos, 8176 lineas
de eréditos estin otorgadas para el
programa social de la Revolueion
Energética.

En cuanto a los pasivos, el ma-
yor porcentaje se corresponde con
los depdsitos recibidos en MN.

ahorro al 3%, las que suman saldos
de mis de 1.5 MMP.

Situacion de la calidad
Para analizar ¢como se gestiona

o como son los niveles de cahdad
en nuestros servicios, nos basa-

DEPOSITOS POR PLAZO DE IMPOSICION

Fecha Contable

31/08/2009 .

Nivel Sucursal; 2232-Glira de Melena
Producto:

BCC

mos en los comentarios hechos en
la Seccion 1 de este trabajo, en la
que definimos como criterios para
alcanzar una gesuon distinguida
por la calidad, el conocimiento de
las necesidades de los clientes, el
dominio de estas por los trabaja-
dores y ¢l reconocimiento de
estos tltimos como principales

563,53 0,42

70735,61 0,26

promotores de la excelencia del
servicio.

En este sentido, y utilizando téc-
nicas como ¢l "brain storming” (tor-
menta de ideas), datos de encues-
tas anteriores, entrevistas con los
clientes y referencias en los mode-
los 13-2 "Conozca a su cliente”,

CUENTAS DE AHORRO

Tipo Moneda: CUP

Plazo Cantidad Saldo

TRES MESES 99 4,615,063.00
SEIS MESES 88 3,257,300.00
DOCE MESES 524 28,128,185.80
24 MESES 151 7,003,206.00
36 MESES 562 30,350,729.26
Total 1424 73.354,484.06
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definimos un conjunto de atribu-
tos que constituyen motivos de
compra para nuestros productos/
SCIVICIOS:
- Seguridad v confianza.
- Tratwo personal.
- Profesionalidad.
- Conocimicnto de las
funciones.
- Rapidez del servicio.
- Variedad en la ofera
de productos/servicios.
- Ambientcion y confort.
- Calidad del servicio.

Estos atmbutos fucron someti-
dos a evaluacion por 42 clientes, uti-
lizando una escala de valores segmin
Anexo 2, la cual ofrece una varnedad
de criterios v el cliente puede refle-
jar mejor su estado de satisfaccion
con respecto al atributo.

El motivo principal por el cual
los clientes acuden a nuestros pro-
ductos/servicios, radica en la segu-
ridad ',-' la conhianza que tenemos
como institucion financiera (45.2%),
con imagen consolidada v 25 anos

de la compra y son objetivos prin-
cipales en nuestra instwcion,

FECNICA
BANGARIA
dad, se muestra 1 cliente insatisfe-

cho y 4 la valoran de regular, En la

SATISFACCION EN ATRIBUTOS

B Excelente Il Bueno

Regular

Malo [l Muy malo

SATISFACCION GLOBAL

r
Muy Satisfecho  Satisfecho

Meutral

T
Insatisfecho Muy

insatisfecho

MOTIVOS DE COMPRA

45.2
16,7
11,9 95 7.1 48 - -
B P Do & o a“b
&P *§§} W F oS "09 ,,,b 4 '”Cﬁ
S & G S \q,b S
o & ot
& a& o I3 bﬁ\ﬁ ﬁ‘@. "i. ?gt\*

de experiencia en ¢l sector banca-
rio. Le sigue la profesionalidad con
que nuestros trabajadores Aumen
las responsabilidades v tareas asig-
nadas (16.7%) y la calidad con un
11.9% de peso en la decision de
compra. Cabe destacar que los
conocimicntos de los mrabajadores
sobre las operaciones y el sistema
financiero en general, constituye ¢l
cuarte motivo, v la rapidez del ser-
vicio, el quinto (9.5 y 7.1% respec-
tivamente), los cuales son atribu-
tos que debemaos potenciar, pues
figuran con poco peso en la decision

NUMERO 3, 2010

En cuanto a la satsfaccion por
cada uno de estos atributos, dest-
camos lo siguiente: Sobre los que
estin decidiendo en la compra del
producto/servicio, -seguridad y
confianza, profesionahdad y calidad
del servicio-, la satisfaccion de los
clientes se concentra en los valores
mis positivos de la escala, excelente
y bueno. Tenemos una situacion de
alerta con los valores menos posi-
tivos en el atributo "calidad” y "rapi-
dez en el servicia,
de sausfaccion presentan sitnacio-
nes polémicas. En el caso de la cali-

pues los niveles

rapidez del servicio, 8 consideran
que es regular. Asimismo, se debe
prestar atencion al trato personal,
pues es el siguiente atributo con va-
lores no tan favorables en satisfac-
clon.

Al analizar la satisfaccion global,
s¢ puede decir que no existe una
situacion de alarma, yva que muis del
96% de los clientes se encuentra
entre Neutral v Muy satistecho; el
mayor peso lo tiene la categoria
Satstecho, con un 44%. Las insa-
tstacciones son causadas funda-
mentalmente por demoras en la
gesudn a realizar, incorrecta orien-
tacién vy las "colas".

Contraposicion de los
criterios de trabajadores
y clientes

Manteniendo que los trabaja-
dores son ¢l elemento fundamen-
tal en la gestion de la entdad y que
la calidad del servicio depende de
sis conocimicntos sobre ¢l cliente

V.lf REVISTA DEL BANCOCENTRAL DE CUBA
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en cuanto a satisfaccion, expectati-
vas y motivos de compra, entre
otros aspectos, analizamos la pers-
pectiva de dichos trabajadores con
relacion a estos elementos.

A los 23 wrabajadores de la su-
cursal se les aplicd la misma encues-
ta de los clientes externos, con el
enfoque de su percepeion sobre la
situacion de los clientes.

que los gestores consideran que es
¢l segundo valor de peso en la de-
cision de compra.

Satisfaccion

Mientras que existe consenso en
las percepeiones sobre las categorias
de Insatisfecho y Muy insatistecho,
observamos diferencias en el res-

COMPARACION MOTIVOS DE COMPRA

Importancia /
GESTOR

Importancia /
CLIENTE

B sequridad y confianza
Profesionalidad
B Calidad del Servicio

B Conocimiento de las funciones

17.4 13.0 87 13D 43 4.3

11,9 95 714224

B Rrapidez del servicio
Trato personal

B variedad de la oferta
de productos/servicios

B Ambientacion y confort

En general, las percepeiones de
clientes y trabajadores sobre los
aspectos motivacionales de la com-
pra coinciden, siendo la seguridad
y confianza el principal. Existen
diferencias en cuanto a la calidad del

to. En ¢l caso de Neutral, existe una
subvaloracién por parte de los
gestores, no asi con las categorias
mis altas, en las que ¢l cliente no
estd tan satisfecho como piensan los
trabajadores.

COMPARACION SATISFACCION

71

171

I T
Muy Satisfecho  Satisfecho

—&— Clientes

Meutral

insatisfecho

Muy
insatisfecho

—— Gestores

servicio y la profesionalidad. En el
caso de la profesionalidad, para los
clientes es el segundo motivo de
compra, mientras que para los
gestores este queda en un cuarto
lugar. La calidad es buscada por los
clientes en tercer lugar, mientras

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

Los resultados anteriores causan
distorsiones en la orientacion de los
trabajadores, pues se crea una ox-
presion errénea de las expectativas
y la satisfaccion de los clientes.

Lo analizado hasta aqui denota
discrepancias en las percepeiones de

28
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los gestores v clientes, que con-
ducen a un derroche de recursos,
tanto materiales como personales,
organizativos y financieros, corrien-
do ¢l riesgo de no generar ¢l valor
esperado en el cliente. Con una
perfecta armonia de estos crite-
rios, ¢l trabajador sabe enfocarse
hacia dénde el cliente busca la ma-
yor satistaccion y sorprenderlo,

Vias para el mejoramiento
de la calidad en los servicios

De las consideraciones que he-
mos C.\'.I,'l‘lll"ﬁ[l'l tanto cn csta F‘-'Ir'[t'.
como en la Seccion 1 del wrabajo,
podemos determinar las siguicntes
vias para incrementar los niveles de
calidad en los servicios/productos
que brindamos:

- Vista la organizacion como un
sistema de procesos merrela-
cionados (operaciones en caja,
drea contable, comercial), que
provee un producto/servicio
percibido de forma completa
por ¢l cliente, en la sucursal de-
bemos realizar una definicion
puntual de los distintos pro-
cesos que tienen lugar, deter-
minando ambién los puntos
vulnerables o de debilidades
que en ellos se originan. De
esta forma, se pueden adoptar
miedidas especificas que, apoy-
ados en las mismas interrela-
ciones de los procesos, con-
ducen a un producto/servicio
final con los niveles de calidad
descados.

- El arraigamicnto de una cultu-
ra organizacional orientada al
cliente y, por tanto, a la saus-
faccion de sus necesidades,
también jucga un papel de-
sencadenante en ¢l logro de los
objetivos de una politica de ca-
lidad.

- Se recomienda incluir en los
modelos de encuestas el and-
lisis sobre las variables moti-
vacionales, mediante escalas de
valores en las que el cliente ten-
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ga un mayor rango de criterios
v que nudan mejor su nivel de
satisfaccion. Ademis, realizar
estas encuestas periodicamen-
te,monitoreando sus tenden-
cias y evolucién,

- Realizar biisqueda sobre los
motivos de insatisfacciones y
llegar hasta la verdadera causa
de las mismas, a fin de erradi-
carlas v lograr un cliente sats-
fecho al TO0P.

- Fortalecer en las capacitaciones
emas relacionados con la cali-
dad, logrando que nuestros ra-
bajadores se idenafiquen con
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ANEXO 1

Valore en una escala de 1 a 5 su nivel de satisfaccion.

4- Buengy  3- Regular 2- Malo 1- Muy malo

5- Excelente

ERepetivia su visite a nuestra instalacion?
Si Nao
¢Le recomendaria a otra persona que nos visite?
5i Mo

éEstd satisfecho con el servicio que recibid?

Muy satisfecho Satisfecho
Meutral Insatistecho
Muy insatisfecho
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ANEXO 2

Estimado cliente:

El Banco Popular de Ahorro trabaja para su satisfaccion, 6) cLos empleados de fa caja le entregan el comprobante en
porlo tanto, dirige sus esfuerzos hacia una meta; ofrecerle correspondencia con la operacidn que realizé?

e servicio con una calidad superior. Para lograr el 5 N

CIMPERo, NECesitamos nos exprese s opinidon sobre M B

el servicio que recibe en nuestras oficinas.
7) €51 recibe transferencias monetarias desde el exterior, se
Gracias por la colaboracién. siente satisfecho con el servicio?

Tipo de cliente:  MNatural Juridico Si No

e g . xpligue su respuesta en caso de ser negativa.
1) éCuindo llega a nuestra oficina le saludan amablemente? Explique su resp caso de ki

Siempre A veees Nunca

2) <Cémo considera el trato que recibe desde que comienza
st gestion hasta que fermina?
8) éConsidera que ha sido correctamente atendido cuando

Cortés Diescortés ; ;
i sl FE ha presentado una queja o reclamacion en la sucnrsal?

3) €Qué tiempo transcurre entre su llegada a la oficina y la Siempre A veces

iy g
il b
realizacion completa de su gestidn Klanca

Menos de 30 min.

Entre 30 min. y Thora
Mis de 1 hora

Explique su respuesta:

4) €Qué es lo que mds atenta contra la rapidez de su gestion

en la oficina? (puede marcar mds de uno) . ) R )
9) ¢Tiene alguna queja del servicio recibido o sugerencia

Problemas con la computadora que nos pennita mejorar nuestro trabajo?

Cola Ausencia de cajeros_

Incorrectamente orientado

5) Considera completa la informacién que se le brinda

acerca de la gestion que desea realizar? Datos de la institueion:
Siempre ___ Aveces Oficina; Fecha:
Nunca
5

* Gerente Comercial :[e la Sucursal 2232 del BPA en Giiira de Melena
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DETRAS o

ONEDA

I [ eégira,

el calendario musulmdn

ALIAN MATEU LORENZO*

Desde los origenes de su exis-
tencia, ¢l humano ha tenido la nece-
sidad de contar los dias, de saber
en qué temporada o en que época
podia sembrar y obtener los frutos
y alimentos necesarios para subsis-
tir, o simplemente marcar ¢l tem-
po desde su perspectiva de la wvida,
Han sido varias las civilizaciones que
desarrollaron calendarios: los azte-
cas, los babilonios, los romanos, en-
tre muchos otros que sinticron la
necesidad de ubicarse en un espa-
cio dentro del tiempo.

Es real que la cultura drabe nos
fascina, va que muchas de nuestras
costumbres, apellidos v hasta sus
propios mitos forman parte de
nuestra cultura, por la inmigracion
que hubo de paises drabes hacia la
isla. Se preguntarin qué tendri que
ver este articulo con la numismati-
ca, y la relacion esta en la necesidad
que tienen las diferentes culguras de
fechar las monedas v los billetes,
pues la gran mayoria de los paises
drabes y todos los no drabes gque son
musulmanes tienen la Hégira como
calendario oficial.

La Hégira (en drabe hiyra 3 2a)
hace alusion concreta a la nigracidn,
v no "huida" —como por error se
traduce la mayoria de las veces—
en el ano 622 d.C., de Mahoma de
la Meca a Yatrib (hoy Medina), am-
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bas poblaciones situadas en la ac-
tial Arabia Saudita. Por su exten-
sion, ¢l término se aplica a cual-
quicr emigracion andloga, El califa
Umar 1 senalé el ano de la Hégira
como ¢l primero de la era musul-
mana. En consecuencia, ¢l 16 de
Juho de 622 d.C. se convirud en ¢l
1 ah (ame hegirae, "ano de la Hégi-
ra”) en ¢l calendario musulmiin, gue
Umar sistematizd en el 639, A
partir de aqui comienza a contarse
el iempo del calendario musulman,
basado en ¢l ano lunar que es 11
dias mis corto que el ano solar
empleado en ¢l calendario cristiano
0 SregOriano,

El calendario islimico es lunar,
donde los anos se componen de 12

meses lunares v forman ciclos de
30 anos, durante los cuales los anos
2-5-7-10-13-16-18-21-24-26 y 29
son bisiestos. Dado que el mismo
cuenta por anos de 354 dias, 8 ho-
ras, 48 minutos y 38 segundos, 33
de estos anos equivalen a 32 solares
en cada ciclo de 30 anos. Todos los
meses tienen una duracion de 30 y
29 dias, de manera alternada.

En muchos casos, el nombre
original de estos meses no coincide
con la realidad, debido a que no hay
un sistema para mantener los me-
ses en la misma estacion del ano con
respecto al sol. Recordemos que ¢l
calendario 1slimico difiere en 11
dias con relacion al calendario cris-
tiano.

Los meses del calendario son los siguientes:

1. Muharram o mes sagrado.
2. Safar o mes de partida.
i

Rabi al - awal o mes de la primavera.

=

la primavera.

=B S B T

Rabi al = thami o mes de la continuacion de

Yumada al - ula 0 mes de la sequia.

Yumada al - thaniyah o mes de la continuacion de la sequia.
. Rajab o mes de respeto y abstnencia.

. Shaban o mes de la germinacion.

. Ramadan o mes del gran calor.

10. Shawwal o mes del empargjamiento de los animales.
11. Dhul Qhada o mes del descanso.
12. Dhul Hijjah o mes de la peregrinacion.
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MONEDA

EJEMPLO DE UN ANO HEGIRA: MONEDA DE EGIPTO. AH - ANNO HEGIRAE

40 para (1 quirsh) / AH 1277 - Ano 10/ Bronce

Tugra

-l P
g ——

2 40

Para conocer ¢l ano real de la
moneda que se ilustra, se debe
seguir la siguiente formula:

Se toma el ano hégirae de la mo-
neda, que en este caso es 1277, y se
le suma el niimero 10, que es ¢l afo
de reinado; a este resultado se le
resta | qQue 5 Una Constante, debe
dar 1286, y a este valor se le resta el
niimero 38 que es ¢l 3.03% de 1286,
ya que ¢l calendario musulmin es
aproximadamente un 3% mis cor-
to que ¢l calendario cristiano, Al
resultado 1248 se le suma 621, y
tendremos ¢l ano de la moneda en
¢l calendario eristano, que en este
caso cs 1869, Esta formula se usa
para la conversion ¢e todo el calen-
dario musulmin.

1277 + 10-1 = 1286

1286 - 38 = 1248

1869

1248 + 621 =

* Musedlogo del Museo Numismdtico
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Ano 10

Para

Actualmente, los catilogos nu-
mismaticos no muestran la tbla de
conversiones del calendario musul-
man (Hégira) al calendario cristiano,
que mostraba las equivalencias de
fechas desde el siglo XVII hasta

R TR

00 1688, October 26

i 1184 177

1101 1689 October 15 Hgb 1;;?'
1102 1690. October 5 1186 1772
1103 1691, September 24 1187 1773
1104 1692, September 12° 1188 1774
1105 1693, September 2 1189 1775,
1106 1694, Aupust 22 1190 1776
1107 ]GQIJ.“UE'H“ 12 1ol 1777
1108 1696, July 31* 1192 I?IB-
1109 1697 Julfm 1193 ]??q'
1110 1698, July 10 1194 1780,
1111 1699, Junce 29 1195 1}.30'
1113 1701, June 8 1187 1;.&?'
1114 1702 May 28 HH.
1115 1703. May 17 1198 1783,
1116 1704, May 6* 1199 1784,
1117 1705, April 25 1200 1785,
1118 1706, Aprnil 15 1201 1786,
1119 1707, April 4 1202 1787,
1120 1708 March 23* 1203 1788.
1121 1709 March 18 1204 1789

AH 1277

nuestros dias. Podemos observar
esto en el siguiente fragmento to-
mado del libro Coin Dating Guide,
escrito por Albert Galloway, de la
editorial Krause, en el que resaltamos
¢l afo de nuestra moneda.

Ry #

April 27 1266 1849, November 17
Agrn 16 1267 1850, November &
BAprd @* 1268 1851, Octobwer 27
March 25 1269 1852, October 15*
March 14 1270 1853 October 4
March 4 1271 18%4 September 24
February 21° 1272 1855, Seplember 13
February 9 1273 1856, Septembaer 1 °
January 30 1274 1857, August 22
January 19 1275 1858, August 11
January B* 1276 1859, July 31
December 28° 1277 1860, July 20*
December 17 1278 1861, July 9
December 7 1279 1862, June 29
November 26 1280 1863, June 1B
ovember £& 1581 1864, June 6°
A 54 1282 1865 May 27
November 4 1783 1866, May 16
October 24 1284 1867, May 5
October 13 L 785 A April 74°
October 2* 286 _Aprid | 3]
Seplember 21 1787 1870 Apri 3
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JOSE MARTI: CARTAS A
MARIA MANTILLA
Compilador: Editorial Gente
MNueva

Compilacidn de cortas de_fosé Marti
a Maria Manilla.

ORTOGRAFIA

s Masena Mernbndes

¢COMO ESTAS EN...?
ORTOGRAFIA
Luz Marina Herndndez

Esta edicién renovada de Oviografia
ftenta contribuir a esta necesidad,
en un momenio en gue ¢l espariol
devanda e lugar y lo atencidn qun
le corvesponden en o pavorama de
las lenguas.

Tomis Diez Acosta

OCTUBRE DE 1962:

A UN PASO DEL
HNHoLocAausro

L MIRILES

OCTUBRE DE 1962: A UN
PASO DEL HOLOCAUSTO

Tomds Dicz Acosta

El presente ensayo tiene ¢l propdsito
de comribmiir a divalgar la posicién y
ol papel ¢ g'_-'nrrp:'n.rdp por b ante
la Crisis de Oxctrebre,

Compitiendo
en el XXI

Ca ovar

BS cesmow zooo

COMPITIENDO EN EL
SIGLO XXI
Pedro Mucno

Ezta obira profiindiza en un
confrnto de empresas capaces de
regenerarse continanmente mediante
la innewacidn y sostener brenos
resultados,

Logistica del Transporte
de Carga

LOGISTICA DEL
TRANSPORTE DE CARGA
Enrique Henriguez Menoyvo

Esta p.uf:&irm'f.i.lr eontribuye a la
commprensiin de los procesos lagisticos
y de das operaciones vincladas al
fransparte de rercancis,

AL FINAL
DEL TUNEL

una albe a
globaliracién neoliberal

Sanuel A
wi¥le

AL FINAL DEL TUNEL:
UNA ALTERNATIVA A LA
GLOBALIZACION
NEOLIBERAL

Manuel A, Castro Fomento

L presenie publicacin expone la
necesidad de lograr la prdctica de nn
HIFXTSIG Crifio, C1F consfani
indagacicn de fos fendmenos que
influyenr en los cambios sociales, asi
como de posibilitar la recepeiin del
aporte de ofras fuemtes fedricas p
cttlearales, sin hipertrofiar el cspiri
revodircionariv y of contenido
cientifico del marxismo.
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