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REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA

LA CRISIS
FINANCIERA

INTERNACIONAL (II)

on un lenguaje poco comin para un pro-
fesor de Harvard. Andrei Shleifer, consi-
derado como una de las personas mas
reconocidas en el mundo de las finanzas
a nivel académico, ha expresado, refirién-
dose a la crisis hipotecaria en EE.UU.:
"Las cosas que se hicieron_fueron tan gran-
des y tan estiipidas”. Que fueron grandes nadie se
atreveria a ponerlo en duda, pero antes de acep-
tar que fueron "esttiipidas” habria primero que
preguntar qué puede entenderse como "estupi-
dez" dentro de la légica que impera en los merca-
dos financieros internacionales.

En un articulo previo sobre este tema analiza-
bamos que uno de los rasgos distintivos de la pre-
sente crisis ha sido el uso de sofisticados instru-
mentos financieros para colocar en el mercado
mundial créditos hipotecarios de EE.UU., recon-
vertidos en titulos-valores, lo cual hizo muy dificil
para el inversor final evaluar con objetividad el
riesgo que asumia al adquirir un "papel financie-
ro" cuya garantia era precisamente ese crédito
hipotecario sobre el cual tenia muy poco (o nin-
gun) conocimiento y control.

Quienes ingenian este tipo de estructura credi-
ticia, cuyas innovaciones son remuneradas con
cientos de miles de ddélares al ano, simplemente
utilizan las vias que les proporciona el capitalis-
mo en su version de la era de las nuevas tecnolo-
gias vy la globalizacidn neoliberal, para allegarse
colosales ingresos personales, evadiendo cual-
quier obstaculo ético o institucional. 5i el resulta-
do es desastroso para el sistema en su conjunto,
no es una operacion aislada. sino la racionalidad
del sistema la que debe ser sometida a critica.

Es conocido que uno de los aspectos que mas
conirolan los supervisores financieros en cual-
quier pais es el nivel de concentracién de riesgos
de la banca, con el fin de impedir que un desca-
labro en una gran empresa, en un sector de la
economia o en una actividad especifica, pueda
poner en peligro la estabilidad del sistema banca-
rio que, como es conocido, tiene las caracteristi-
cas de estar fuertemente entrelazado, en tanto es
normal ¥ necesario que los distintos bancos de un
pais mantengan altas sumas de deposilos entre
si. Consecuentemente, cualquier evento de
importancia en un banco de clerta dimension
tiene el efecto de desencadenar afectaciones a
todo el sistema.

Evidentemente, los "genios financieros” de
EE.UU. no estaban dispuestos a que ninguna

Francisco Soberén Valdés*

regulacion administrativa sobre concentracion de
riesgos les privase de los grandes ingresos que le
podia producir la excelente combinacion de una
incipiente burbuja inmobiliaria ¥y un exceso de
liquidez a nivel internacional que los propios
EE.UU. han contribuido a crear, inundando al
mundo de ddlares para cubrir los gigantescos
déficits comerciales v de su cuenta corriente en
general (operaciones corrientes de pagos entre
nacionales de EE.UU. y del resto del mundao).
Fue asi que recurrieron a la aplicacion del
novedoso método de la "titularizacion” de los cré-
ditos hipotecarios, subdividiéndolos en  innume-
rables titulos, mediante complejas y voluminosas
formulaciones legales que, cual producto "pre-
empacado, homogéneo y sin etiqueta”, eran ven-
didos a instituciones financieras de todo el
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mundo, con el togque extra de solidez que le otor-
gaba una alta calificacion de las sacrosantas
companias de evaluacion de riesgo... también
estadounidenses, por supuesto.

Durante los 4 meses transcurridos desde que
esta crisis se hizo pablica, varios han sido los
eventos de trascendencia que se han desarrollado
en el escenario de las finanzas internacionales:

* La Reserva Federal (Banco Central de EE.UU.)
se ha visto forzada a rebajar 1 punto porcen-
tual (del 5.25 al 4.25%) la tasa de interés inter-
bancaria, con el fin de abaratar el erédito ante
una creciente necesidad de liquidez, creada por
una diabolica combinacion de contraccion del
crédito -debido fundamentalmente a la incerti-
dumbre sobre la evolucion de la economia- y
una creciente demanda de dinero, principal-
mente de los inversores que han sufrido las
mayores pérdidas.
= Las cinco bolsas de valores mas importantes
del mundo han experimentado pérdidas supe-
riores a 1.2 millones de millones de dolares
desde el comienzo de la crisis en el mes de
agosto hasta la fecha. Esta suma es cercana al
50% del total del PIB de América Latina.
* Las utilidades de las empresas de EE.UU.
estan siendo severamente afectadas. principal-
mente las de los bancos v otras entidades
financieras que han anunciado enormes provi-
siones contables para enfrentar sus pérdidas
potenciales, debido a su exposicion en el mer-
cado hipotecario.

= El banco suizo UBS, de triste recordacion en

Cuba por haber suspendido sus vinculos con

bancos cubanos debido a presiones de EE.UU.

-e incluso haber aceptado el pago de una multa

de 100 millones de dolares a ese pais por ope-

raciones normales y licitas con nuestiros ban-
cos- ha tenido que hacer provisiones por casi

10 000 millones de dolares para paliar sus peér-

didas por concepto de inversiones con el mer-

cado hipotecario de alto riesgo en EE.UU.

= Las acciones de este banco, el niumero 13 del

mundo por su valor bursatil, han perdido este

ano alrededor de un 21%.,

* El UBS tuvo que recurrir a una inyeccion de

liquidez de mas de 11 000 millones de délares

de Singapur v de un pais no identificado del

Medio Oriente y se rumora que grandes bancos

chinos estin en negociaciones para adquirir un

paquete mayoritario de este gigante financiero
suizo.

* El emblematico Citigroup de EE.UU., banco de

mayor capital a nivel mundial, recibild reciente-

mente una inversion de 7 500 millones de los

Emiratos Arabes Unidos, a fin de cubrir parcial-

mente una pérdida potencial de 11 000 millo-

nes en el cuarto trimesire por sus operaciones
en el mercado hipotecario estadounidense.

= Morgan Stanley. el segundo mayor banco de

inversiones de EE.UU., registré una pérdida de

alrededor de 3 600 millones de ddlares al cierre
del 30 de noviembre y anuncié la venta de una

participacion accionaria de un 9.9% por 5 000

millones de délares a un fondo del gobierno

chino, que se ubica asi en el segundo lugar
entre los accionistas de esta entidad.

= El gobierno de Gran Bretaria prepara un plan
para nacionalizar un importante banco de ese
pais con el fin de evitar su colapso. Se trata del
Northern Rock que debido a una masiva retira-
da de fondos por falta de confianza de los depo-
sitantes, ha tenido que recurrir a préstamos del
Banco de Inglaterra por alrededor de 50 000
millones de dolares, que no tiene actualmente
la mas minima posibilidad de reintegrar.

* Como una senal del agravamiento de la situa-
cion, el Banco Central Europeo inyectd a los
mercados el dia 19 de diciembre la suma de
500 000 millones de dolares que se distribuyo
entre 390 entidades financieras. Esta es la
mayor inyeccidn de liquidez en un dia desde su
creacion el primero de junio de 1998.

* En la medida que la crisis avanza se conocen
situaciones impensables para muchos; por
ejemplo, se ha publicado que los fondos de
jubilacion de Chile, privatizados durante el
gobierno de Pinochet, han perdido el equivalen-
te a un ano de cotizaciones por inversiones en
los mercados hipotecarios de EE.UU.

* Los temores son ya de tal magnitud, que el
12 de diciembre cinco de los mayores bancos
centrales del mundo acordaron coordinar sus
acciones para enfrentar la crisis.

Asi, practicamente a diario aparecen nuevas
sorpresas, y en el mundo financiero las sorpresas
son raramente bien recibidas, pues la esencia de
las finanzas radica en prever y administrar el
riesgo, de manera que verse a merced de los acon-
tecimientos, en circunstancias no previstas, gene-
ra siempre un sentimiento de retraimiento e
incertidumbre que influye negativamente en la
propension al gasto y la inversion., acciones
ambas vitales para la estabilidad v la robustez del
sistema financiero internacional.

Hasta el momento las principales secuelas ya
visibles de la presente crisis son las siguientes:

* La situacion se ha tornado particularmente
compleja para la autoridad monetaria de
EE.UU., en tanto la inflacidon en ese pais se ha
incrementado en noviembre a un preocupante
ritmo interanual del 4.3%, sin que parezca
posible un incremento en la tasa de interés
para combatirla -que es una opcion utilizada
por los bancos centrales en esas circunstan-
cias-, pues esto encareceria el crédito y agudi-
zaria la falta de liquidez que tanta ansiedad
causa actualmente en los mercados.

» A medida que se va conociendo el riesgo que

enfrentan las entidades financieras de EE.UU.,

crecen los temores. En un articulo del conoci-
do economista Paul Krugman, este sefalaba:

"Al tiempo que los precios bajan (de las vivien-
das) a niveles mas terrenales, muchos de estos
prestatarios se encontrardan con lo que se denomi-
na capital negative, es decir, una deuda superior
al valor de sus casas. A su vez, el capital negativo
a menudo termina provocando embargos y gran-
des pérdidas para los prestamistas.

"Y las cifras son enormes. El blog financiero
Calculated Risk, usando informacion de First
American Corelogic, estima que si los precios de
las casas caen 20%. habra 13.7 millones de pro-
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pietarios con capital negativo. Si los precios caen
30%, la cifra aumentaria a mdas de 20 millones,

"Eso se fraduce en muchas pérdida, y explica
por qué se seco la liquidez. Lo que esta sucediendo
en los mercados no es un miedo irracional; es un
miedo complelamente racional, porgue hay dema-
siadas deudas incobrables ahi afuera, y no sabe-
mos qué tanto de esa deuda estd en las manos de
genfe que quiere su dinero prestado.”

* Reaparece la palabra "nacionalizacion” pros-
crita en el vocabulario de la politica econdmica
de los paises ricos, que la maldicen cuando se
trata de una nacidn del Tercer Mundo. Tal es el
caso mencionado del banco britinico Northern
Rocle para cuya crisis no parece existir otra
alternativa.

» La falta de liquidez de las grandes firmas
financieras de los paises del Primer Mundo esta
creando una situacion que nadie podria imagi-
nar hace apenas 10 afios, en la cual estas se
ven en la necesidad de ceder importantes par-
ticipaciones accionarias a entidades de Asia y
el Medio Oriente.

Es decir, la liberalizacion en los flujos de capi-
tal, impuesta por los EE.UU. para poder comprar
el mundo por la via expedita de imprimir délares,
ha tomado un giro imprevisto y esta hoy facilitan-
do que inversores de Asia y el Medio Oriente pue-
dan hacer importantes adquisiciones en el sector
financiero de EE.UU. a precios muy atractivos,
en virtud de la caida en el valor de las acciones de
los bancos y otros operadores financieros,

* Para hacer esta situacion mas compleja

habria que tener también en cuenta el auge de

los llamados "fondos soberanos” (entidades que
gestionan los recursos financieros de los
gobiernos con grandes superavits comerciales
como China v los paises exportadores de petra-
leo), los cuales controlan en estos momentos
alrededor de 3 millones de millones de dolares

y en los proximos 10 afios podrian llegar a 10

millones de millones, aproximadamente el 80%

del actual PIB de EE.UU.

* Un articulo de The Economist del dia 20 de

diciembre se referia a declaraciones de Robert

Kimmitt, secretario adjunto del Departamento

del Tesoro de EE.UU., sobre los riesgos que

representan estos fondos para la seguridad
nacional de su pais. Al respecto, comentaba la
publicacion: "El recelo de Kimmitt se puede
explicar por la multiplicacion reciente de los sal-
valajes de bancos por fondos soberanos extran-
Jjeros."”
» Otra importante publicacion estadounidense
el Wall Street Journal afirmaba con preccupa-
cion: "Todos los dias la economia estadouniden-
se se vende un poco miis a los productores de
petrdleo y a las economias asidlicas porgue no
ahorra lo suficiente para financiar su inversion.

A cambio, las ganancias futuras de dichos acti-

vos_fluirdn al extranjero en lugar de gquedarse en

EE.ULL"

» Algunos especialistas opinan que las colosa-

les inyecciones de liguidez de la Reserva

Federal no solucionaran el problema de la cri-

sis hipotecaria en EE.UU., pues no se trata de
una falta coyuntural de liquidez, sino de un
problema real de solvencia. En otras palabras,
los préstamos incobrables concedidos por los
bancos estan creando la posibilidad real de que
no puedan respaldar sus pasivos con sus acti-
vos y enfrenten el riesgo de la bancarrota.

Por ultimeo, para una mejor comprension de lo
dificil que resulta una rapida solucion de la
actual crisis financiera, es conveniente comparar-
la con la ocurrida en la década del 80, cuando se
produjo la suspension masiva del pago de la
deuda externa por los paises del Tercer Mundo.
En aquella oportunidad los acreedores eran algu-
nos cientos de bancos que podian evaluar el ries-
go que enfrentaban. entablar negociaciones direc-
tas con los deudores y llegar a acuerdos de rees-
tructuracion en un periodo de tiempo razonable,
dependiendo de las caracteristicas de cada caso.

Ahora la situacidén es totalmente distinta. El
Wall Street Journal la analiza con justificada alar-
ma en un articulo del 10 de diciembre:

"Hoy, las hipotecas {de EE.UU.) estan repartidas
entre bancos y mas de 11 000 grupos de inversion,
cada uno de los cuales puede tener clenios, si no
miles de inversionistas. Muchos de estos valores
tambien son parte de vehiculos de inversion
estructurada, conocidos como SIV, o de obligacio-
nes de deuda colateralizada, CDO por sus siglas
en inglés. Cada uno tiene sus propios inversionis-
tas, por lo que determinar quién posee estos valo-
res, cudnio valen y cudl es la naturaleza de las
garantias involucradas es un proceso dificil. Para
calcular el valor de una CDO, por ejemplo, hay qie
analizar mds de 100 valores por separado, cada
uno de los cuales contiene varios miles de présta-
mos individuales.”

Si intentaramos establecer una analogia con
una situacion hipotética de la vida cotidiana,
podriamos decir que el resultado de esta "innova-
cion financiera” de los bancos de EE.UU. es
como si se hubieran distribuido por las farmacias
de todo el mundo frascos de aspirinas v de un
producto téxico con igual apariencia.

Como generalmente sucede con los grandes
eventos de la economia globalizada, hay un solo
analista que podra ofrecer una vision exacta de
su cuantia, profundidad y extension: el tiempo.
Pero en tanto este sabio nos da su dictamen, "los
mercados han decretado ya la fase de alarma” v
todos tratan de evacuar al mismo tiempo. Solo
que con la complejidad v sofisticacion de los ins-
trumentos financieros que fueron lanzados al
mercado por las entidades financieras de EE.ULL
vy ahora estin dispersos por todo el mundo en
manos de millones de inversionistas, nadie sabe
con certeza cual es la direccidn por la gue se acer-
ca el huracédn, ni cual es el refugio mas cercano y
seguro,

*Ministro presidente del Banco Central
de Cuba
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CREACION DE BANCOS
DE NUEVO TIPO

EN LA INTEGRACION
LATINOAMERICANA

Jorge M. Ferrer Martin*

1 Banco del ALBA v el Banco del
Sur constituyen componentes

esenciales del mecanismo poli-
tico-economico-financiero  de
ALBA-UNASUR y de una verda-
dera integracion politico-econd-
mica. Ambos bancos estan lla-
mados a ser canales linanciero-politicos
que dinamizarian la materializacion ¥
funcionamiento eficiente de los acuerdos
de integracion entre sus paises miem-
bros. En este contexto adquiere la mayor
importancia el hecho de que sean pues-
tos en funcionamiento a muy corto plazo.
Revisando los acuerdos adoptados en
la V Cumbre del ALBA el 28 de abril de
2007, asi como los acuerdos de la reunion
al mas alto nivel entre Cuba y Venezuela
el 17 de octubre de 2007, en la cual se
cred un conjunto de empresas mixtas y se
concretaron importantes proyectos de
colaboracion, se evidencia de cuanta uti-
lidad para su ejecucion seria contar con
ambos bancos en pleno funcionamiento.
En el presente trabajo desarrollamos
los principios bajo los cuales entende-
mos deben crearse los mismos, sus
convenios constitutivos y estatutos, asi
como su organizacion estructural.
Contar con instituciones financieras
pertenecientes a los propios paises miem-
bros del proceso integracionista del ALBA
y de UNASUR ofrece en un apretado resu-
men las siguientes ventajas:
* Independencia de los dictamenes y
politicas neoliberales del Banco
Mundial, el Fondo Monetario Interna-
cional v el Banco de Desarrollo Latino-
americano.
« Movilizar en funcion de los objetivos
integracionistas y del desarrollo eco-
namico-social los recursos financie-
ros que los paises miembros mantienen en cali-
dad de reservas en la banca internacional, reci-

lﬁ

biendo un rendimiento del 2%, mientras se
pagan intereses por los financiamientos recibi-
dos directa o indirectamente de estas propias
instituciones al 10-12% anual.

« Estructurar un mecanismo multilateral de
financiamiento a la colaboracion en el marco
del ALBA v de UNASUR.

* Crear las condiciones para vincular las
empresas nacionales vy mixtas que surgen en el
marco de la colaboracion e integracion latinoa-
mericana y caribefia, con ambos bancos bien
en forma de empresas participadas. o incorpo-
rando funcionarios de los bancos a las juntas
directivas de las empresas en cuestion.




A
N
A
L
I

S
I

S

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA o}

OBJETIVOS Y GRADUALIDAD
EN SU IMPLEMENTACION

Concebimos los convenios constitutivos del
Banco del ALBA y de Banco del Sur lo suficiente-
mente progresivos y amplios en sus objetivos
como para que prevean la creacion por etapas de
las bases de una integracion econémica-financie-
ra que culmine en un banco central de los paises
miembros del ALBA-UNASUR, fundamentado en
una politica monetaria coordinada v con una
moneda propia y tnica.

La creacidn de una moneda comun y la armo-
nizacion de las politicas monetario- financieras de
los diferentes paises, requieren un periodo deter-
minado en el que maduren las adecuaciones de
politica fiscal, legislativas, sociales, econdmica,
mercados de trabajo v mercados de capital, asi
como la definicién del papel del Estado en la eco-
nomia nacional, concediendo maxima importan-
cia a que todos estos procesos transcurran de
forma estable e irreversible, en un clima de segu-
ridad y permanencia.

El Comité Econdmico que se crearia en la
Secretaria del ALBA, apoyado por UNASUR, seria
el encargado de la formulacion v presentacion a
los gobiernos de las adecuaciones requeridas en

cada pais y Banco del ALBA y el Banco del Sur
los asesorarian y se encargarian de su inmediata
puesta en practica,

El Convenio Constitutivo de Banco del ALBA y
de Banco del Sur reconoceria que ambas institu-
ciones asumirian la ejecucion de los objetivos de
forma gradual, iniciando su actividad en el finan-
ciamiento y asesoria a los proyectos multilatera-
les y bilaterales de integracion, y la administra-
cion de fondos especiales que las instituciones
estatales y bancos centrales miembros decidan
establecer en éL

Esta actividad inicial permitiria su consolida-
cion institucional. demostrando su viabilidad v
conveniencia para el proceso de integracion, v
consliluiria por tanto un factor
adicional que agilizaria la adop-
cion de las decisiones politicas
necesarias en cada pais.

En el marco de este trabajo
concentraremos la atencion en las
funciones y objetivos del Banco'
del ALBA, del cual Cuba es miem-
bro ¥ cuyos documentios rectores
estan actualmente en proceso de
definicion final para su aproba-
cion por los paises miembros.

CONSIDERACIONES SOBRE
LA CONSTITUCION Y
ESTATUTOS

DEL BANCO DEL ALBA

El Banco del ALBA se constitui-
ria como una entidad interguber-
namental con un capital acciona-
rio suscrito por los bancos centra-
les u organismos estatales facul-
tados de los paises miembros del
ALBA, teniendo un caricter abierto a los otros
paises de Latinoamérica, Ameérica Central y el
Caribe. estando abierto a la incorporacion de pai-
ses de otras areas geograficas.

El Proyecto de Acta y Convenio Constitutivo fue
firmado el 5 de septiembre de 2007 por represen-
tantes de Bolivia, Cuba, Nicaragua y Venezuela,
debiendo ser aprobado por los mandatarios de los
paises miembros.

El érgano superior lo constituiria el Consejo
de Representantes Plenipotenciarios de los
Bancos Centrales con un miembro y suplente
por banco central, ¥ el mismo sostendria reu-
niones ordinarias trimestrales y las extraordi-
narias que el Presidente del Consejo convogue.
El poder de votacion podria establecerse con un
volo por pais, estableciendo una gradacion de
los temas que requieren el 100% de los votos v
de aquellos que puedan aprobarse con un 75%
de votos a favor.

El organo de direccién lo constituiria la Junta
de Directores integrada por un director designa-
do por cada banco central. Esta junta es el orga-
no permanente de administracion del banco,
Entre sus miembros se elige al presidente, que
podria por acuerdo. representar al banco central
con un mayor monto de participacion en el capi-
tal pagado.
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En el Proyvecto Constitutivo se establece que la
sede central estaria en Caracas v tendria sucur-
sales en cada uno de los paises miembros.

La Junta de Directores funcionaria en la
Oficina Ceniral de la institucion.

La supervision seria ejercida por dos vias:
mediante auditores internos v una firma externa
de auditoria de reconocido prestigio, las cuales
responderian  directamente al Consejo de
Representantes.

La estructura del banco estaria constituida
como minimo por las siguientes direcciones:
Direccion de Ewvaluacién de Proyectos, Politica
Monetaria, Financiamientos, Riesgo, Tesoreria,
Relaciones Publicas, Juridica, Contraloria y
Administracion.

Los estatutos se someterian a la aprobacion de
la primera reunion del Consejo y serian un requi-
sito para el inicio de la actividad de la institucidn.

Un conjunto de principios que consideramos
basicos y que deberian quedar plasmados en el
Convenio Constitutivo y en los estatutos a fin de
que garanticen la estabilidad (rasgo este inheren-
te a una institucidn financiera), v la viabilidad de
funcionamiento, serian los siguientes:

+ El banco tendria caracter de consultor y ase-
sor del ALBA-UNASUR en las propuestas de
adecuaciones politicas y econémicas que se
sometan a los gobiernos de los paises miem-
bros para el logro de los objetivos de la integra-
cion multilateral.

* Tendria un caracter abierto a todos los paises

que compartan los objetivos sociales v econod-

micos plasmados en el Acta Constitutiva del

ALBA, estableciendo derechos diferenciados

para los paises fundadores, paises miembros

del ALBA y paises no miembros.

» Se definiria un capital minimo v maximo de

acciones a suscribir y pagar por cada banco

central. La definicion de los parametros para

s A M . A 2 .

determinar estos valores es de suma importan-
cia v se vincula con el sistema de votacion y
adopcion de las decisiones.

* Las acciones pagadas por un banco central
serian nominativas y no podrian transferirse en
forma alguna a otro tenedor sin el previo acuer-
do del Consejo de la institucion.

* La retirada de un banco central miemmbro no
seria firme hasta transcurridos los anos que se
estipule de su notificacion y tendria como con-
dicion previa que hubiese liguidado todos sus
pasivos con la institucion.

* En el manejo de sus activos y pasivos deberia
cumplir las indicaciones sobre parametros
financieros establecidos por el Banco de Pagos
Internacionales v las contenidas en sus estatu-
tos y resoluciones del Consejo.

* La estructura monetaria vy en valores de los
recursos de la institucion seria aprobada por el
Consejo, v en cada reunion del Consejo la Junta
Directiva deberia rendir informe sobre los mis-
mos.

* Los financiamientos que la institucion otor-
gue, con cargo a su capital y los recursos que
obtenga en calidad de préstamos, tendrian un
caracter reintegrable y devengarian intereses,
teniendo como referencia las tasas promedio
del mercado interbancario.

* Las empresas que se creen en el marco de la
colaboracion bilateral y multilateral del ALBA
constituiran clientes preferenciados del Banco del
ALBA. A los efectos de brindar los servicios ban-
carios que las citadas empresas requieran es que
el Banco del ALBA estableceria acuerdos de
corresponsalia con bancos comerciales, preferen-
temente aquellos pertenecientes al sector puiblico
de los diferentes paises.

* Por acuerdo de los bancos centrales de los
paises miembros se constituirian fondos para
fines especificos, mediante la dotacion de los
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recursos por los interesados. La creacion y uti-
lizacion de los recursos de dichos fondos se
acordaria mediante convenios entre sus inte-
grantes y el Banco del ALBA.

* Las utilidades del Banco del ALBA se destina-
rian esencialmente a dotar fondos a programas
de Educacion Superior v de Investigacion, ela-
bordndose planes anuales en oportunidad de
aprobarse el balance v resultados del ano.

* Los presupuestos de ingresos y gastos de la
institucion serian aprobados por el Consejo.

* La institucién complementaria sus recursos
propios con recursos captados en los mercados
financieros nacionales e internacionales.

* La institucidn podria emitir obligaciones tales
como bonos, pagarés u otros instrumentos de
uso en los mercados financieros.

* La institucion participaria en financiamientos
conjuntos de proyectos, asi como en la emision
de garantias u otros documentos similares.

* La institucion participaria con financiamien-
tos u asesoria en proyectos de colaboracion
bilateral entre paises del area, sean estos
miembros o no del banco.

Prevemos como temas sensibles, los cuales
requeririan una conciliacion de criterios al mas
alto nivel, los siguientes:

a) El mecanismo de aprobacién en el Consejo y
en la Junta Directiva.

Un aspecto inicial a decidir es si cada banco
central miembro tendria un voto o si el nimerc
de votos estaria en proporcion al capital paga-
do. El otro aspecto vinculado seria establecer
una gradacion de los votos necesarios para la
adopcion de decisiones. Por ejemplo, la acepta-
cion de un nuevo miembro requeriria el 100%,
asi como la aprobacion de los balances, resul-
tados v los presupuestos de ingresos y gastos
anuales, mientras que la aprobacion de un
financiamiento hasta USD 1MM podria ser
potestad de la Junta Directiva, con voto favora-
ble del 75%.

b) La nominacion de los proyectos a financiar
en cada periodo, considerando su distribucion
por areas economicas, sociales, paises y objeti-
vos a lograr.

¢) La definicion de las condiciones en cuanto a
plazos de amortizacion, intereses y garantias a
recibir. en que el banco facilitaria los recursos
de su capital, asi como aquellos que pueda
captar en los mercados financieros.

Un enfoque de sana practica bancaria es que
los recursos propios del Banco del ALBA, asi
como aquellos que captase en los mercados finan-
cieros nacionales e internacionales deberian diri-
girse a financiar proyectos de desarrollo economi-
co v social en condiciones de reintegro de los fon-
dos facilitados v devengando intereses con refe-
rencia en el mercado.

FONDOS ESPECIALES Y EMPRESAS
PARTICIPANTES EN LOS PROYECTOS
DE INTEGRACION

Una funcidn a la que concedemos la maxima
importancia v que corresponde desarrollar al

Banco del ALBA seria la administracion de fondos
especiales,

Estos fondos se constituirian por acuerdos
especificos de los bancos centrales, los gobiernos
o las instituciones de los paises miembros del
banco o no.

Dichos fondos serian dotados de los recursos
necesarios por los propios participantes, consti-
tuyendose el Banco del ALBA en su gestor y admi-
nistrador. Estos fondos constituirian los canales
para facilitar recursos a provectos sin reintegro
de los fondos o sin devengar intereses, asi como
en condiciones blandas en cuanto a los plazos de
reintegro o costos de los mismos.

En esta categoria pueden incluirse proyectos
bilaterales de integracion, fondos de compensa-
cion, fondos para cubrir desbalances de balanza
comercial o de la cuenta de capital, de ayuda por
desasires naturales, centros de investigacion,
universidades u otros ceniros de preparacion
cientifico-técnica, etcétera.

Considerando lo antes expuesto v atendiendo a
los objetivos politico-sociales del Banco del ALBA,
entendemos conveniente sea creado desde un ini-
cio un fondo especial, con una dotacion de recur-
sos adecuada para atender situaciones de desba-
lances temporales de liquidez, compensacion por
pérdidas de valor de las exportaciones y ayuda
por desastres naturales.

Este fondo especial se pondria en vigor simul-
taneamente con la creacion del Banco del ALBA
siendo este su administrador y teniendo faculta-
des para la asignacion de sus recursos.

La implementacion de los acuerdos bilaterales
v multilaterales de integracion determinaria la
necesaria creacion de empresas nacionales y mix-
tas. Asimismo, lanto el Banco del ALBA como el
Banco del Sur deberian asumir como campo de
trabajo la atencién a los servicios bancarios y
financieros de dichas empresas.

Frente a estas empresas ambos bancos deben
actuar como facilitadores de servicios bancarios de
todo tipo, asi como de asesores. Esta asesoria
puede incluir la participacion de funcionarios de los
bancos en las juntas directivas de las empresas.

En casos especificos pueden ampliarse las facul-
tades y vinculacion de los bancos, convirtiéndolos
en accionistas minortarios de dichas empresas con
poder de voto en las decisiones mas importantes.

* Doctor en Ciencias Econémicas y gerente
del Banco Financiero Internacional. Fue
miembro de la Junta Directiva del Banco
Internacional de Colaboracién Econdémica,
en Mosci.
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CHINA

Y LA PROPIEDAD

PRIVADA

4t Ernesché Rodriguez Asien*

§

n la actualidad, resultan contradictorios
los cambios que China esta realizando
en su sociedad y economia, sobre todo
en torno al tema de la propiedad, ya sea
estatal o privada, que resulta muy com-
plejo a la hora de analizar.

El 16 de marzo de 2007 la Asamblea

Nacional Popular de China (ANF) aprobd

con amplia ventaja la ley mas discutida de su his-
toria. que reconoce por primera vez la propiedad
privada y equipara su proteceién a la piblica v la

colectiva. Esta controvertida ley se aprobo tras 13

anos de intensos debates.

Todo tipo de propiedad, desde la estatal a la
colectiva, individual o de otro tipo, esta protegida
por la ley v nadie puede atentar contra ella.
También los diputados aprobaron una nueva ley
de impuesto unificado, que eleva las tasas que
deben pagar las companias extranjeras y las equi-
para a las chinas (25%], asi como el presupuesto
para 2007, gue establece un incremento del
17,8% para el gasto militar.

Segin fuentes oficiales, se pretende, por un
lado, proteger al sector privado, que aporta va
cerca de la mitad de la rigueza nacional vy, por
otro, acabar con las frecuentes y protestadas
expropiaciones en el medio rural, convertidas en
un peligroso factor de inestabilidad para el pais.

El gobierno chino ha intentado demostrar que
una ley que regule la propiedad privada ira en
beneficio de los campesinos, que ven como cada
ano, segun los datos oficiales, se expropian casi
200 000 hectareas de tlerras de cultivo, en la
mayoria de los casos sin ofrecer compensaciones.
Ademas, el 65% de las revueltas populares tiene
su origen en las exproplaciones.

Yao Tianen, uno de los miembros de la asam-
blea, diputado de la provincia de Henan, senalo:
"Estas regulaciones ofrecerdn a los campesinos
una poderosa palanca para garantizar sus dere-
chos e intereses cuando tengan que abandonoar
sus tierras.”

En el campo chino la propiedad de la tierra es
colectiva y el Estado la cede a los campesinos en
régimen de usufructo durante periodos de hasta
setenta anos. Esle sistema se sigue mantenien-
do con la nueva reglamentacion, pues, a juicio
del gobierno, el medio rural no esta todavia pre-
parado para la privatizacion de la tierra, debido
a la falta de un sistema extendido de seguridad
social.!

Se pueden definir tres formas de propiedad en
China:

1 EFE. "China reconoce por primerna vez en su historia la propiedad privada”. 16 de marzo de 2007,
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1- Propiedad estatal (propiedad de todo el
pueblo o propiedad puablica):

Se basa en el supuesto de que el Estado se
encuentra en manos del pueblo trabajador v que
en la practica es este quien controla a través del
Estado los medios de produccion.

2- Propiedad privada (individual o familiar):

Dentro de la clasificacion del sector privado en
China existen dos subgrupos que han recibido un
tratamiento diferenciado:

En los primeros afos de la década del 80 el
gobierno chino habia autorizado a que muchas
familias campesinas se dedicaran a otras activi-
dades especializadas fuera de la produccion agri-
cola, lo cual propicio la aparicion de pequenos
negocios privados sobre una base familiar.

La reforma rural llevada a cabo en esos afios
hizo que se hiciera extensiva también hacia las
ciudades a partir del ano 1984, empezando a dise-
minarse esos negocios que ofrecian servicios que
el Estado no podia garantizar. Estos negocios pri-

vados contribuian a aliviar el

1- El de los "negocios individuales"
sobre la base de la economia familiar e
integrado hasta por ocho personas que
administran un pequeno negocio bajo
contrato establecido con el Estado.
Fue el mas favorecido desde los prime-
ros anos de la reforma.

1- Los "negocios privados” de mayor
envergadura, en los cuales un emplea-
dor, dueno de determinados recursos
financieros y materiales, puede contra-
tar a un mayor namero de empleados,
luego de cumplir ciertos requisitos y
previo contrato con el Estado. Ha sido
el mas polémico de los dos por obvias
razones de tipo politico-ideologico.

3- Propiedad colectiva:

Las diversas formas de economias cooperati-
vas en las zonas rurales, como las dedicadas a
la produccion de suministros y la venta, el cré-
dito y el consumo, pertenecen al sector de la eco-
nomia socialista de propiedad colectiva de los
trabajadores. Los trabajadores que sean miem-
bros de los colectivos econdmicos rurales tienen
derecho, dentro de los limites establecidos por la
ley, a explotar terrenos de cultivo y laderas de
colinas asignadas para su usufructo propio, asi
como a dedicarse a las actividades hogarefas y
secundarias de produccion y a criar ganado y
animales domésticos también para su usufructo

propio.

desempleo y a resolver pro-
blemas de la vida cotidiana.

Entre 1987 y 1989 se pro-
dujo una aceleracion de la
expansion del sector privado.
Durante la Séptima Sesion
de la Asamblea Nacional
Popular de China, celebrada
en abril de 1998, en medio de
intensos debates fue revisada
formalmente la Constitucién
de la Repnblica, en la cual
quedd plasmado el reconoci-
miento de la existencia de las
empresas privadas.

Segnun analistas chinos,
una de las razones por la que

se ha llevado a cabo el proceso de privatizacion es
gque la produccién industrial de las empresas
estatales ha ido disminuyendo en términos relati-
vos vy sus inversiones no han experimentado gran-
des cambios. Por ello se justifica la eficiencia de
las empresas privadas, argumentando fundamen-
talmente que:

* Crea oportunidades de empleo.

* La reforma de los derechos de propiedad,

tanto en las grandes empresas como en las

pequenas y medianas. conduce al aumento de

la productividad.

* Un incremento del capital privado entre las

participaciones no privadas contribuye al

aumento de la productividad.

* El cambio en los derechos de propiedad es

efectivo en el incremento de la productividad.

e — —
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* Complementa y compite con el sector estatal,
obligindolo a desarrollar un rol més activo v
eficiente.

* Permite la acumulacion y el flujo de capitales
para el Estado.

* Contribuye al entrenamiento empresarial.

* Contribuye a eliminar la ociosa tendencia de
"producir por producir”.

Sin embargo, como elementos negativos del
sector privado reconocen lo siguiente:

1- La posible conducta especulativa de los
empresarios privados y la emergencia de "nue-
vos ricos”,

2- El posible poder incontrolado de los duernios
o empresarios privados, tanto en la toma de
decisiones, como en la apropiacion indebida de
excedentes provenientes del trabajo de los
empleados.

La posible polarizacion de la sociedad, debido a
la diferencia de ingresos en relacion con el sector
privado, ha sido uno de los aspectos de mayor
preccupacion para la dirigencia china. No obstan-
te, el concepto que parece haberse impuesto es
que mientras exista un sector estatal dominante
los beneficios del sector privado para la economia
de mercado socialista
prevalecen sobre los efec-
los daninos.?

Lo anterior se sintetiza
en lo siguiente:

* En la economia de

mercado socialista la

primacia la tienen la
propiedad publica y la
estatal dentro de esta,
= El fortalecimiento de
la propiedad privada
no constituye un fin en
si mismo., sino un
medio para alcanzar
un fin: el desarrollo de
la economia de merca-
do socialista.

* La utilizacion de la

propiedad privada

puede expandirse, pero
solo en la misma medi-
da en que pueda ser
controlable o, en otras
palabras, resulta acep-
table siempre que
constituya un comple-
mento para el fortalect-
miento de la propiedad
publica ¥ no una ame-
naza para su dominio.

También estos analistas plantean los siguien-
tes aspectos, que hacen a las empresas estatales
tan ineficientes:

1.- Baja calidad de los gestores de las empre-

sas, los cuales se adaptan con mas dificultad a

2 Guanming Ribao, 8 de septiembre de 1986,

los cambios del mercado que aquellos del sec-
tor no estatal. El problema es que dichos gesto-
res no son empresarios en el sentido que la
mayoria conoce, sino que pueden calificarse
como burderatas. Son elegidos por el gobierno
no por su habilidad empresarial, sino por su
posicion en la jerarquia burocratica.

2.- Las empresas estatales, por ejemplo, han
proveido de medicamentos a sus empleados;
las pensiones para los empleados jubilados

eran asuntos de sus empre-
sas. Las cargas sociales
soportadas por estas empre-
sas han sido elevadas.

3.- Politicas intervencionis-
tas del gobierno que han
provocado la carencia de
autoridad empresarial.

4.- Las llamadas "coaccio-
nes de presupuestos blan-
dos", como son el paterna-
lismo y el proteccionismao
provocados por sus gobier-
nos supervisores, los cuales
respaldan cualquier tipo de
deuda causada por las
empresas estatales. Bajo
este principio a ninguna
empresa estatal de gran
tamarno se le permitira estar
en bancarrota, incluso,
aunque lleve mucho tiempo
con déficit importantes.

Por todo lo anterior las autoridades chinas no

han perdido tiempo y han decretado varias poli-
ticas al respecto. como son: Los mercados de
valores han sldo ablertos a algunas empresas;
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se ha promulgado la ley de corporaciones y se
han establecido ayudas financieras para cubrir
sus creditos.

Para muchos economistas chinos existen dos
corrientes de pensamiento con respecto a las
empresas estatales v su reforma:

a) Una es la "escuela de mercado”, representada
por el profesor Lin, (prestigioso académico), la
cual insiste en lo siguiente: Solo si se eliminan las
cargas historicas del sistema de seguridad social,
se endurecen las condiciones de su presupuesto
¥, lo mas importante, si se proveen mercados de
materias primas, capitales e incluso de gestores
con un buen funcionamiento, podran funcionar
igual de bien que las empresas privadas.

b) La otra escuela es la calificada como

"Escuela del Derecho de Propledad”, la cual

hace un mayor énfasis en la propiedad, especi-

ficamente en la propiedad de las empresas.

Esta escuela entiende que solo si las empresas

estatales son privatizadas podran mejorar su

gestidn, ya que de olro modo su gobierno cor-
porativo no puede ser asegurado. Siguiendo el

it
|
:
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|
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criterio de algunos especialistas chinos, la pro-
piedad estatal no puede producir ningin
empresario ni gestor capitalista. Ademas, ain
cuando una empresa estatal resulta ser priva-
tizada seguira siendo controlada por el Estado,
va que controla todos los canales financieros,
Por ello esta escuela recomienda la privatiza-
cidn de las empresas financieras y no financie-
ras al mismo tiempo.3

Actualmente, al parecer, la escuela mas en boga
dentro de los circulos académicos es la del derecho
de propiedad. En chino el término “"privatizacion”
tiene dos posibles traducciones: uno es mingyin-
hua (gestion en manos privadas) y el otro es siyou-
hua (propiedad en manos privadas). El término
siyouhua continiia siendo una inquietud para las
autoridades chinas.4

El rechazo del término privatizacion en China
es muy fuerte. La nueva estrategia seguida desde
1997 se llama Zhuanda Fangxino, que significa:
mantener lo grande. deshacerse de lo pequeno.
Dicha teoria se ha aplicado en la practica median-
te la retencién de las empresas grandes e impor-
tantes y la aceptacion de la posible privatizacion
de las pequetias.

Esta es una de las caracteristicas que separan
la reforma china de las acaecidas en los procesos
de transicion de los paises europeos y de Rusia.
donde las privatizaciones de grandes empresas
han sido planteadas y desarrolladas como requi-
sito indispensable de su reforma econdmica.

Los tedricos del socialismo con peculiaridades
chinas suelen fundamen-
tar la validez de 1a existen-
cia de la propiedad priva-
da con los mismos argu-
mentos (ue sirven para
validar la llamada econo-
mia de mercado socialista.
Estos son los argumentos
fundamentales:

* La economia socialista
de China es una mezcla
de socialismo y economia
de mercado o, en otras
palabras, una mezcla
entre la justicia social y la
eficiencia del mercado.®

* El estado socialista se
implantd en China a par-
tir de una sociedad sumi-
da practicamente en el
feudalismo, con un bajo
nivel de desarrollo de las
fuerzas productivas y un
gran retraso material v
espiritual.

La actual etapa de desa-
rrollo del socialismo en
China es imperfecta, en la
cual es posible y también necesario utilizar
todos los recursos que contribuyan al desarro-
llo de las fuerzas productivas, incluidos la eco-
nomia de mercado y otros atributos empleados
por el capitalismo. Este periodo es conocido en
China como la "etapa primaria del desarrollo
del socialismo.”

* La economia de mercado no es por si misma
lo que define un sistema. Es una herramienta
para alcanzar determinados objetivos. los cua-

4 Mario Martinez Callgja. “Privatizaciones y reforma del sector piiblico en China’. Oficina Econdmica y Comercial

Espariola de Shanghai, 2001.
4 Idem.

2 Dong Fureng, vicepresidente del Comité de Economia y Finanzas de la ANP, China Daily, 13 de agosto de 1997.
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les determinan la esencia de uno u otro siste-
ma. "El criterio de juicio debe consistir princi-
palmente en ver si lo que se hace favorece el
desarrollo de las fuerzas productivas socialis-
tas, si contribuye al incremento del poderio
nacional integral de nuestro pais socialista y si
ayuda a elevar el nivel de vida del pueblo."®

De acuerdo con este razonamiento, la existen-
cia y desarrollo de la economia de mercado y de la
propiedad privada dentro de ella no necesaria-
mente constituyen para los dirigentes chinos un
peligro para el socialismo, ni un instru-
mento que promueve el capitalismo.

* La esencia del socialismo consiste en

liberar y desarrollar las fuerzas pro-

ductivas, suprimir la explotacion y la
polarizacion social para llegar final-
mente a una opulencia comun.

Desarrollar las fuerzas productivas es

la tvinica forma de incrementar al

maximo la riqueza material y alcanzar
progresivamente la equidad y la justi-
cia social.

Singularidad de las
privatizaciones chinas

s El 67,4% de los empresarios priva-
dos corresponde a ex funcionarios del
gobierno, personal administrativo pro-
veniente de empresas estatales y téc-
nicos profesionales formados al ampa-

ro de las instituciones esiatales, cifra que en el
afo 2004 constituia el 33,8%. En contraste, el
numero de trabajadores, campesinos y perso-
rial de comercio y servicio devenidos empresa-
rios privados descendio en el mismo del 57.9%

y muchos sirvieron como directores o adminis-
tradores de empresas estatales o colectivas.

* La privatizacion en China se concentra sobre
todo en las pequefias y medianas empresas.
Los antiguos paises socialistas europeos han
emprendido toda la privatizacion, teniendo en
cuenta las grandes companias estatales. En
China los derechos de propiedad de los secto-
res estratégicamente importantes se mantienen
con firmeza en manos publicas. La comerciali-
zacion, mas que la privatizacidn, es la gran pre-
ocupacion actual de las grandes empresas.

* La macroprivatizacion ha sido
mas profunda que la microprivati-
zaciom. Numerosas empresas pri-
vadas han florecido, aunque algu-
nas han desaparecido rapidamen-
te, debido a la gran competencia
existente en el mercado, pero esto
ha permitido a estas empresas
superar a las empresas estatales
en eficiencia y beneficios. La
microprivatizacion o transforma-
cién de los derechos de propie-
dad, por su parte, es mas dificil
que la macro, ya que necesita un
cambio fundamental institucional
de las empresas publicas.

* En China se ha estado privati-
zando el suministro de agua
durante los iltimos 15 anos y esto
ha derivado. entre olras cosas, en
la aparicion de gigantescas empresas chinas de
agua, un fenomeno que se esta produciendo
con el "auge de China" como telén de fondo.
China es un pais pobre en agua dulce, puesto

al 26,7%.7

* La mayoria de los dedicados a negocios priva-
dos, que estan afiliados al PCCh, solian traba-
jar en organizaciones del partido o el gobierno

que la disponibilidad per cdpita de este recurso
representa solo una cuarta parte de la media
mundial. El problema se ha visto por la contami-
nacion de rios y el nivel freatico del suelo, conse-

6 Declaraciones de Deng Xiaoping durante su recorrido por el sur de China entre el 18 de enero y el 21 de febrero

de 1992, Textos Escogidos de Deng Xiaoping, T. 3.
7 Articulo de China Daily, 26 de_febrero de 2007.
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cuencia de la invasion industrializadora y urbani-
zadora. Hoy dia dos tercios de las ciudades chinas
adolecen de un suministro de agua dulce inade-
cuado v en 110 de ellas la situacion es de una
gravedad critica, mientras que en los ultimos
siete anos el uso de agua per capita en China ha
disminuido en un 1,7%.%8

CONSIDERACIONES FINALES

Hoy dia la privatizacion en el mundo es compli-
cada. ya que trae aparejada una serie de proble-
mas en la socledad, que finalmente repercuten en
la economia vy la politica. Cabe destacar los pro-
blemas gque han tenido los ex paises socialistas y
muchas economias subdesarrolladas.

El caso de China es singular en sus empresas
privadas, pues existe un mayor control del siste-
ma en sentido general. La privatizacién en China
se concentra sobre todo en las pequenas y media-
nas empresas. La nueva estrategia seguida desde
1997 se llama Zhuanda Fangxiao, que significa:
mantener lo grande, deshacerse de lo pequeno.
Dicha teoria se ha aplicado en la practica median-
te la retencidn de las empresas grandes e impor-
tantes v la aceptacion de la posible privatizacidn
de las pequerias.

El concepto que parece haberse impuesto es
que mientras exista un sector estatal dominante,
los beneficios del sector privado para la economia
de mercado socialista prevalecen sobre sus efec-
tos daninos. La privatizacion china que se esta
realizando actualmente es solo del 30% de la
empresa, restando todavia un 70%.

El socialismo con peculiaridades chinas esta
todavia en fase de desarrollo; seria muy prematu-
ro pronosticar la efectividad de las privatizaciones
para los praximos 5 anos.

* Especialista de la Direccién de Estudios
Econdmicos y Financieros del Banco
Central de Cuba
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BASICOS

Jorge Barrera Ortega*

Un conocimiento basico de las funciones
del mercado de futuros resulta necesario
no solo por su gran importancia como
centro de operaciones y divulgacion infor-
mativa. sino también porque la falta del
mismo tiende a reducir su uso por aque-
llos que mayor beneficio pueden derivar
de €l. Asimismo, creemos gue un mejor conoci-
miento de sus funciones y de las relaciones eco-
nomicas que lo rigen puede despejar muchas
ideas errdneas y juicios adversos a su utilidad v
futura permanencia.”!

Por la estructura del comercio exterior de
Cuba, un porcentaje importante del valor, tanto
de las importaciones como de las exportaciones,
esta asociado a productos que se cotizan directa-
mente en alguna bolsa de productos basicos (azui-
car y niquel para las exportaciones; petroleo,
maiz, trigo, soya, cobre, aluminio y plasticos para
las importaciones, por citar los mas importantes),
por lo que, parafraseando a Radl Ledn, un cono-
cimiento de estos mercados resulta necesario
para todos los gue se relacionan con el trabajo
economico de nuestro pais.

El presente articulo tiene por fin brindar una
introduccion sobre el funcionamiento de las bol-
sas de productos basicos. El énfasis esta puesto
en exponer, aungue solo sea de forma muy gene-
ral, la mayor parte de los temas que permiten
entender el funcionamiento de esas instituciones.

Utilizando las facilidades de Internet es posible,
en la actualidad, profundizar hasta donde se
quiera en cualquiera de los aspectos que aqui se
tratan. Este articulo pretende que aguel que
requiera estudiar el tema adquiera una visién glo-
bal sobre el mismo, que le permita dirigir sus
esfuerzos y con ello disminuir el gasto del mas
preciado de los recursos: el tiempo.

Debido a que la mayor parte de la literatura
existente sobre estos temas esta en inglés, y
cuando se encuentra algun articulo en espariol
contiene frecuentemente términos en ese idioma,
en €] presente trabajo se incluye después del tér-
mino en espafnol el correspondiente en inglés
entre paréntesis, cuando se entiende 1til.

Surgimiento y principales funciones de
las bolsas de productos basicos

Desde que se crearon las primeras comunida-
des y surgieron algunos excedentes de produccion,
el hombre recurrié al establecimiento de merca-

BOLSAS DE PRODUCTOS

dos, a los que concurrian los poseedores de dife-
rentes productos para ser intercambiados, prime-
ro contra otros productos y después a través de
alguna modalidad de dinero.

En estos primeros mercados se adquirian basica-
mente los medios de subsistencia, tal como hoy
ocurre en cualquier feria de productos alimenticios.

Con el desarrollo de la produccion v la obten-
cion de grandes excedentes, surgieron mercados
donde se vendia al por mayor a comerciantes o
productores que requerian esos productos como
insumos de sus actividades.

Con el decursar del tiempo algunos de estos
mercados se fueron especializando en determina-
dos productos, bdsicamente por caracteristicas
geograficas, al estar ubicados cerca de importan-
tes polos de produceidn o de consumo, o en nodos
por los que obligatoriamente debian transitar
esos productos,

Durante siglos en los mercados de productos
basicos las transacciones se realizaron con entre-
gas fisicas inmediatas.

La conveniencia de vender y comprar produc-
tos agricolas antes de su cosecha, asi como otros
productos de origenes muy distantes desde el
momento en que iniciaban su transportacion
maritima, motivo el surgimiento de contratos a
plazo, en los que al momento de cerrar la tran-
saccion se acuerdan las caracteristicas del pro-
ducto, la cantidad, el precio v el momento de
entrega y, posteriormente, cuando ya el producto
esta disponible, se entrega v paga.

Existen evidencias de contratos de arroz a
plazo en el Japon del siglo XVII.

Si bien los contratos a plazo representaron un
gran avance en el comercio, los mismos vinieron
acompanados de nuevos riesgos relacionados
fundamentalmente con el incumplimiento por
una de las partes de sus compromisos, ya sea por
razones objetivas como la existencia de plagas o el
hundimiento de un navio, o por otras totalmente
subjetivas como la variacion de los precios por
aumentos bruscos de la oferta o la demanda. de

IParmafo tomado del articuls "Los futuros de azicar”, escrito por Rmiil Ledn Torras para el "Anuario azucarero
de Cuba” en 1957, e incluido en la antologia de sus obras publicada en 1988,
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tal forma que los costos de incumplir el contrato
fueran sustancialmente inferiores a las pérdidas
gque se producirian honrando el mismo.

La eliminacién de los riesgos de incumplimien-
to en los contratos a plazo, junto con la simplifi-
cacion de las transacciones, ha marcado el rumbo
del desarrollo de las bolsas de productos basicos
desde sus origenes.

El surgimiento de las bolsas de productos basi-
cos, con caracteristicas similares a las que cono-
cemos hoy en dia, se remonta a mediados del
siglo XIX en Estados Unidos y Europa.

Las innovaciones mas importantes que modifi-
caron los mercados anteriores en las actuales bol-
sas de productos basicos fueron: la estandariza-
cion de contratos, la compraventa con fines de
cobertura o especulacién? y no para obtener o
entregar el producto, el establecimiento de altos
requisitos a aquellos que quieren participar direc-
tamente en las iransacciones y la creacion de
casas de liguidacion.

La estandarizacion de los contratos, al definir
de forma detallada las caracteristicas del produc-
to, el momento de entrega y la cantidad por con-
trato, simplifica las transacciones, ya que solo
hay que acordar la cantidad de contratos y el pre-
cio®. El Cuadro 1 adjunto muestra las caracteris-
ticas del contrato de azicar crudo No. 11, segin
los define el New York Board of Trade. La estan-
darizacién fue uno de los elementos decisivos en
la transicion de los contratos a plazo a los actua-
les contratos de futuros.

Ya con los contratos a plazo los poseedores de
obligaciones de entregar o recibir algan producto
en un momento futuro a un precio determinado
se percataron de que esas mismas obligaciones
podian ser comercializadas. Con el tiempo tanto
los productores como los consumidores de esos
productos vieron en las operaciones de compra-
venta de contratos a plazo la posibilidad de prote-
ger un precio ante cambios bruscos del mercado,

mientras que los especuladores divisaron la posi-
bilidad de obtener ganancias. El surgimiento de
los contratos de futuro nombrados anteriormente
permitid acelerar esta tendencia.

El establecimiento de altos requisitos a aque-
llos que quieren participar directamente en las
transacciones coadyuva a disminuir el riesgo de
incumplimiento de los contratos. Los participan-
tes directos en las bolsas de hoy en dia tienen que
acreditar, entre otros aspectos, un alto nivel de
capitalizacion, reputacion comprobada y transpa-
rencia contable. Estos participantes directos pue-
den hacer transacciones a su nombre o a nombre
de terceros, actuando como corredores.

Por su parte, las casas de liquidacion desperso-
nalizan las transacciones, convirtiéndeose en el
vendedor de todos los compradores v en el com-
prador de todos los vendedores, una vez que se
registra la transaccion, disminuyendo asi auan
mas el riesgo de incumplimiento de un contrato.

De todas las funciones gque cumplen hoy en dia
las bolsas de productos basicos, para muchos la
funcion primaria y mas importante es la de "des-
cubrir” el precio de los productios que en ella se
cotizan de forma totalmente (ransparente,
mediante la negociacion del mejor precio posible
en cada momento,

Con la existencia de contratos de futuros para
varios plazos, los precios cotizados en bolsa sir-
ven no solo como referencia para cerrar operacio-
nes de compra o venta inmediata, sino también
permiten establecer estrategias de cobertura (hed-
ging), que diseminan los riesgos asociados con las
variaciones de precios.

La rapida difusion de los precios* y demas infor-
maciones sobre el desarrollo de las operaciones en
la bolsa cumple una funcidn de extraordinaria
importancia para tode aquel que de una u otra
forma se relaciona con los productos que se cotizan,
El uso de Internet y el surgimiento de empresas de
servicios que ofrecen la informacidn de las bolsas

2 La forma de establecer las coberturas y el papel de la especulacidn se explican mads adelante en este articulo.

3 Nétese que en el argol de las bolsas de productos basicos el término contrato tiene un significado distinto al
usual. Para las bolsas el contraio es la unidad minima de negociacion totalmente estandarizada. Es asi que se dice
gue se compraron o vendieron tantos contratos de azidcar, de café, efeétera.

4Cuando se revisa la informacion sobre los precios de las bolsas de productos besicos es necesario tener en cuenta
que en un dia determinado se puede estar hablando de distintos precios. Los mas importanies sorn:

* Precio de apertura (opening price): es el precio de la primera transaccidn o el promedio del precio de las primeras
transacciones. En algunos cases no se da un precio de apertura, sino un rango de apertura (opening range)

* Precio de cierre (closing pricel: es el precio de la dltima transaccidn o el promedio del precio de las lfimas
transacciones. En algunos casos no se da un precio de clerre, sino un rango de precios al cierre (closing range). -
* Precio oficial (settelment price or official price): es el precio que la bolsa _fila como el mds representativo de un dia
determinado.  En ciertas bolsas eoincide con el precio de cierre, en otras se toma el precio de una sesion

intermedia del corro.

« Ultimo precio (last price): es el precio pactado en la tillima transaccion realizada en un momento determinado.
» Precio ofertado para la compra (bid price): es el precio al que un participante estd dispuesto a comprar el activo en

cluestion.

* Precio ofertado para la venta (ask price): es el precio al que el particiapante esta dispuesto a vender el activo en

cuesion.

* Precio mds alto (high price): es el precio mds alto pactado durante la sesion en curso.

* Precio meds bajo (low price): es el precio mids bajo pactado durante la sesidn en curso.

Algunos grdficos sobre sertes estadisticas de precios muestran de forma sintética los precios relevantes de un
periodo. En particular, los gréficos de barra OHLC (barOHLC chart) y los graficos de "velas” (candlestick chart)
muestran el precio de apertura, el mds alto. el meis bajo y el de clerre de una_forma muy simple. Para mas detalles

consultar cita bibliogrdfica (2],
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Cuadro 1 Especificaciones del contrato de futuro de azicar No. 11

del New York Board of Trade

Contrato para la entrega de azicar de cana a granel en términos FOB desde cualquiera de los 28
paises de origen, asi como desde los Estados Unidos. Las especificaciones de este contrato son en
la actualidad las definidas el 11 de abril de 2006, y pueden estar sujetas a cambios. Verifique la
informacion con su corredor.,

Simbolo del contrato: SB

Tamano del contrato: 112 000 libras (50 toneladas largas)

Meses del contrato: Marzo, mayo, julio y octubre

Liquidacion del contrato: Entrega fisica

Horas de negociacion: 8:10 am. a 12:30 p.m.; preapertura comienza a las 8:00 a.m.; el
periodo de cierre comienza a las 12:28 p.m. (horas de negociacion
electronica 1:30 a.m. a 3:15 p.m.)

Centavos de dolar por libra

1/100 centavo/libra, equivalente a $11.20 por contrato

Unidad del precio:

Movimiento minimo del precio:
Limite diario del precio: Ninguno

Ultimo dia de negociacion: Ultimo dia habil del mes que precede el mes de entrega fisica

TERMINOS DE ENTREGA/LIQUIDACION

Grado/estandares/calidad: Aztcar cruda centrifugada de cafia, basada en 96 grados de pola-
rizacion como promedio.

Cosechas de Argentina, Australia, Barbados, Belice, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador,
Ecuador. Islas Fiji, Antillas Francesas, Guatemala, Honduras,
India, Jamaica, Malawi, Mauricio, México, Mozambique,
Nicaragua, Perii, Repiblica de Filipinas, Sudafrica, Swazilandia,
Taiwan, Tailandia, Trinidad, Estados Unidos, vy Zimbabwe.

Un puerto de los paises de origen o en el caso de paises sin puertos,
en un amarradero o muelle del puerto normal de exportacion. Sujeto |

M
U
N
D
(0]
F
|
N
A
N
C
I
)
R
o

Cosechas entregables:

Puntos de entrega:

a estandares minimos establecidos por las reglas de la bolsa.

en tiempo real a un costo minimo, han hecho posi-
ble que practicamente todos los interesados puedan
tener acceso a esos importantes datos,

Forma de realizar las transacciones y
principales participantes en las bolsas de
productos basicos

En sus inicios, por no existir otra alternativa via-
ble, la forma exclusiva de realizar las transacciones
en la bolsa era a viva voz en el corro (ring). el cual
por las razones explicadas anteriormente estaba
sujeto a estrictas normas scbre los participantes.
En muchas ocasiones los tiempos fijados para el
corro no les parecian suficientes a los participantes
y, después de las sesiones oficiales, continuaban
realizando transacciones de manera informal en
otros locales. Asi surgid, por ejemplo, la sesion de la
"acera” (kerb) del Mercado de Metales de Londres,
que luego fuera formalizada con ese nombre dentro
de las sesiones oficiales del corro.

Con el desarrollo de la tecnologia, v la conve-
niencia de extender los horarios de las transaccio-
nes para permitir la participacion de entidades
ubicadas en diferentes areas geograficas, surgio
primero la posibilidad de cerrar transacciones por
medios telefénicos v, posteriormente, la introdue-
cién de sistemas informaticos mediante los cuales
se pueden realizar todas las transacciones.

Si bien no son pocos los que defienden la exis-
tencia ¥ permanencia del corro en las bolsas, la

indudablemente mayor transparencia, la riqueza
de informacidn, el registro imparcial e inmediato
y €l alcance universal de los actuales sistemas
informaticos para la realizacion de las transaccio-
nes de las bolsas indican claramente que en
pocos anos se impondran totalmente, y los actua-
les corros solo podran verse en materiales de
museos o peliculas de ficeion.

Como se dijo anterlormente, en las bolsas de
productos basicos solo puede participar directa-
mente un selecto grupo de entidades, miembros
de la bolsa en cuestion, que realizan transaccio-
nes a su nombre o a nombre de terceros como
corredores.

En algunas bolsas, como la de metales de
Londres. los participantes directos estan a su vez
estratificados. Los de mayor jerarquia son los tini-
cos que pueden negociar directamente en el corro,
mientras que las restantes jerarquias solo pueden
hacer sus transacciones a lravés de los sistemas
telefonicos o informaticos, o mediante los de la
mayor jerarquia.

Un participante especial que existe en todas las
bolsas es el "hacedor de mercado” (market malker),
gue esta dispuesto en todo momento a actuar
como comprador y vendedor, y actualiza constan-
temente sus cotizaciones para comprar (bid) y
vender (ask). Entre la oferta para comprar y la
oferta para vender se establece un margen
(spread). El tamarnio de este margen en relacion
con el precio del producto es un buen indicador
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sobre la disposicion del mercado para realizar
una fransaccion. En la medida en que el margen
enire compra y venta sea menor, mayor es la
liguidez® existente en el mercado.

El papel de las casas de liguidacién se esbozd
anteriormente. Su importancia decisiva en el
buen funcionamiento de las bolsas no puede
dejar de enfatizarse.

Cuando se abre una posicion en la bolsa la
historia no hace més que comenzar. A partir de
ese momento, en dependencia de las fluctuacio-
nes de los precios, el valor de esa posicion puede
subir o bajar de forma dramatica, hasta que se
cierra y se liquida con ganancias, con pérdidas o
sin resultados.

Los mecanismos de margenes gestionados por
las casas de liquidacion, que mas adelante se
explican, son los que garantizan que no se pro-
duzcan incumplimientos en las obligaciones con-
traidas por las partes, aun en los momentos de
mayores fluctuaciones en los precios que se coti-
zan en €l mercado.

La despersonalizacion de cada transaccion, al
convertirse la casa de liquidacidn en el comprador
de todos los vendedores y el vendedor de todos los
compradores, una vez que se registra la transac-
cidn en sus libros, permite una interaccion real
entre todos los participantes con derecho a regis-
trar sus transacciones en las casas de liquidacion,
con independencia de las posiciones que cada uno
de ellos tenga en un momento determinado.

Todos los participantes hasta agui nombrados
pudieran llamarse los profesionales de las bolsas,
cuyo principal objetivo es garantizar su funciona-
miento estable y brindar sus servicios a los usua-
rios finales de las mismas: productores y consu-
midores de productos basicos, y especuladores.
Los ingresos fundamentales de estos participan-
tes estan dados por las comisiones que reciben al
prestar sus servicios, aunque, como se dijo ante-
riormente, algunos de ellos pueden actuar tam-
bién como usuarios finales.

Los productores y consumidores de productos
basicos utilizan las bolsas para protegerse ante los
riesgos de variacion de los precios y eventualmen-
te, en el caso de los productores, ante variaciones
en las cantidades que podran vender en dependen-
cia de los resultados de su proceso productivo®.

Como los intereses de productor y consumidor
van en sentidos opuestos, es probable que en

muchas transacciones de las bolsas las dos par-
tes finales correspondan a un productor y a un
consumidor.

Cuando esto no sucede, la contraparte de cada
uno de ellos la asumen los especuladores, quie-
nes estan dispuestos a servir de contrapartida a
productores y consumidores, ya sea con el fin de
establecer posiciones a largo plazo apostando a
una direccion determinada del mercado, o para
deshacer su posicion en un plazo de tiempo muy
corto, en cuanto aparezca la oportunidad de rea-
lizar alguna ganancia.

Un caso particular de oportunidad de realizar
gananclas por parte de los especuladores, y también
por parte de los corredores de bolsa, es el arbitraje.
El arbitraje merece tratarse con algiin detalle por las
implicaciones que tiene para el buen funcionamien-
to de las bolsas y para gran parte de la teoria mate-
matica que modela sus transacciones.

De forma simple, una operacion de arbitraje en
bolsa se puede definir como la realizacion simul-
tinea de un grupo de transacciones gue brinda
ganancias sin arriesgar nada,

Un ejemplo de arbitraje realizado por parte de
un corredor es la venta de un contrato de futuro
a uno de sus clientes v la compra al mismo tiem-
po a un precio mas bajo del mismo contrato, a
otro de sus clientes. En este caso el corredor, ade-
mas de los ingresos que obtiene por sus comisio-
nes, obtiene como ganancia la diferencia de los
precios acordados.

En la medida que aumenta la transparencia y
las posibilidades de tener acceso en tiempo real a
toda la informacion de las operaciones de una
bolsa, disminuyen las posibilidades de realizar
arbitrajes, va que los que ordenan transacciones
conocen las intenciones de sus posibles contra-
partes ¥ no aceplan resultados menos favorables
que los que se pueden obtener en un momento
determinado.

For otra parte, como son varios los que per-
manentemente tratan de realizar arbitrajes,
cuando surge una posibilidad las propias tran-
sacciones que se realizan para aprovecharla pro-
vocan reacciones del mercado que eliminan esa
posibilidad.

De esta forma, la existencia de personas que
estén en todo momento buscando las oportuni-
dades de arbitraje funciona como un antidoto
para contrarrestar un veneno, en este caso la

SEIL término liguidez se utiliza en las bolsas para caracterizar la posibilidad de realizar wuna operacion de
compra o venia a los precios que se cotizan. En los mercados con alta liquidez siempre se puede comprar o
vender a los precios que se cotizan, mientras gue si hay poca liquidez, aun cuando extstan cotizaciones de
precios de compra I venta, no siempre se puede cerrar la transaccidn para grandes voliimenes,

651 un productor determinado no tiene certeza sobre la cantidad que va a poder producir | esta consciente de
que el resultado de su produccion influye en los precios del mercado, como es el caso de grandes asociaciones
de productores agropecuarios, una forma de protegerse es comprar contratos de _fituros en bolsa al precio que
impere antes de la cosecha. Si la cosecha es buena los precios se deprimern. por lo que la operacidn de bolsa
deja pérdidas que, sin embargo, se compensan con la obtencion de una mayor cantidad de productos; si la
cosecha es mala, los precios aumentan y la disminucidn en los ingresos que se tiene con las ventas fisicas se
compensa con las ganancias de la operacion de bolsa. Esta forma de proteccidn se utiliza con frecuencia por
asociaciones de productores de granos de EE.UU. Como se explica mas adelante, la proteccidn normal de un
productor con cierta certeza de lo que va a poder vender, o sin influencia en los precios del mercado, es
garantizar un precio minimo a través de la venta de contratos de futuro en bolsa.
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posibilidad de obtener ganancias sin arriesgar
nada?.

Muchos de los modelos matematicos sobre las
transacciones de bolsa parten del supuesio de
que en un mercado perfecto, en el cual esos
modelos funcionan, no es posible realizar arbiira-
jes. A partir de ese supuesto se establecen igual-
dades entre distintas transacciones o grupos de
ellas que permiten desarrollar esos modelos.

Como se podra haber apreciado, los especula-
dores, con su dnico objetivo de obtener ganan-
cias, prestan algunos servicios favorables al buen
funcionamiento de las bolsas.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que el
propio afan de lucro sin medidas de estos especu-
ladores los puede llevar, v de hecho los lleva fre-
cuentemente, a emprender acciones con el fin de
manipular los mercados, lo que genera irregulari-
dades que danan el buen funcionamiento de las
bolsas, ya que les impide cumplir con eficacia sus
principales funciones.

Una situacion tipica se produce cuando uno
o varios especuladores puestos de acuerdo,
logran imponer una posicion monopolista
abriendo posiciones de futuros comprados para
un vencimiento determinado, que representan
un gran porcentaje del total de contratos abier-
tos (open interest).

En definitiva, como la mayor parte de los que
han vendido contratos de futuro deben cerrar
esas posiciones antes de la fecha de expiracion®,
si los que han comprado esos contratos logran
ponerse de acuerdo para no venderlos hasta que
aseguren determinadas ganancias, los precios
pueden aumentar hasta niveles que nada tienen
que ver con la situacion real del mercado. A esta
maniobra especulativa se le conoce con el nombre
de apretan (squeeze o corner].

Con la realizacidon de ciertas transacciones se
pueden lograr otras manipulaciones de las bol-
sas, por ejemplo, para crear una impresion falsa
de lo que esta ocurriendo o forzar ciertos niveles
de precio en momentos claves como la apertura o
el cierre del mercado.

Otros tipos de manipulaciones estian asociados
con la diseminacion de informaciones falsas o ter-
giversadas, o con el ocultamiento de informacion
relevante para las transacciones del mercado.

La lucha contra las posibles manipulaciones
del mercado es tan vieja como las propias bolsas.
En general. existen tres vias que pueden ser uti-
lizadas para evitarlas:

* Establecer limites en el volumen de las posi-
ciones que un participante o un pequeno grupo
de ellos puedan tener sobre un vencimiento de
futuro determinado.

* Tomar medidas emergentes de correccion
ante la evidencia de una manipulacién, tales
como obligar a liquidar a todas las partes a un
precio determinado, poner limites a la subida
de los precios, obligar a vender una parte de las
posiciones largas a un precio determinado,
elcétera.

* Imponer multas de alto valor a aquellos que
hayan manipulado el mercado de una forma
evidente,

En la actualidad. en las regulaciones de las
bolsas de Estados Unidos prima la utilizacion de
las dos primeras vias. Existen estudios® que argu-
mentan que las regulaciones existentes no han
podido evitar las manipulaciones, y que se requie-
re modificarlas para permitir sin muchas trabas
imponer multas de un valor similar a las ganan-
cias que se pueden obtener con estas manipula-
ciones, con el fin de disuadir a los especuladores
para que no lo intenten.

Independientemente de las medidas que se
tomen, las propias reglas del capitalismo crean el
marco propicio para que los especuladores
encuentren las vias para manipular los mercados
y obtener asi ganancias extraordinarias. burlando
el marco legal que supuestamente lo debe impedir.

La participacion de fondos de inversion en las
bolsas de productos basicos actuando como espe-
culadores, con recursos financieros que pueden ir
mas alla del valor de las transacciones de algunos
de los productos que se cotizan en estas bolsas,
ha multiplicado en los tltimos anos los riesgos de
manipulacion de las transacciones en bolsa.

Por dltimo, hay que senalar que los contratos
gue se cotizan en bolsa no solo se compran o ven-
den a través de estas. Existe también la posibili-
dad de comprar vy vender los mismos contratos
que se cotizan en las bolsas mediante acuerdos
bilaterales, conocidos generalmente como tran-
sacciones "por encima del mostrador” (over the
counter u OTC),

Estas transacciones solo estan sujetas a las
regulaciones existentes en los distintos paises
sobre los contratos comerciales y a las propias del
sector en que se desarrollan.

Las transacciones por encima del mostrador
abarcan, ademas de los contratos estandarizados

Lna ilustracidn del poder regulador del arbitraje se encuentra en la_forma en que dos estudiantes, al menos de mi
época, distribuyen los alimentos adquiridos con fondos comunes para evitar discusiones: uno corta y el otro escoge.
Mdmmﬁﬁmmdewm&mmrwmdmdemaaihhmmmdmm
es muy probable que ambas partes sean totalmente iguales.

8El que vende un contrato de firturo estd obligado, si no ha cerrado su posicion en el momento que expira el
conirato, a entregar el producto fisico a la bolsa, lo cual puede provocar grandes gastos adicionales de gestiones

comerciales, transportacton, efcétera.

En principio, pudiera pensarse que una maniobra similar es factible también desde la posicidn contraria: vender
una parte importante de los contratos abiertos con el fin de forzar el precio a la baja y obtener asi una ganancia
especulativa. Esio en la practica es mucho mads dificll, ya que el que ha comprado los contratos de fuiuro solo tiene
[a obligacidn de recibir el producto fisico en bolsa, por lo gue no esid tan presionado por cerrar su posicion.

HVer cita bibliogrefica [9].
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por las bolsas, cualquier otra operacidn con fines
de cobertura o especulacion que las partes estén
dispuestas a cerrar.

En algunos mercados, como los de divisas, las
transacciones por encima del mostrador son
mayoritarias.

Tipos de transacciones que se realizan en
las bolsas de productos basicos

Los principales contratos gue se negocian en
las bolsas de productos basicos son los de futu-
ros y los de opciones sobre futuros.

Los contratos de futuros, como se esbozo ante-
riormente, no son mas que contratos a plazo
totalmente estandarizados en cuanto a:

* Calidad v posibles origenes del producto.

» Cantidad contenida en un contrato.

= Fechas de vencimiento.

* Forma de liquidacion.

» Posibles localidades de entrega en caso de

entrega fisica.

s [Unidad de medida del precio.

s Movimiento minimo de precio.

* Horas de negociacion en bolsa.

Los contratos de futuros se pueden comprar,
vender y correr de fecha.

La compra de uno o varios contratos equivale a
establecer una posicion larga (long position) y sig-

CUADRO
GANANCIA/PERDIDA COMPRA DE FUTURO DE AZUCAR A 0.115 S/1b

forma muy marginal para la compra fisica del
activo subyacente, las posiciones abiertas se cie-
rran por lo general antes del momento de expirar
el contrato. Una posicidn se cierra realizando la
operacion contraria a la que le dio inicio.

Asimismo, una posicion de futuro para una
fecha determinada se cierra con la venta de igual
cantidad del mismo futuro y fecha.

Para mostrar de forma sintética los posibles
resultados finales de una operacion de bolsa se
utiliza frecuentemente un tipo de grafico, en el
que el eje de las "Y" representa la ganancia o pér-
dida que se obtendra con la posicidn abierta al
cerrarse esta, v el eje de las "X, los precios del
activo en cuestion!0.

El Cuadro 2 presenta el grafico de ganancia o
pérdida para una operacion de compra de un con-
trato de futuro de azticar a 0.115 délares por libra.

Como se puede apreciar en el Cuadro 2, en este
caso si el precio con que se clerra la posicion es
superior a 0.115 ddlares por libra, se obtiene una
ganancia igual a la diferencia entre el precio de
cierre y 0.115 (seccion de la recta por encima de
0 en el gje de las "Y"). S5i por el contrario, el precio
logrado al cerrar la posicién es inferior a 0.115 se
tiene una pérdida igual a la diferencia entre 0.115
v el precio final (seccion de la recta por debajo de
0 en el eje de las "Y").

Por ejemplo, si el precio con que se cierra la
posicion es igual a 0.14 $/Ib se obtiene una

0.1

0.05 -
-
2 0.025
% 0
&
5 0.035
O -0.05 1
é punto 2 punto 0
= 0.08,0.035 0.115,0
S .01

thia PRECIO ($/1b)

/— RESULTADO OPERACION BOLSA \‘. g

nifica que se adquiere la obligacion de comprar el
activo subyacente en la fecha que corresponda, al
precio acordado.

Como ya se ha dicho, debido a que los contra-
tos de futuros en bolsa se utilizan fundamental-
mente para coberturas o especulacion, y solo de

ganancia de 0.025 $/1b (punto 1 de la recta),
mientras gue si el precio de cierre es igual a 0.08
S/1Ib, la pérdida sera de 0.035 $/1b (punto 2 de la
recta). Si el precio de cierre de la posicion es, por
ultimo, igual a 0.115 (punto O de la recta), no se
obtienen ni pérdidas ni ganancias.

10En los grdficos de ganancin o pérdida que se presentan en este trabajo no se toma en cuenta la comision que
debe pagarse por cada transaccion, ya que la misma es normalmente despreciable en comparacion con el valor de

la propia ransaccidr.
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S CUADRO 3 :
GANANCIA/PERDIDA VENTA DE FUTURO DE AZUCAR A 0.115 S/b
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La venta de uno o varios contratos equivale a
establecer una posicion corta (short position)!! y
significa que se adquiere la obligacion de vender
el activo subyacente en la fecha que corresponda,
al precio acordado.

El Cuadro 3 presenta el grafico de ganancia o
pérdida para una venta en bolsa de un contrato
de azicar a 0.115 délares por libra.

Como bien muestra el Cuadro 3, en este caso
la situacion es la inversa a la compra de un futu-
ro. Si el precio con que se clerra la posicion
gqueda por encima del precio vendido en bolsa, se
pierde. Por el contrario, si el precio de cierre de la
posicion es inferior al fijado en bolsa, se obtiene
una ganancia.

Cuando se utilizan los futuros para fines de
cobertura, la operacién normal es que si quien
hace la cobertura es un vendedor del producto,
fije el precio a través de una venta en bolsa, y si
es un comprador del producto, fije el precio a tra-
vés de una compra en bolsa.

El Cuadro 4 presenta el grafico de ganancia o
pérdida de un productor de aziacar que abre una
posicion en bolsa de venta de a futuros a un pre-
cio de 0.115 ddélares por libra, por un volumen
igual al que venderd en el mercado de fisicos al
momento de expirar la posicion. En el propio gra-

1 Vender algo que no se

. Mi se intentard poseer, resulta a
de los negocios. Hay que tener en cuenta gue la venta es de un

fico se incorporan las lineas del resultado de la
venta fisica del producto y el resultado total, que
es igual al resultado en bolsa mas el resultado de
la venta fisica.

Como puede observarse en el Cuadro 4, con la
operacion de venta en bolsa lo que se ha garantiza-
do es un precio fijo expresado por la linea de resul-
tado total, va que si el precio de cierre de la bolsa es
superior al fijado iniclalmente, lo que se pierde por
la bolsa se gana por la venta fisica y viceversa.l?

Un caso particular de cobertura es el que reali-
zan los intermediarios (traders) de productos
basicos para evitar los riesgos de variacion de
precios en los mercados. Estos intermediarios
compran productos basicos, por ejemplo, azicar,
con el tinico fin de venderlos posteriormente.

Sus ganancias principales estan dadas no por
las diferencias en el precio de compra y el de
venta del producto basico en cuestién, sino por
las diferencias en las primas y descuentos que
obtienen en la operacion. y en los ingresos por
seguro y flete.

Para lograr este objetivo sin riesgos, estos
intermediarios compran y venden utilizando como
precio base el precio del mercado en el momento
de la transaccion, mas/menos una prima/des-
cuento, y fijan en el proplo mercado una posicién

vista contradictorio con la logica normel
y que en la mayor parte de los casos la |

posicicn no llega a convertirse en una entrega fisica. sine que se clerra haciendo una compra del mismo future por
igual cantidad. En las operuciones de las bolsas de acciones, donde lo que se negocia son actives con enirega
inmediata, el establecimiento de posiciones cortas, aungue posible, estd altamente regulado.

12 B Cuadro 4 muestra el diagrama de lo que se pudiera lamear una cobertura perfecta mediante una operacion de
futuro. Las coberturas perfecias, a través de _futuros de bolsa, no se pueden lograr en todos los casos, ya que las
reglas de fijacion de precio de los contratos de venta fisica no siempre permiten cerrar las posiciones de la bolsa
con esos mismos precios. La cita bibliogrdfica [1] contiene, para el caso del azicar, un amplio anlisis sobre las
posihilidades de hacer una cobertura perfecta y acerca de las relaciones entre el mercado de futuros y el de fisicos.
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= ~ CUADRO 4 _
GANANCIA/PERDIDA VENTA FUTURO AZUCAR
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D 0.25
o

0.2 4 -

< —
I g G.lﬁ' 4-'-"‘# =
N HE‘:‘ 0.14 === =
A S "'1-___‘- B -—
N C  0.05. e
c e e e
I 5 D -Fl_l L L L L L L L L L :“lh| . L IO DN D N RO e i N N N LI |
= JE 538288888 S 852ESE =3
R 005] 6 6 6 6 6 66 66 6 6 666 6 &B.g S S
2 0.1 D
, PRECIO ($/1b)
- = RESULTADO OPERACION BOLSA
————— PRECIO OBTENIDO POR VENTA FISICA
RESULTADO TOTAL

contraria a la realizada por la operacidn fisica con
igual volumen del producto bésico comprado o
vendido, al mismo precio pactado.

El Cuadro 5 muestra el grafico de ganancia o
pérdida de una transaccién en la que un interme-
diario comprd azacar fisica a 0.11 $/1b y estable-
cid una posicion de venta de futuros en bolsa por
igual precio y cantidad, y posteriormente vendio

comprando futuros por ese mismo precio e igual
cantidad.

En este caso el intermediario obtuvo una
ganancia de 0.03 $/1b en la operacion de fisicos v
tuvo que enfrentar una pérdida por igual importe
en la operacion de bolsa. Como se puede apreciar,
cualesquiera que sean los preclos de compra y
venta de ambas operaciones, y cualquiera que sea

el orden de su ejecucion, actuando de esta forma,

ese azucar fisico al precio de la bolsa en ese
el intermediario logra no correr riesgos por las

momento, 0.14 $/1b, ¥ cerrd su posicion en bolsa

_ CUADRO 5
GANANCIA/PERDIDA COBERTURA DE INTERMEDIARIO EN BOLSA
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variaciones de precio del mercado y garantiza sus
ganancias relacionadas con los fletes, primas,
descuentos, etcétera.

Tanto una posicion larga, como una corta, se
pueden correr de fecha hacia el futuro o hacia el
presente, siempre hacia una fecha que ya se esté
negociando y que atan no haya expirado.

El corrimiento de fecha en una posicion larga
equivale a vender la posicion que se tiene y com-
prar una de igual cuantia en una fecha futura o
anterior. De forma analoga, el corrimiento en

compra el derecho de comprar, se dice que se esta
comprando una opcion de compra (call option),
mientras que si se compra el derecho de vender,
se dice que se esti comprando una opcion de
venta (puf option).

El Cuadro 6 muestra un grafico de ganancia o
pérdida para la compra de una opcidn de compra
de cobre el 1ro de agosto de 2007 para la posicion
de diciembre de 2007, con un precio de ejercicio
de 8 000 délares por tonelada y un premio de 424
dolares por tonelada.

E CUADRO 6 3
GANANCIA/PERDIDA COMPRA DE OPCION DE COMPRA

DE FUTURO DE COBRE EN AGO/07 PARA POSICION DE
DIC/07 CON PRECIO DE EJERCICIO DE 8000 S/ton Y PREMIO DE 424 S/ton
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fecha de una posicién corta equivale a comprar la
posicion que se tiene y vender una de igual cuan-
tia en una fecha futura o anterior.

Como en un momento determinado los precios de
un mismo activo subyacente varian para las distin-
tas fechas que se negocian, nas veces hacia arri-
ba (contangoa) y otras hacla abajo (backwardation), al
realizarse el corrimiento de una posicion, va sea esta
larga o corta, se pueden tener perdidas o ganancias.

El segundo tipo de contratos que se negocian
en las bolsas de productos basicos son los contra-
tos de opciones.

Los contratos de opciones sobre futuros, como
su nombre lo indica, permiten comprar el dere-
cho, pero sin adquirir la obligacion, de comprar o
vender un contrato de futuro estandarizado en
una bolsa a un precio de ejercicio (strike price)
cualquiera. Por sus analogias, muchos autores
afirman que quien compra una opcion lo que esta
comprando es una especie de seguro.

Al valor que se paga por la compra de una
opcion se le denomina premio (Premium).

Hay que sefialar que el que vende un contrato
de opciones vende un derecho y, por tanto, si con-
trae una obligacion, al igual que si fijara una
posicion de futuro.

El nombre de los contratos de opciones se fija
a partir del derecho que se negocla. Asi cuando se

El Cuadro 7 muestra el grafico de ganancia o
pérdida de la compra de una opcion de venta de
azucar el 10 de septiembre de 2007 para la posi-
cién de diciembre de 2007, con un precio de ejer-
ciclo de 0.095 ddlares por libra ¥ un premio de
(.0054 dolares por libra.

Notese que en ambos casos el precio que real-
mente se protege es el de ejercicio menos el pre-
mio de la opcidn, pero se disfruta de forma ilimi-
tada ante un movimiento favorable del mercado.

El Cuadro 8 muestra el resultado final de una
operacion de cobertura utilizando opciones de
venta de azicar.

Obsérvese en la curva del resultado final que
con esta cobertura, como se afirmd anteriormen-
te, se garantiza un precio minimo igual al precio
de ejercicio menos el premio de la opeion, pero si
el precio del mercado al momento de expirar la
opcion es favorable, a dilerencia de la cobertura
con futuros, se obtiene un resultado final positivo
que aumenta en la misma proporcion que el pre-
cio del mercado.

Ademas de la estandarizacion del contrato de
futuro del activo subyacente, el contrato de
opciones tiene su propia estandarizacién que
fija las reglas segun las cuales expira la opcion,
el tipo de contrato, la unidad de medida del
premio, los posibles movimientos del precio de
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: CUADRO 7 :
GANANCIA/PERDIDA COMPRA DE OPCION DE VENTA

DE FUTURO AZUCAR EN SEP/07 PARA POSICION
MAY/08 CON PRECIO DE EJERCICIO DE 0.095 $/Ib Y PREMIO DE 0.0054 S$/1b
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ejercicio y del premio, la forma de liquidacion,
eleétera.

Los contratos de opciones sobre futuros se
pueden clasificar en dos tipos basicos, en funcion
de la fecha en que se pueden ejercer: americanos
¥V EUTOPEOS.

En las opciones americanas la opcidn se puede
ejercer en cualquier momento a partir de su com-
pra ¥ hasta la fecha en que expira.

En las opciones de tipo europeo la opcion solo
se puede ejercer en la fecha en que expira.

Los contratos de opciones sobre futuros se
pueden ejercer con la compra o venia del conira-
to del futuro subyacente, o con una liguidacion
en efectivo, segin las reglas fijadas para la opcion
en cuestion.

Una posicion abierta con opciones también se
puede cerrar con la operacion inversa, al igual
que las posiciones de futuros. Asimismo, una
opcion comprada puede venderse y una opcion
vendida puede comprarse, cerrandose en ambos
casos la posicion establecida inicialmente.

J CUADRO 8
GANANCIA/PERDIDA VENTA FISICA A PRECIO DE MERCADO

Y COMPRA OPCION DE VENTA FUTURO AZUCAR
CON PRECIO EJERCICIO DE 0.115 $/lb Y PREMIO DE 0.0075 $/1b
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Ademas de los contratos de opciones sobre
futuros, existen otros contratos de opciones, no
sobre el precio final de un futuro, sino sobre el
precio promedio de un activo durante un periodo
previamente fijado. A estas opciones se les cono-
ce como "opeiones asiaticas” por el lugar donde se
comercializaron de forma masiva por primera vez
v su liquidacion es siempre en efectivo.

Considerando que en buena parte de los con-
tratos de venta fisica de los metales que se coli-
zan en la Bolsa de Metales de Londres (LME) el
precio se fija sobre la base del promedio del pre-
cio oficial diario del mes anterior a la entrega
fisica del metal, esta bolsa introdujo un contra-
to de opciones asiaticas sobre el precio oficial
promedio del mes, conocido como TAPO, por las
iniciales de su nombre en inglés (Time Average
Price Option).

Las opciones TAPO permiten establecer una
cobertura perfecta para aquellos cuyos contratos
de venta o compra lijan el precio de esta forma.

Un tema muy debatido y al que solo se le
encontraron soluciones en la década del 70 del
siglo pasado, a través de modelos matematicos
aceptados universalmente, es el del valor "justo”
de una opclon, a partir del cual se pueda negociar
el premio a pagar por ella.!?

Las variables que influyen en el valor de una
opcion somn:

» El precio de ejercicio.

* El precio actual de la posicion de futuro

correspondiente.

* La tasa de interés.

= El tiempo que media hasta la expiracion de la

opcion.

* La volatilidad futura del activo subyacente,

El valor de todas estas variables, con la excepeion
de la volatilidad futura, puede determinarse en todo
momento a partir de la informacion del mercado.

La volatilidad del activo subyacente es la medi-
da de sus fluctuaciones de precios, tanto hacia
arriba como hacia abajo. A una mayor volatili-
dad, mayor sera el premio solicitado para una
opecion, ya que quien la vende estd enfrentando
un mayor riesgo.

La wvolatilidad solo puede observarse en sus
valores histaricos!+. Cuando se oferta un premio
para una opcion, €l que oferta ha tenido que
incluir en sus calculos una volatilidad, por lo
gque muchas veces se dice que lo que se oferta es
volatilidad.

Los modelos matematicos desarrollados para el
calculo del valor de una opcidn, incluide el de
Black -Scholes, permiten calcular la volatilidad a
partir del valor ofertado. A la volatilidad asi caleu-
lada se le llama volatilidad implicita.

Desde otro angulo se puede decir que el valor
de una opcién tiene dos componentes: el valor
intrinseco y €l valor en el tiempo.

El valor intrinseco esta dado por la diferencia
del precio de ejercicio y el precio de la posicion de
futuro correspondiente, y puede tomar un valor
positivo o ser igual a cero.

For ejemplo, en una opcion de compra, si el
precio actual de la posicion de futuro es mayor
gue el precio de ejercicio, el valor intrinseco es
igual al precio actual de la posicion de futuro
menos el precio de ejercicio, mientras que si el
precio actual de la posicion de futuro es menor o
igual que el precio de ejercicio, el valor intrinseco
ES CEro.

El valor en el tiempo es el que depende del resto
de los factores enunciados anteriormente (tasa de
interés, tiempo que media hasta la expiracion y
volatilidad) v, conocido el valor de una opcion,
puede calcularse como la diferencia entre el valor
total ¥ el valor intrinseco.

El valor en el tiempo de una opcion aumenta,
ademas de con el aumento de la volatilidad, con
el aumento del tiempo hasta la expiracion y con el
aumento de la tasa de interés.

Con el fin de caracterizar de forma resumida el
estado de una opcién, cuando su precio de ejerci-
cio es similar al del futuro subyacente se dice que
la opeldn estda "a la moneda" (at the moneyl
Cuando el precio de ejercicio esta separado del
precio del futuro subyacente a favor del poseedor
de la opclon, se dice que la opeidn esta "en la
moneda” (in the money): ¥y cuando el precio de
ejercicio esta separado del precio del futuro sub-
yacente en contra del poseedor de la opcion, se
dice que la opcion esta "fuera de la moneda” (out
af the money).

El valor en el tiempo de una opcion alcanza su
maximo cuando la opcidon esta a la moneda, y
tiende a cero cuando estd muy en la moneda o
muy fuera de la moneda. El Cuadro 9 muestra
estas relaciones para una opcion de compra. En
este cuadro el eje de las "Y" representa la prima o
valor de la opcidn. y el de las "X, el valor del acti-
vo subyacente.

Gestion de las posiciones
abiertas en bolsa

Como se indico anteriormente, al abrirse una
posicion en bolsa la historia solo comienza. Las
casas de liguidacién establecen margenes cuyo
valor debe ser depositado como colateral. Estos
margenes fluctinan en dependencia del movimien-
to del mercado y requieren un calculo y gestion
diaria que permita cubrirlos enviando fondos, u
ordenar la transferencia de los excesos hacia
cuentas de operacidn.

Existen dos tipos de margenes que se calculan
tanto para las operaciones de futuros, como para
las de opciones: de variacion e inicial.

En el caso de los futuros las reglas son muy
simples,

13 El desarrollo del modelo para el cdlculo del valor de una opeidn, publicado por primera vez en 1973, (modelo
Black-Scholes) le valit a dos de sus autores (Robet C. Merton iy Myron Scholes) un Premio Nobel en economic

en 1997,

14 [ volatilidad histdrica de un activo durante un periodo es igual a la desviacidn estdndar de los precios de ese
active, y se calcula utilizando la formula cldsica de este indicador estadistico.
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M VALOR INTRINSECO EN EL TIEMPO DE UNA OPCION DE COMPRA
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CUADRO 9

VALOR DEL ACTIVO SUBYACENTE

...... VALOR NTRISECO
PRIMA O PRECIO DE LA OPCION

PRECIO (S/1b) |

El margen de variacion se calcula diariamente
para cada contrato y fecha de expiracion, utilizan-

do la siguiente formula:

MV, = iqn:f" * (pf*"’ - pel! )+ zm: g * (ov’j“ —pf*)m
i=1

i=l

Donde:
MYV, ,es el margen de variacién para el contrato k con fecha de expiracion t.
qrﬁ‘f" es la cantidad de contratos k con fecha de expiracion t comprados en la transaccion i
pf " es el precio de cierre del dia del contrato k con fecha de expiracion t.
PC,-t'r es el precio fijado para la compra del contrato k con fecha de ejercicio t en la transaccion L
q:'Vf-" es la cantidad de contratos k con fecha de expiracion t vendidos en la transaccion j.
pvf" es el precio fijado para la venta del contrato k con fecha de ejercicio t en la transaccion j.

El siguiente ejemplo muestra el funcionamien-
to de esta formula.

El precio de cierre del maiz del 25 de julio de la
posicion de diciembre fue de 123 délares por

Hasta el cierre del 25 de julio de 2007 se tenia
una posicion neta larga por 254 012 toneladas
(2000 contratos)!s de futuros de maiz en el
Chicago Board of Trade (CBOT). para la posicién
de diciembre de 2007, que se habia construido a
través de las siguientes transacciones:

» Compra de 800 contratos a un precio de 121

délares por tonelada (15367.71 $/contrato).

* Compra de 500 contratos a un precio de 122

délares por tonelada (15494.72 $/contrato).

* Venta de 400 contratos a un precio de 129

dolares por tonelada (16383.76 S/ contrato).

* Compra de 1100 contratos a un precio de 123

doélares por tonelada (15621.72 $/contrato).

tonelada (15621.72 $/contrato). El margen de
variacion correspondiente al cierre de ese dia
tomo por lo tanto un valor de:

MV = 800*(15621.72-15367.71)+
500*(15621.72-15494.72)+
1100%(15621.72-5621.72)+
400(16383.76-15621.72) |

MV = 571 524 dolares |

. 15 Un contrato de maiz del CBOT tiene 5000 "bushels” que representan 127.0059 tons.
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Hasta el 27 de julio no se habian realizado nue-
vas transacciones y el precio de cierre del maiz de
ese dia fue de 127.50 ddlares por tonelada
(16193.25 S/contrato). El margen de variacion al
cierre de ese dia tomé un valor de:

MV=B00*(16193.25-15367.71)+
500%(16193.25-15494.72)+
1100%(16193.25-15621.72)+
400(16383.76-16193.25)

MV =1 714 584 ddlares

Con lo que el margen de variacion gana:

1 143 060 dolares.

Algunas transformaciones en la formula anterior
la convierten en la siguiente expresion mas simple:

MV, = ON*' (pp*' = pf**) @

Donde:

ON*“es la posicién neta del contrato k con
fecha de expiracion t [total comprado menos
total vendido).
pp“ es el precio promedio de la posicidn neta
del contrato k con fecha de expiracion .

MV, , y pf*tienen el mismo significado que
en (1).

Natese que cuando el resultado de un margen
de variacion es negativo, la posicion relacionada
con ese contrato y fecha de expiraciéon esta per-
diendo el importe correspondiente, mientras que
cuando el margen de variacion es positivo la posi-
cion esta ganando ese importe.

El segundo margen es el inicial. E]1 mismo se
fija por contrato por la casa de liquidacion, quien
lo modifica solo de tiempo en tiempo, cuando los
niveles de precios cambian sustancialmente.

El margen inicial debe ser pagado una vez, en
el momento en que se abre la posicion, tanto para
ventas como para compras de futuros,

El sentido financiero del margen inicial es
permitirle a la casa de liguidacion resarcirse
ante el fallo de uno de sus clientes, para cubrir
el margen de variacion diario. En estos casos la
casa de liquidacidn tiene el derecho de cerrar la
posicion, aduenandose del margen inicial depo-
sitado.

El margen inicial se fija a partir del razona-
miento anterior, por un monto igual a la fluctua-
cion maxima, hacia arriba o hacia abajo, que el
precio del activo subyacente pueda tener en dos o
tres dias de trabajo de la bolsa.

El margen inicial se paga por el valor absoluto
de los contratos de la posicion neta.

Los cierres totales o parciales de posiciones
abiertas implican obviamente la devolucion del
margen inicial correspondiente.

Con el fin de cubrir los margenes resultantes
de todas las posiciones de un cliente, este debe
mantener diariamente en la casa de liguidacion
un depdsilo en efectivo que se calcula con la
siguiente formula:

D-Y Ml +Y MV, =0 3
k. k.

Donde:
D es el valor del depdsito en efectivo a

tener al inicio del siguiente dia.

MI, , son los margenes iniciales de los contra-
tos k con fecha de expiracion t.

MV,  son los margenes de variacion para el
contrato k con fecha de expiracion &

Como se dijo al inicio de este capitulo, para las
posiciones abiertas con opciones también se cal-
cula diariamente un margen de variacion y uno
inicial, cuyos resultados se incorporan al caleulo
diario del deposito requerido.

Cuando la transaccion que se realiza es com-
prar una opcion, el premio correspondiente tiene
que pagarse en efectivo inmediatamente.

Debido a que la compra de una opcidén no
puede provocar durante su vigencia ningan
incumplimiento ante la casa de liguidacion o el
corredor, los procedimientos de calculo gue se
aplican diariamente garantizan que para esa
transaccién la suma del valor del margen inicial,
que siempre es negativo, mas el valor del margen
de variacion, sea en todo momento mayor o igual
a cero.

Cuando la transaccidn realizada es la venta de
una opcion, el que la efectia recibe inmediata-
mente el premio correspondiente en efectivo. En
este caso los procedimientos de calculo gque se
aplican diariamente garantizan que el valor del
margen de variacion sea en todo momento inferior
o igual a cero.

La logica financiera que fundamenta este pro-
cedimiento es que quien vende una opcion
representa, hasta el momento en que esta expi-
ra y se liquida, un riesgo real para la bolsa, ya
que nunca obtendra beneficios por el resultado
final; esta expuesto a tener que pagar la diferen-
cia entre €l precio de ejercicio y el precio final del
mercado o, en el mejor de los casos. no tendra
que pagar nada.

Debido a la alta complejidad de los calculos nece-
sarios para los margenes iniciales y de variacién de
las posiciones con opciones, el Chicago Mercantile
Exchange desarrollé un programa llamado SPAN
(Standard Portafolio Analysis of Risk) que, utilizan-
do una base de datos que se produce y publica dia-
riamente con €l cierre del mercado y los datos de la
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posicion en cuestion, calcula los margenes iniciales
y de variacién correspondientes.

Los algoritmos y procedimientos que utiliza
este programa son de una alta complejidad!® y su
explicacion sobrepasa los objetivos de este articu-
lo, por lo que no se profundiza en ellos.

Lo hasta aqui explicado es el procedimiento
para la aplicacion de los margenes por parte de
las casas de liquidacion. En general, los corredo-
res aplican iguales procedimientos para con sus

Principales bolsas de productus basicos

de interés para Cuba

clientes a la hora de exigir los depdsitos diarios o
devolver los excedentes.

Como en todo negocio, clertos clientes, tanto
de las casas de liquidacion como de los corredo-
res, disfrutan de condiciones especiales relacio-
nadas fundamentalmente con el financiamiento
de una parte de los margenes requeridos. Esas
condiciones especiales deben discutirse y preci-
sarse por parte de los clientes finales con sus
corredores.

*Vicepresidente Primero del
Banco Central de Cuba

Para Cuba las bolsas que pue- | = Maiz

den resultar de interés v los * Frijol de soya
principales contratos que en * Trigo

ella se cotizan son: * Alcohol

* Articar crudo

* Aziicar refinado
* Trigo para molinar
* Trigo consumo animal

Chicago Board of Trade * Harina de soya BIBLIOGRAFiA
[www.chot.com) * Acelte de soya

* ATT dd,

s 1. Antologia de Ratil Leén Torras.

Chicago Mercantile Exchange |+ Leche en polvo Editorial de Ciencias Sociales, La
(www.cme.com) * Carne de res Hahana, 1988.

* Carne de puerco 2. Charting Handbook. TYCHE

* Mantequilla CAPITAL www.tychecap.com

* Urea 3. CME Commodity Trading Manual.

* Alcohol Chicago Mercantile Exchange, 2006.
Euronext.liffe * Cacao 4. El modelo de B]H.ﬂk"SChl::leSrMEtW'L
(www.euronext.com) * Café Luis Ceferino Franco Arbelaez

* Maiz www.monografias.com

5. LCH.CLEAENET. Rulebook, 2006.
6. Managing Metals Price Risk. Ray
Samson; Phillip Crowson. London,
2002.

7. New York Clearing Corporation

Kansas City Board of Trade * Trigo
(www.kchot.com) Rules. New York Clearing
Corporation, 2007.
London Metal Exchange » Cobre 8. Options on Futures. An
[www. lime.com) s Aluminio Introductory Guide. Chicago
* Niquel Mercantile Exchange.
& Floryin 9. Squeezes, Corpses, and the Anti-
: %‘:’;:ﬂﬂ Manipulation Provisions of the
s Plastioos Commodity Exchange Act. Craig

Pirrong. Regulation Vol.17 No. 4,

New York Board of Trade * Aznicar crudo

1994, Cato Institute Library.
10. Sugar Futures & Options. New
York Board of Trade, 2004.

11. The binomial Option pricing

[www.nybotl.com) * Caflé
i * Cacao
; | » Algodon
E New York Mercantile I ¢ Petraleo crudo
' Exchange (www.nymex.com) | e Gasolina

| * Cobre

" model. Simon Benninga, Zvi Wiener.
Mathematica in Education and '
Research. Vol. 6 No. 3, 1997.

12. Understanding Futures &
Options. New York Board of Trade,
2004,

13. Understanding options strategies.
Australian stock exchange, December
2002.

16 [os cdaleulos que realiza el SPAN se basan, entre otros elementos, en el odleulo del valor (premio) de una opcidn
utilizando los modelos matematicos desarmollados por Black, Scholes y Mertor.
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Calidad del servicio

"DIME COMO
LA CONTRO
Y TE DIRE

QUIEN ERES"

Rolando Marcial Aguila,
Pavel Bendoyro Duran
¥ Odalis Gomez Duques*

ara el Banco de Crédito y Comercio
[BANDEC) lograr la excelencia del servi-
cio es un imperativo, si se trata de alcan-
zar una actividad bancaria exitosa, de-
sarrollar una alta calidad en los servicios
v elevar la economia de la empresa.
Resulta evidente que actualmente nos
enfrentamos con la carencia de un procedimiento
para evaluar la percepcion que los clientes tienen
del servicio en nuestras instituciones bancarias, a
pesar de las acciones aisladas que, por lo general,
son orientadas y/o ejecutadas, o son intenciones
locales por perfeccionar el funcionamiento de
sucursales concrelas,

De esta forma, se propone un procedimiento
para evaluar la calidad del servicio en sucursales
bancarias de BANDEC, partiendo de la percep-
cion de los clientes. El articulo muestra la pro-
puesta realizada por los autores y presenta el
estudio de un caso con la aplicacion del procedi-
miento propuesto en sucursales de la provincia
de Villa Clara, lo cual permite comprender su uti-
lidad.

Palabras claves: servicio, calidad del servicio,
percepcion del servicio.

El pensamiento de marketing se desarrolld ini-
cialmente con la venta de bienes fisicos, tales
como pasta de dientes, coches, aceros y equipos.
Sin embargo, desde hace algnn tiempo existe a
nivel mundial una tendencia al crecimiento de los
servicios. Las empresas de servicios son realmen-
te muy variadas. Tanto el sector puiblico con sus
parlamentos, servicios de empleo, hospitales, ser-
vicios militares vy bomberos, correos, escuelas,
servicios gastrondmicos, ete., como el sector par-
ticular con sus ofertas, se encuentran en el nego-
cio de los servicios. De una forma u otra, todas y
cada una de ellas se preocupan constantemente
por atender de la mejor manera posible las nece-
sidades de los clientes.

Hay varias razones por las cuales las empresas
de servicios omitieron utilizar el marketing en el
pasado. Muchas de estas eran de pequena dimen-
sion ¥ no aplicaban normalmente técnicas de
comercializacidn. Otras tenian lanta demanda

que no veian la necesidad de utilizar técnicas de
mercadeo.

Por otra parte, los servicios son mas dificiles de
gestionar utilizando exclusivamente el enfoque
tradicional de marketing. En una empresa pro-
ductiva el producto esta bastante estandarizado.
se coloca en las estanterias esperando a los con-
sumidores. En las empresas de servicios apare-
cen mas elementos. Por ejemplo, consideremos al
consumidor A visitando un banco para obtener
un préstamo. El cliente A ve a otros clientes espe-
rando para este y otros servicios: un medio fisico
que se compone de edificio, zona interior. equi-
pos, muebles, etc., asi como personal de contacto
relacionandose con un oficial de préstamos. Todo
esto es visible para el cliente A, pero hay una zona
no visible, que incluye el centro del proceso pro-
ductivo y la organizacion que apoya toda la parte
visible del negocio de servicio. Asimismo, el servi-
clo que resulta esta muy influenciado por un con-
junto de elementos variables (P. Kotler, 1988).

Entonces las empresas de servicio (gjemplo, el
banco) se encuentran con 3 tareas fundamenta-
les: incrementar su diferenciacion competitiva,
mejorar la calidad del servicio ¥ superar su pro-
ductividad, gque inevitablemente interaccionan
entre si (F. Kotler, 1988).

En el presente articulo los aulores se orientan
exclusivamente sobre el segundo elemento, sin
dejar de considerar la importancia vital del resto.

Una de las formas de diferenciar los servicios
de una empresa es proporcionar de forma consis-
tente una calidad de servicios superior a la de la
competencia. La clave radica en igualar o superar
las expectativas de calidad de los servicios que se
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forman, ya sea por experiencias previas y la
publicidad de la empresa, o por la opinion de
otros clientes o personas. Evidentemente, si la
percepcion de la calidad de los servicios es infe-
rior a las expectativas, los clientes pierden interés
en el suministrador. 5i las iguala o supera, ellos
estaran dispuestos a contar nuevamente con
dicho suministrador (P. Kotler, 1988).

Por tanto, el suministrador del servicio, com-
préndase nuestras instituciones bancarias, nece-
sita identificar los deseos de su publico objetivo
en cuanto a calidad del servicio e investigar los
criterios especificos de los clientes, lo que no sig-
nifica que seamos capaces de responder a todos
sus deseos. Lo que es importante es que la
empresa defina y comunique claramente el nivel
de calidad a suministrar, de tal forma que los
empleados sepan qué deben dar y los clientes, lo
que van a obtener.

Los anteriores supuestos paulan la presenta-
cion de una propuesta de evaluacion de la calidad
del servicio en sucursales bancarias de BANDEC,
a partir de la percepcion de los clientes.

Propuesta metodolégica para evaluar la
percepcion de la calidad del servicio por
el cliente en sucursales de BANDEC

El BANDEC en Villa Clara, en particular, tiene
claramente definidos diversas determinantes de
la calidad del servicio sobre las cuales orienta sus
estrategias de desarrollo:

* Rapidez en el servicio: que el servicio se pres-

te con la periodicidad (velocidad, agilidad) ade-

cuada.

+* Amabilidad del personal: que los empleados

sean corteses, respetuosos y considerados.

* Dominio del puesto de trabajo: que los

empleados posean las habilidades y el conoci-

miento requeridos.

* Conflanza: que la comparniia y sus empleados

sean dignos de confianza v pongan el maximo

de interés en satisfacer a los clientes, con una
prestacion del servicio exenta de peligro, riesgo

o duda.

* Trabajo bien hecho desde el principio: que los

empleados presten el servicio correctamente

desde el inicio de la atencidn al cliente.

* Agilidad en el manejo del efectivo: que el caje-

ro posea habilidad requerida en el manejo del

efectivo en las operaciones realizadas por los
clientes.

* Concentracion: que los empleados muestren

la debida atencién y cuidado en la actividad

que realizan para resolver las necesidades del
cliente,

* Organizacion del puesto de trabajo: que el

empleado mantenga su puesto o drea de traba-

jo con la limpieza y orden adecuado para
garantizar la prestacion adecuada del servicio.

* Claridad en las explicaciones: que los em-

pleados respondan con precision y en el len-

guaje del cliente, asi como con rapidez y creati-
vidad a las solicitudes y problemas de los clien-
tes,

Por todo lo anterior es esencial el interés de
esta organizacion por establecer las estrategias de

desarrollo y particularmente de gestion de un ser-
vicio con la calidad requerida, de manera que
pueda ir alcanzandose la visidn organizacional.
De ahi su necesidad de mostrar una buena ima-
gen en su proyeccion al sector empresarial y par-
ticular, asi como al entorno social en el que esta
enmarcada, acciones basadas en métodos clenti-
fico-investigativos y un proceso planificado, ele-
mentos de los que hoy carecen nuestras institu-
ciones bancarias.

Por ello, resulta evidente que dicha organiza-
cidn se enfrenta a la carencia de un procedimien-
to metodolégico que permita evaluar la percep-
cion que poseen los clientes del servicio en nues-
tras instituciones bancarias. Esta problematica
constituye el punto de partida del procedimiento,
el cual presentamos a continuacion (Aguila
Machado, R. M. v P. Bendoyro Duran, 2006).

GRAFICO I 1
ETAPA 1 _

RECOGIDA Y ANALISIS |

DE LA INFORMACION |

Seleccion
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|
| Técnica para
la recogida
de informacidén

|
Procedimiento
de analisis
de datos

Elaboracion del
informe final

ETAPA I Ir
DISCUSION DEL

INFORME CON LOS |
TRABAJADORES

Fuente: Elaboracion propia (Aguila Machado,
E. M. v P. Bendoyro Duran, 2006).
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ETAPA 1
Recogida y analisis de la informacion

a) Seleccion de los clientes.

Para la investigacion se propone un tiempo de
estudio de un mes, donde la reduccion o amplia-
cion de este periodo estara en dependencia del
caracter del estudio que se desea llevar a cabo y
de las caracteristicas del contexto, seleccionando
a los clientes, sobre la base de un muestreo inten-
cional, segan crilerios del personal que realiza el
estudio y orientados sobre la base de los objeti-
vos del estudio.

Criterios de seleccion:

* Clientes que se dirigen al area de operativos.

* Clientes que se dirigen al area de caja.

» Clientes que asisten no para realizar opera-

ciones de cambio de divisas.

* Clientes que aceptan la participacion en el

cuestionario.

b) Técnica para la recogida de los datos.

El cuestionario constituye una técnica que se
emplea esencialmente en las investigaciones des-
criptivas, explicativas o de control. Se realiza para
conocer datos y opiniones de un puablico determi-
nado, con el cual se contacta de manera diversa.
Las opiniones que de aqui se tomen pueden estar
referidas a las ideas, creencias, actitudes y prefe-
rencias del publico elegido o al grado de satisfaccion
de sus necesidades.

Partiendo de las consideraciones anteriores se
propone el empleo de un cuestionario a clientes
[ver Anexo 1) orientado sobre los siguientes obje-
tivos:

- Recoger la percepeion de los clientes acerca
de los servicios, profundizando en el conoci-
miento del nivel de importancia y el nivel de
satisfacclon de los indicadores vinculados al
servicio que ofrecen las sucursales bancarias
de BANDEC.

- ldentificar las prioridades de mejoramiento,

analizando los puntos positivos o negativos

sobre los producios o servicios.

- Controlar la evolucion de la percepcion de los

clientes en el tiempo. asi como de la eficacia de

las acciones desplegadas por la organizacidn.

En el cuestionario propuesto se puede valorar el
servicio de acuerdo con el nivel de importancia y de
satisfaccion de sus diversos componentes. El nivel
de importancia se valora mediante una escala de
cinco niveles: "muy importante”, "importante”,
"mas o menos importante”, "poco importante” vy
"sin importancia®. El nivel de satisfaccion también
se evaliia en una escala de cinco niveles: "excelen-
te", "muy buena”, "bueno”, "regular” y "pobre”.

Las puntuaciones de los componentes del ser-
vicio sometidos a evaluacion se llevan a una base
de datos; se les calcula la media, tanto al nivel de
importancia como al nivel de satisfaccion, para
cada indicador propuesto. Posteriormente, estas
medias se colocan en un eje de coordenadas que
se divide en cuatro secciones o cuadrantes, tal y
como se muesira en el Anexo 2.

El cuadrante A muestra los componentes del
servicio considerados como muy importantes y
que no se prestan satisfactoriamente. El cuadran-
te B muestra aquellos elementos considerados
importantes y que se estan presentando bien. El
cuadrante C muestra elementos menos importan-
tes, que se prestan de forma mediocre, pero que
no requieren atencidn inmediata, va que no se les
da mucha importancia. El cuadrante D muestra
algunos componentes del servicio de poca impor-
tancia y que pueden suponer excesiva dotacién de
recursos. Esta medicion del nivel de importancia
v de satisfaccion de los componentes del servicio
brinda informacion a la administracion de la
sucursal sobre los puntos en que deben centrar
sus esfuerzos.

¢) Procedimiento de analisis de los datos.

Una vez culminada la recogida de informa-
cion a partir de la aplicacion de los instrumen-
tos propuestos, se propone un analisis sobre la
base de métodos estadisticos descriptivos, como
es el analisis de la media y el porcentaje, basa-
do en la aplicacion del paquete estadistico
SPSS.

d) Elaboracion del informe final.

En el informe quedaran plasmados aspectos de
interés vinculados al proceso investigativo (canti-
dad de clientes encuestados, periodo de realiza-
cion de la investigacion, ete.), asi como los resul-
tados obtenidos con la aplicacion de las téenicas
(se expresaran las medias oblenidas y las matri-
ces resultantes al plotear los indicadores) y las
reflexiones emanadas del analisis de estos.
Asimismo, se debe incluir en los anexos una tabla
que refleje los porcentajes obtenidos.

ETAPA II
Discusién del informe
con los trabajadores de la entidad

Esta etapa se vincula a la socializacion de los
resultados obtenidos, poniéndolos a considera-
cion de los trabajadores de la entidad. Una vez
lograda la ubicacion de los componentes del ser-
vicio evaluados en el eje de coordenadas, estos
se presentarin a los trabajadores de la entidad,
lo que les permitira aportar sus propias reflexio-
nes acerca de la percepeion del servicio, ofrecida
por los clientes encuestados. Lo anterior favore-
ceria la elaboracion conjunta de alternativas de
mejoramiento sobre aquellos componentes del
servicio que puedan percibirse inadecuadamen-
te por los clientes.

Estudio del caso: presentacion de los resulta-
dos de la aplicacion del procedimientio propues-
to en la Sucursal 4331 de BANDEC en la
Frovincia.

Durante el periodo de investigacion fueron
encuestados 58 clientes en el drea de caja y 45
en el area de operativos. A partir del analisis de
la informacion ofrecida por los mismos, se defi-
nieron caracteristicas importantes de la mues-
tra, tal como se indica en el siguiente grafico:
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Tiempo como clientes | % Frecuencia de asistencia a la sucursal %
E Menos de 1 ano 14.6 Casi nunca 7.8
C De 1-4 afios 19.4 Con cierta frecuencia 27.2
I: De 5-9 afios 427 Casi todos los dias 41.8
E Mas de 10 arfios 20,4 Todos los dias 23.3

B
A
N
C
A
R
 §
A

Obsérvese que el 63,1% de los encuestados
tiene entre 5-10 o mas afnos como clientes, y el
65,1% asiste a la sucursal casi todos los dias o
todos los dias, lo que nos permite comprender
que las personas encuestadas constituyen lide-
res de opinién y su percepcidn resulta de vital
importancia.

A continuacién se presentan los resultados al
emplear el procedimiento propuesto. Solo se mues-
tran los resultados en el drea de cajeros, pues el
mismo proceder se emplea para el area de operativo.

Al realizar el procesamiento estadistico de la
informacion obtenida en esta area, se obtuvieron
los resultados que a continuacion se presentan:

percibido, consideramos importante reorientar
las estrategias de la sucursal en este sentido, sin
dejar de reconocer que existen elementos que
impiden alcanzar la efectividad requerida en este
indicador.

Al observar el Grafico 1l se puede constatar que
la percepcion que tienen los clientes que acceden
a esta area sobre los indicadores evaluados es
satisfactoria, al reafirmarse la satisfaccién con
relacion a los mismos. Sin embargo, resulta inte-
resante el comportamiento de indicadores tales
como: "Trabajo bien hecho desde el principio”,
"Amabilidad del cajero al atenderlo” y "Claridad
en las explicaciones”. Estos se perciben hoy de

Nivel de Nivel
importancia Indicadores de satisfaccion
(muy importante) (excelente)
Rapidez en el ser-
82,8% vicio que le presta 46,6%
el cajero.
Amabilidad
69% del cajero 53,4%
al atenderlo.
Dominio del .
Bl puesto de trabajo. G904
89.7% Buena presencia 58.6%
personal.
Confianza en
86,2% el servicio que 62,1%
presta el cajero.
Trabajo del cajero
96.6% bien desde 58,6%
€l principio.
Agilidad en
87,9% el manejo 56,9%
del efectivo.
Concentracion J
89,7% del cajero 58.6%
en su trabajo.

En particular, puede observarse que el indi-
cador "Rapidez en el servicio que le presta el
cajero” es considerado muy importante por el
82,75% de los clientes:; sin embargo, se percibe
un nivel de satisfaccion hacia la excelencia del
46.55%. Por tanto, dado el alto nivel de impor-
tancia ofrecida y el bajo nivel de satisfaccién

manera positiva; sin embargo, se encuentran en
un nivel de satisfacciéon notablemente inferior a la
importancia que se les concede. Es por ello que
resulta estratégico fortalecer las acciones de
capacitacion y desarrollo de habilidades relacio-
nadas con la atencidn al cliente para lograr afian-
zar la imagen que se tiene de dichos indicadores,
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los cuales resultan de vital importancia para el
servicio que se presta en el area.

T
E
GRAFICO II: Ubicacién de los indicadores analizados segiin las medias calculadas C
N
Muy importante I
C
—_— 1
+ &
Anexo 1 ﬁﬂl vt || i
* Ubicacion de los indicadores ) A
evaluados por los clientes 4.57 b N
en el drea de cajeros” C
A
- % R
|
A
Pokite Excelente
satistaccion satisfaccidn
| | | |
1 2 3 4 4.41 4.51 -4,%06] 5
4.55
4.56
- ™
—
Sin importancia
| LEYENDA
I I- Rapidez
| O- Amabilidad
- II- Dominio
- IV- Presencia
| V- Confianza

VI- Trabajo bien hecho desde

la primera vez

VII- Organizacion del puesto
VIII- Claridad en las explicaciones

Fuente: Elaboracion propia. (Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Duran, 2006).
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ANEXO # 1
T Cuestionarios para el estudio de la percepcion
E del servicio que tienen los clientes en las sucursales de BANDEC
8= Cuestionario para clientes que asisten al drea de cajeros
I
c Estimado cliente:
A A partir de lo importante que resulta su opinion para nuestro banco. agradeceriamos su coopera-
clon, respondiéndonos con la mayor sinceridad las siguientes preguntas. Lo mas importante es su
B inestimable ayuda, Gracias.
A
N 1. Ud. es cliente de nuestra sucursal desde
c 2. Ud. asiste a nuestra sucursal (sefale con una X)
‘!Ri __Todos los dias __ Casi todos los dias __ Con cierta frecuencia __Casi nunca
I 3. Marque con una (X) el NIVEL DE IMPORTANCIA que usted le da a los siguientes aspectos:
A
Mis o
Muy I " Poco Sin
FURCH gy e W impor- | "™F F
tante tinte tante | tancia

1.Rapidez en el servicio que le presta el cajero.
2.Amabilidad del cajero al atenderlo.

3.Dominio del puesto de trabajo.

4.Buena presencia personal.

5.Confianza en el servicio que presta el cajero.
6.Trabajo del cajero bien desde el principio.
7.Agilidad en el manejo del efectivo.

&.Concentracion del cajero en su trabajo.

4. Marque con una (X) su NIVEL DE SATISFACCION por los siguientes aspectos:

Bueno

| |

Exce- Muy
| |
i Aupeaieg . lente :humm lar

e T—E——— — e s e g — |

1.Rapidez en el servicio que le prfsia el cajero. |

2.Amabilidad del cajero al atenderlo.

3.Dominio del puesto de trabajo. | | |

4.Buena presencla personal. I

5.Confianza en el servicio que presta el cajero.

6. Trabajo del cajero bien desde el principio.

7.Agilidad en el manejo del efectivo.

8.Concentracién del cajero en su trabajo.

Fuente: Elaboracion propia. (Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Durdan, 2006)
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Cuestionario para clientes que asisten al drea de operativos

Estimado cliente: E
A partir de lo importante que resulta su opinién para nuestro banco, agradeceriamos su coopera- SE#
cion, respondiéndonos con la mayor sinceridad las siguientes preguntas. Lo mas importante es su N
inestimable ayuda. Gracias. I
1. Ud. es cliente de nuestra sucursal desde i
2. gQué puesto desempenia en su entidad? Cajero_ Econdmico_ Administrador _ Contador
Otros ¢Cual? B
A
= N
3. Ud. asiste a nuestra sucursal...[sefiale con una X) C
__Todos los dias __ Casi todos los dias __ Con cierta frecuencia  __ Casi nunca A
4. Marque con una (X) el NIVEL DE IMPORTANCIA que usted le da a los siguientes aspectos: R
I
A
Mis o
Muy : Poco Sin
Aspectos impor- tm! fa | ingor impor- | impor-
tante tante | tancia
tante
1.Rapidez en el servicio que le presta el operativo.
2.Amabilidad del operativo al atenderlo.
3.Dominio del puesto de trabajo.
4.Buena presencia personal.
5.Conflanza en el servicio que presta el operativo.
6. Trabajo del operativa bien desde el principio.
7.Organizacion del puesto de trabajo.
8.Claridad en las explicaciones v orientaciones.
5. Marque con una (X) su NIVEL DE SATISFACCION por los siguientes aspectos:
Exce- | Muy Regu-
Aspectos IV B Bueno i Pobre

1.Rapidez en el servicio que le presta el operativo,

2.Amabilidad del operativo al atenderlo.

4.Buena presencia personal.

4.Buena presencia personal.

5.Confianza en el servicio que presta el operativo.

6. Trabajo del operativo bien desde el principio.

7.0Organizacién del puesto de trabajo.

B.Claridad en las explicaciones y orlentaciones.

Fuente: Elaboracion propia. {Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Duran, 2006)
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ANEXO 2

Explicacion de los cuadrantes para la ubicacion de los componentes del servicio some-
tidos a evaluacién por parte de los clientes, segiin el nivel de importancia y satisfaccion

que perciben (REFERENCIA)

+ a

®

E A Poco satisfactorio e importante. ot ey rlnlia impo R

g e AFIRMAR Y VALORIZAR.

gee Actuar lo mas rapido posible para

E 8 E acabar con los aspectos negativos. fada,xetoooeso, ae Petitee i

E E E C D

% Gl Poco satisfactorio Satisfactorio ¥ poco importante.
3 y poco importante. VIGILAR. MANTENER O REASIGNAR.

Lo que no es importante hoy, No deteriorar la calidad, llegado

puede serlo manana.

el caso, adaptar los medios.

SATISFACCION del cliente sobre el @
@ criterio

-

Fuente: Elaboracién propia. (Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Duran, 2006)

Precisamente a partir del analisis realizado es
que se elabora el informe de la investigacién y se
prepara la ejecucion de la Etapa I del procedi-
miento propuesto. Su planificacion v realizacion
debera adaptarse a las condiciones y caracteristi-
cas de cada entidad estudiada. en aras de garan-
tizar el éxito del intercambio que debe producirse
en la biusqueda de alternativas para mejorar
aquellos componentes del servicio que puedan
percibirse inadecuadamente por los clientes, tal
como se plantea en la propuesta realizada.

Como se observa, el procedimiento puede
emplearse como herramienta para sistemaltizar v
actualizar la imagen que tienen nuestros clientes
de los servicios que prestamos, es decir, cuanto
estamos haciendo como institucion para cumplir
con lo que reflejamos en nuestra mision y vision
organizacional.

Aunque no se refleja en el articulo, en la actua-
lidad los autores incluyen en el procedimiento el
estudio del clima organizacional de la sucursal.
Si comprendemos que el clima organizacional
constituye uno de los factores determinantes de
los procesos organizativos, de gestiom, cambio e
innovacidn, este adquiere relevancia por su reper-
cusion inmediata, tanto en los procesos como en
los resultados, lo cual incide directamente en la
calidad del propio sistema y su desarrollo.

Como expresa Marchant (2002), las organiza-
ciones debieran trabajar en funcion de favorecer
el desarrollo de un clima organizacional adecuado
al trabajo cotidiano v a las metas estratégicas,
aprovechando la oportunidad de utilizar una
variable no econdmica para impactar sobre los
resultados de la empresa o institucion.

FPor otra parte, el procedimiento no pretende
convertir su estructuracion en criterios rigidos y
estaticos de medicion, evaluacion o descripeion.
Por el contrario, concibase su aplicacidén ¥ gene-
ralizacion a partir de las particularidades de cada
territorio, asi como de los indicadores fundamen-
tales definidos en estos para evaluar la calidad
del servicio y las caracteristicas de los servicios
bancarios en cada contexto.

* Jefe del Departamento de Marketing,
psicélogo de la Direccién Provincial

y Subdirectora de BANDEC Villa Clara,
respectivamente
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IMPACTO DE L
NUEVAS TECNOLOG S

EN EL CIBE

r

Y EL SISTEMA

BANCARIO

NACIONAL =~

| Centro de Informacién Bancaria y
: Economica [CIBE) es una institucion ads-
o crita al Banco Central de Cuba (BCC),
| constituida como una direccion mas del
banco, aunque fisicamente se encuentra
ubicada en un local independiente. Como
su nombre indica, es una organizacion
gque presta servicios especializados y el
valor que ofrece es informacion sobre economia,
finanzas y banca a personas interesadas en obte-
nerla para utilizarla con los mas diversos fines.
Este centro funciona desde hace mas de 30
anos y su desarrollo esta marcado, como el resto
de la sociedad contemporanea, por el impacto de
la creacion y empleo de las nuevas tecnologias de
la informacion y las comunicaciones. Incluso,
podria sostenerse que el CIBE como parte del sis-
tema bancario se ubica enire las instituciones
gue con mayor prontitud introdujo las nuevas
tecnologias en su quehacer cotidiano dentro del
ambito social estatal cubano, lo cual transformao
la esencia de su labor.

Para comprender el impacto que estas tecno-
logias han tenido en el centro es preciso conocer
que el CIBE abarca tres dreas de accion estratégi-
ca: una referida a los servicios en su Sala de
Lectura, otra vinculada con los servicios electro-
nicos, aungue en ocasiones eslas se mezelan para
satisfacer la demanda de un cliente, y una terce-
ra referida a publicaciones impresas. Todas gene-
ran ofertas dirigidas a satisfacer la demanda de
mercados diferentes, por lo que requieren una
atencién diferenciada v en todas se aplican las
nuevas tecnologias que demandan los nuevos
"tipos" de clientes.

En la Sala de Lectura, por ejemplo, ademas
de las tradicionales mesas de trabajo v el camu-

lo de libros, folletos y revistas en formato de
papel puestos a disposicion del usuario, funcio-
na un area de computadoras en las que se le
puede prestar servicio al menos a unos 11 clien-
tes a la vez, lo que les permite disponer tanto del
codiciado "tiempo de maquina”, como acceder de
forma directa a la base de datos de la biblioteca
y hacer su propia biisqueda de forma electronica
por titulo, autor, materia, e incluso por algunos
otros parametros de busqueda avanzada. Esta
red permite el acceso on line a un grupo de titu-
los que ya estan digitalizados y forman parte de
los fondos de una biblioteca virtual, conformada
fundamentalmente por articulos y capitulos de
libros.

Esta area, mas proxima al concepto de servi-
clo bibliotecario tradicional, ofrece como valor
afiadido la posibilidad de quemar CD o escanear
materiales necesarios para el cliente, quien
puede, adicionalmente, encargar la busqueda de
informacion en Internet.

En este sentido el impacto ha sido:

» Facilitar el procesamiento de la informa-
cién: Se escanean documentos para digitali-
zarlos, se compran textos o se "bajan” gratis de
Internet y también se realiza la entrada de
datos de los materiales en formato papel a una
base de datos automatizada, que posteriormen-
te posibilita una rapida localizacién por el pro-
plo usuario y el especialista del area.

* Facilita el uso de la informacién: En la
actualidad, muchos libros técnicos vienen
acompanados de CD con el contenido digitali-
zaclo, o textos que los complementan, por ejem-
plo, ejercicios, cursos, etcétera. El empleo de la
computacion y, en particular, la existencia de
softwares para procesar textos permiten la uti-
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lizacion optima del tiempo disponible para tra-
bajar en la biblioteca.

Por las caracteristicas de nuestros clientes y
sus demandas, el trabajador que atiende al publi-
co en esta drea tiene que ser, como minimo, gra-
duado de nivel técnico en Informacién Cientifico-
Técnica v Bibliotecologia, dominar la computa-

cion y conocer bien la base de datos del fondo
bibliografico.

Por otra parte, teniendo en cuenta el cambio
operado en los bancos con la introduceién masi-
va de la automatizacion para la prestacion de sus
servicios, muchas personas necesitan recibir
informacidén actualizada de diverso tipo. pero no
pueden salir de sus oficinas por mucho tiempo
para hacer la biisqueda. Ello impuso al CIBE la
necesidad de crear los servicios electronicos, que
constituyen otra de sus fdreas de accidn estratégi-
ca v comprenden:

* Busqueda y distribucidn de informacion digi-

talizada, que se envia a los clientes mediante

correo electronico a traveés del servicio de
biblioteca por correo.

- Elaboracion de boletines a partir de la recopi-

lacidn y procesamiento de informacion prove-

niente de Internet o suministrada por institu-
clones cubanas:

- Resumen de Noticias (diario, con informacio-

nes sobre el acontecer econdmico internacio-

nal, bolsas, cambio de monedas, ete.).

- Marketing (mensual, sobre el marketing en

el mundo financiero y bancario en particu-

lar).

- Lavado de Dinero [gquincenal, sobre la lucha

que se libra en el mundo para evitar y sancio-

nar el lavado de dinero).

- Noticias (diario, contiene informaciones sobre

Cuba publicadas en la prensa extranjera)

- Prisma Financiero (semanal, sobre el finan-

ciamiento al comercio internacional, cotizacio-

nes de productos, etc.).

- Economia (diario, sobre la cotizacion inter-
nacional de productos importantes para
Cuba).

- Notibancos (mensual, sobre sucesos que invo-
lucran a instituciones bancarias extranjeras,
como compra de bancos, financiamientos ban-
carios, movimientos en las cotizaciones de
monedas, etc.)

+ Publicacion de un Portal
Interbancario en ¢l cual se
coloca un vinculo al sitio
del Banco Central de Cuba
en Internet, los sitios inter-
nos de los bancos comer-
ciales cubanos y otras
informaciones que al
banco central le interesa
divulgar dentro del pais.

En este sentido, el
impacto seria la apertura
de las posibilidades de
acceso a la informacion
desde el puesto de trabajo
[sin llegar a ser generali-
zado), ¥ sus caracteristi-
cas mas relevantes serian
la rapidez y la efectividad
(al enviar lo solicitado).

El constante cambio
que caracteriza al mundo
de las nuevas tecnologias
v la wvelocidad de las
actualizaciones de los medios de prensa,
incluidas las agencias -consecuencias de la
globalizacion y del amplio empleo de las pagi-
nas web, por ejemplo-, obliga al CIBE a mante-
ner actualizado el Portal Interbancario vy a
enriguecerlo con informacién altamente
demandada (por ejemplo, las versiones de la
prensa nacional) por quienes no pueden salir
de la oficina.

Cambio de entorno, el primer impacto

Todos los sistemas bancarios responden a las
necesidades de la economia de sus respectivos pai-
ses y, como es logico, también en el caso de Cuba.

Por diversas razones, entre ellas el bloqueo
econdmico y financiero impuesto por Estados
Unidos a la isla, la aplicacién extensiva de la
automatizacion tuvo lugar en la isla con cierto
retraso, en comparaciin con los deseos y necesi-
dades de la nacion,

No obstante, la crisis economica de inicios de
la década del 90 y el consecuente reajuste de la
economia nacional demandaron un rapido reajus-
te del sistema bancario. Primero bajo la direccion
del Banco Nacional de Cuba y, posteriormente,
del Banco Central de Cuba, comenzé un proceso
de modernizacion que abarco toda la banca cuba-
na e implicé no solo la creacion de nuevas insti-
tuciones, sino también la automatizacion de los
procesos de irabajo de los bancos comerciales
cubanos (sus oficinas centrales y sus sucursa-
les), asi como de las instituciones financieras no
banecarias que integran el sistema bancario y
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financiero nacional. Esto implicé un cambio cua-
litativo en las necesidades, expectativas y deseos
de los clientes del CIBE, y generd una alta
demanda de informacién actualizada sobre prac-
ticas bancarias internacionales, asi como sobre la
existencia y el empleo de nuevas tecnologias apli-
cables al sectlor.

Hasta fines de 1994 las sucursales de los dos
mayores bancos comerciales del pais, el Banco
Nacional de Cuba y el Banco Fopular de Ahorro,
con mas de 200 sucursales cada uno, registraban
un total atraso tecnoldgico. Unicamente aquellos
bancos que realizaban sus operaciones en mone-
da extranjera, el Banco Financiero Internacional y
el Banco Internacional de Comercio, disponian
de sistemas automatizados modernos.

Es asi que en 1995 resultaba imprescindible
priorizar la modernizacion de la banca, a fin de
crear las bases materiales que le permitieran res-
paldar los cambios que se estaban operando en la
economia v la apertura al comercio exterior.

La primera etapa contemplé la automatizacion
total de 451 sucursales. Ello implicd no solo
adquirir el equipamiento necesario, sino también
disefiar los softwares y acometer el consecuente
trabajo de adiestramiento del personal.

" Las autoridades bancarias definieron el progra-
ma de implantacion de la modernizacion de la
banca y determinaron que
debia cumplirse una serie de
requisitos, entre ellos:

* Jue los sistemas auto-
matizados a implantar,
una vez conectados a la
red publica de datos,
deben garantizar que las
operaciones entre los ban-
cos se puedan realizar en
tiempo real.

* Que el capital humano

debe compensar la escasez

de medios financierns en
moneda libremente con-
vertible, permitiendo que
los gastos en medios técni-

Cc0s sean minimos y practi-

camente no se realicen

para asistencia técnica ni
compras de software.

Fue preciso estudiar deta-
lladamente qué tipo de equi-
pamiento requeria la banca,
pues la diferencia de precios
enire unos u otros era en aquel momento de entre
una y diez veces. En general, se conocia que los
bancos combinan el emplec de grandes equipos
centrales donde controlan las cuentas con termi-
nales o redes de computadoras en las sucursales
bancarias, mediante las cuales se captan las
transacciones. Pero Cuba no podia hacer lo
mismo, pues no estaba en condiciones de finan-
ciar la infraestructura necesaria para ello en el
corto plazo, v la nacién demandaba una rapida
respuesta. En otras palabras, era necesario hacer
con pequenas microcomputadoras lo que en otras
partes del mundo hacian equipos mas potentes,

Adicionalmente, en ese momento tendria que
comprarse los equipos especiales de altima tecno-
logia a sucursales de empresas transnacionales
con amplia presencia de Estados Unidos, por lo
que no era materialmente posible efectuar las
compras, incluso teniendo ¢l dinero.

De este modo la decision incluyo, entre otras,
las siguientes consideraciones:

* Adquirir los madulos necesarios para instalar

redes con computadoras personales,

¢ Comprar los modulos necesarios para armar

en el pais las microcomputadoras.

» Adquirir madulos de marcas de reconocida

calidad.

* Preparar al personal para ensamblar en cada

territorio.

Bajo estos principios fueron adquiridos modu-
los para unas 7 500 microcomputadoras,
ensambladas y probadas por técnicos del siste-
ma bancario.

Entre 1989 y 1994 se fue adquiriendo expe-
riencia en el pais en el desarrollo de sistemas
automatizados para la actividad bancaria., por lo
gue en un breve lapso fue posible preparar un
software para la contabilizacion y analisis de la
Sucursal Especial de Operaciones Internacio-
nales del Banco Nacional de Cuba, asi como un
software para la conexion de
microcomputadoras [BM PC
compatibles bajo MS-DOS5
con la Red de la Sociedad
para Telecomunicaciones
Financieras Interbancarias
Mundiales (SWIFT), que bajo
el nombre de SISCOM [ue
homologado por SWIFT en
1991.

En julio de 1897, al
comenzar a funcionar la Red
Puablica de Datos, va la
banca habia sido moderniza-
da en lo fundamental, y mas
del 50% de las transacciones
podia ser tratado en tlempo
real. lo que implica un
impacto esencial del uso de
las nuevas tecnologias en el
negocio bancario. Se asigno
una importante cifra de
enlaces X-25, lo que permitio
gue gran parie de las sucur-
sales radicadas en las cabe-
ceras provinciales pudieran
realizar operaciones entre si sin trasladar papeles.

También en las casas matrices se inslalaron
redes de area local con modernas tecnologias y se
trabajé en la conexion con Internet.

Un impacto adicional de todo este proceso de
implantacion de nuevas tecnologias en la banca
nacional fue la introduccion de la red de cajeros
automaticos, con los cuales se facilité la domici-
liacion del pago de nominas, el pago a un sector
de los jubilados y pensionados y, mas reciente-
mente, el pago de servicios piblicos como el telé-
fono, el agua v la electricidad [primero de forma
experimental con los trabajadores bancarios), a
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los que se sumaran otras opciones de pagos gque
facilitan los tramites que cotidianamente debe
realizar la operacion.

Estas facilidades implican, en primer lugar,
incrementar la emision de tarjetas magnéticas,
aumentar el nimero de cajeros electronicos y per-
feccionar el reciente servicio de banca telefonica.

La introduccion de las nuevas tecnologias en la
banca cubana también ha permitido mejorar gra-
dualmente el servicio en las propias sucursales v
facilitar las operaciones de turistas y visitantes
extranjeros en general, que pueden encontrar
ahora un sistema bancario moderno, practica-
mente a la altura de sus similares en el exterior.

Sin embargo, es necesario sefnalar que uno de
los puntos débiles del empleo de las tarjetas de
banda magnética y que, de hecho, ha impedido
su masificacion, es el soporte de comunicacio-
nes del pais.

De acuerdo con especialistas, para que una
operacion con banda magnética pueda efectuarse
de forma segura y rapida es necesario que se
establezca una comunicacion entre la terminal (el
cajero) y el lugar donde se controla el saldo (una
sucursal virtual, por ejempla).

En las naciones con sistemas de comunica-
cion altamente desarrollados, de bajo costo y
con facilidades de las redes de comunicacion en
general, ha sido facil difundir el uso de las tarje-
tas magnéticas, las cuales tienen una amplisima
utilidad.

Retos de la actualidad

Al cierre del ano 2006 (altima cifra pablica dis-
ponible] el sistema bancario cubano contaba con
1151 oficinas bancarias y 25 143 trabajadores.
Para esa fecha ya se contaba con 16 825 computa-
doras, 198 cajeros automaticos y 636 lineas de
transmision de datos. Otras cifras interesantes en
materia de impacto de nuevas tecnologias son las
referidas al crecimiento de las sucursales con
transmision electronica de datos, que pasaron de
445 en 2002 a 636 y. por ultimo, podemos comu-
nicar que mientras en 2002 las transacciones elec-
tronicas entre sucursales apenas superaban los 12
000 000, ya en 2006 fueron mas de 25 985 674.

Resulta evidente que si hasta inicios de la
década de los 80 el CIBE se contentaba con ofer-
tar su servicio en sala y ofrecer préstamos, asi
como realizaba modestos esfuerzos para desper-
tar el interés de potenciales clientes para que
"descubrieran” la existencia de esta institucion y
su utilidad, esta pasividad no era aplicable en las
nuevas condiciones.

El cambio tecnoldgico operado implicéd que los
trabajadores bancarios, con independencia del
banco para el cual laborasen, hayan necesitado
elevar su preparacion y ampliar sus conocimien-
tos como requisito indispensable para mantener-
se en el medio.

Por ello, el CIBE fue dotado de la infraestructu-
ra necesaria para conformar ofertas que pudiesen
satisfacer las necesidades de cada mercado, y es
por eso que dispone de computadoras para cada
puesto de trabajo, posee el soffivare necesario
para procesar todos los titulos e introducir sus
datos en una base automatizada, a la cual pue-
den acceder los clientes directamente para reali-
zar su biisqueda y, ademas, se puede solicitar la
busqueda de informacién en Internet. El centro
también dispone de escaneres, fotocopiadoras,
etc., que permiten anadir valor al servicio. Y lo
mas importante, se aprobo el financiamiento
para adquirir accesos a bases especializadas
actualizadas en Internet y comprar informacion
especializada y actualizada impresa, dentro y
fuera del pais.

Indudablemente, la revolucion operada en el
campo de las comunicaciones, de la cibernética
matematica y de las industrias que tributan a la
fabricacion de las computadoras en sus diversas
variantes, asi como de la industria de los softiwa-
res, ha incidido de modo tal en la vida de una
parte importante de la humanidad, que hasta el
dinero, esa antiquisima mercancia que ha servido
al hombre para subsistir, ha cambiado su apa-
riencia y su impacto en nuestras vidas.

*Licenciada en Historia y Editora de la
Revista del BCC, respectivamente
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Fundaciones: adaptacion de
_ las entidades no lucrativas

' al plan general de

| UNDACIONES St

Arthur Andersen

Esta obra responde a la
necesidad de primer orden en
toda entidad sin animo de
luero: facilitar una adecuada
presentacion del aspecto
econdomico de su actividad.
Tiene como objetivo ser un
manual phablico que ayude a
los gestores de este tipo de organizaciones a realizar el
trabajo diario.

LT

Repensando el rol de los
bancos nacionales de
desarrollo: funciones y

Rapranda ol Rek de s Bascos Ncionbie desafios futuros
d Desarrodoc Funcisnes y Desalios Futuios A IiII-I:’ h}

Esta publicacion contiene los
documentos y comentarios
presentados en la Primera
Consulta Regional sobre
Retos de los Bancos
Nacionales de Desarrollo en
América, realizada en Lima,
Peri, el 12 v 13 de junio de
2006, y organizada por la Asociacion Latinoamericana de
Instituciones Financieras para el Desarrollo (ALIDE) v
la Organizacion de las Naciones Unidas, con la
colaboracion de la Corporacion Financiera de Desarrollo
5.5. (COFIDE), del Peri. Los puntos de vista, asi como
las recomendaciones y conclusiones expresadas por los
autores son de su responsabilidad v no reflejan
necesariamente la posicion de sus instituciones, ni de las
instituciones organizadoras.

Se destaca la evolucion del rol y funciones de los
bancos de desarrollo nacionales hacia una perspectiva de
complementariedad con los agentes privados.

El pensamiento econdmico
de Ernesto Che Guevara
Carlos Tablada

El autor expone en este
ensayo la esencia de las ideas
economicas del Che
recopiladas en diferentes
materiales hablados o escritos,
articulos v discursos.De igual
forma, el libro constituye una
excelente exposicion de lo
mas agudo que el Guerrillero
Heroico nos dejara en sus
estuerzos por construir la nueva sociedad. Constituye
una pieza imprescindible para adentrarnos en las
polémicas de la historia del socialismo cubano,

El gran debate sobre la
economia en cuba 1963-
1964: Ernesto Che Guevara
Editado por David
Deutschmann v Javier Salado

Con la tonica de una fratemna
confrontacion de ideas,
abierta, flexible y
fundamentalmente desde
posiciones revolucionarias,
para perfeccionar el
socialismo desde la izquierda,
se desarrolld el Debate que
recoge este libro, y que serd de inmensa utilidad en las
condiciones actuales, en los inicios del siglo XX

Petroleo, poder v
civilizaciin

Carlos Tablada

¥ Gladys Hernandez

Presenta un estudio de vasto
contenido sobre temas de gran
actualidad como la guerra por
el petroleo, la lucha por el
control sobre los recursos
naturales, la batalla de las
transnacionales por el
mercado mundial v el papel
de los medios de
comunicacion en la doctrina hegemonica.

Por otra parte. aborda también las causas mds
profundas de la invasion angloestadounidense a Irak,
brinda un horizonte historico y geopolitico de la lucha
por los recursos naturales y el rol de las transnacionales y
las principales potencias en el reparto del mundo que ello
implica.




Ejercicios resueltos de
Ejercicios Resueltos contabilidad de costes
de Oriol Amat, Pilar Soldevila,
Contabilidad de Costes  Santiago Aguila

Contiene una recopilacion de
Chriud Adnat gjercicios y casos practicos
Tilar Seddevila
Samtiago Aguila

resueltos, con el objetivo de
clarificar los conceptos,
técnicas v enfoques que se
pueden utilizar para calcular y
gestionar los costes de
cualquier tipo de empresa.

El libro esta estructurado en
nueve capitulos e incluye, ademas de los enfoques
tradicionales, las nuevas tendencias.

La creacion de valor para el
accionista

Una guia para inversores y
directivos

Alfred Rappaport

- adred Rappaport

La creacion de valor
para el accionista

s s oo I y cinpcieca

Este libro constituye un
recurso inestimable para todos
aquellos que estén
comprometidos en la creacion
de valor para el accionista o
% ' en la ensefanza de esta
; :;llsru ITHEH.:Tiﬂ.- Pl"q..‘-‘fvln:ntﬂ Iﬂ:"!
principios basicos y los
fundamentos tedricos de la doctrina . asi como su
aplicacion en numerosos casos reales.

Asimismo, ofrece a los inversores y directivos de
empresa una guia consecuente en la teoria y aplicable en
la prictica para la toma de decisiones.

MASTER DE RECURSOS
HUMANOS
Mark Thomas

MASTER

DF RECLURSOS
HILIMANOS

Pellanile 1 huininans

La obra explica como
construir v desarrollar un
equipo de éxito motivando,
responsabilizando y liderando
a sus componentes, y ofrece
una guia practica para
dominar las técnicas
esenciales de la direccion de

Lonsirair un egquipo o exinm
memivar, responsabilizar v bderar
- crsonal.

Brinda, a su vez,

herramientas muy efectivas y un enfoque prictico para
dominar las habilidades basicas relacionadas con la
motivacion del personal, el liderazgo, la construccion y el
desarrollo de un equipo de éxito, la comunicacion
efectiva, la resolucion de problemas y la toma de
decisiones creativa, entre oiros aspectos.

LA EMPRESA
HUMANISTAY
COMPETITIVA
Santiago Alvarez de Mon

En la presente publicacion se
aboga por una empresa
nueva, en la que la partici-

e pacion libre e individual de
iy o g cada persona aflore con fuerza
y naturalidad.

Esta propuesta, respetuosa
y atenta al genio creador del
espiritu humano, integra plan-
teamientos de estricta eficacia econdmica y argumentos
de justicia y responsabilidad social.

i sty el DELETO

LA EMPRESA ANTE EL
EURO

Franz Bernd Reich v
Frank Weber

Constituye una guia prictica
que ofrece técnicas para
favorecer la reflexion y el
desarrollo de estrategias en la
empresa, con el fin de adaptar
su funcionamiento a las
novedades que representa la
introduccion del euro.

También brinda infor-
macidn practica, con numerosos ¢jemplos ¢ instrucciones
para realizar las transformaciones adecuadas en todas las
areas de la empresa como, por ejemplo, preparacion
informatica y técnica ante la nueva moneda, y adap-
taciones en la produccion vy fabricacion.
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LA CRISIS
FINANCIERA

INTERNACIONAL (II)

on un lenguaje poco comin para un pro-
fesor de Harvard. Andrei Shleifer, consi-
derado como una de las personas mas
reconocidas en el mundo de las finanzas
a nivel académico, ha expresado, refirién-
dose a la crisis hipotecaria en EE.UU.:
"Las cosas que se hicieron_fueron tan gran-
des y tan estiipidas”. Que fueron grandes nadie se
atreveria a ponerlo en duda, pero antes de acep-
tar que fueron "esttiipidas” habria primero que
preguntar qué puede entenderse como "estupi-
dez" dentro de la légica que impera en los merca-
dos financieros internacionales.

En un articulo previo sobre este tema analiza-
bamos que uno de los rasgos distintivos de la pre-
sente crisis ha sido el uso de sofisticados instru-
mentos financieros para colocar en el mercado
mundial créditos hipotecarios de EE.UU., recon-
vertidos en titulos-valores, lo cual hizo muy dificil
para el inversor final evaluar con objetividad el
riesgo que asumia al adquirir un "papel financie-
ro" cuya garantia era precisamente ese crédito
hipotecario sobre el cual tenia muy poco (o nin-
gun) conocimiento y control.

Quienes ingenian este tipo de estructura credi-
ticia, cuyas innovaciones son remuneradas con
cientos de miles de ddélares al ano, simplemente
utilizan las vias que les proporciona el capitalis-
mo en su version de la era de las nuevas tecnolo-
gias vy la globalizacidn neoliberal, para allegarse
colosales ingresos personales, evadiendo cual-
quier obstaculo ético o institucional. 5i el resulta-
do es desastroso para el sistema en su conjunto,
no es una operacion aislada. sino la racionalidad
del sistema la que debe ser sometida a critica.

Es conocido que uno de los aspectos que mas
conirolan los supervisores financieros en cual-
quier pais es el nivel de concentracién de riesgos
de la banca, con el fin de impedir que un desca-
labro en una gran empresa, en un sector de la
economia o en una actividad especifica, pueda
poner en peligro la estabilidad del sistema banca-
rio que, como es conocido, tiene las caracteristi-
cas de estar fuertemente entrelazado, en tanto es
normal ¥ necesario que los distintos bancos de un
pais mantengan altas sumas de deposilos entre
si. Consecuentemente, cualquier evento de
importancia en un banco de clerta dimension
tiene el efecto de desencadenar afectaciones a
todo el sistema.

Evidentemente, los "genios financieros” de
EE.UU. no estaban dispuestos a que ninguna

Francisco Soberén Valdés*

regulacion administrativa sobre concentracion de
riesgos les privase de los grandes ingresos que le
podia producir la excelente combinacion de una
incipiente burbuja inmobiliaria ¥y un exceso de
liquidez a nivel internacional que los propios
EE.UU. han contribuido a crear, inundando al
mundo de ddlares para cubrir los gigantescos
déficits comerciales v de su cuenta corriente en
general (operaciones corrientes de pagos entre
nacionales de EE.UU. y del resto del mundao).
Fue asi que recurrieron a la aplicacion del
novedoso método de la "titularizacion” de los cré-
ditos hipotecarios, subdividiéndolos en  innume-
rables titulos, mediante complejas y voluminosas
formulaciones legales que, cual producto "pre-
empacado, homogéneo y sin etiqueta”, eran ven-
didos a instituciones financieras de todo el
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mundo, con el togque extra de solidez que le otor-
gaba una alta calificacion de las sacrosantas
companias de evaluacion de riesgo... también
estadounidenses, por supuesto.

Durante los 4 meses transcurridos desde que
esta crisis se hizo pablica, varios han sido los
eventos de trascendencia que se han desarrollado
en el escenario de las finanzas internacionales:

* La Reserva Federal (Banco Central de EE.UU.)
se ha visto forzada a rebajar 1 punto porcen-
tual (del 5.25 al 4.25%) la tasa de interés inter-
bancaria, con el fin de abaratar el erédito ante
una creciente necesidad de liquidez, creada por
una diabolica combinacion de contraccion del
crédito -debido fundamentalmente a la incerti-
dumbre sobre la evolucion de la economia- y
una creciente demanda de dinero, principal-
mente de los inversores que han sufrido las
mayores pérdidas.
= Las cinco bolsas de valores mas importantes
del mundo han experimentado pérdidas supe-
riores a 1.2 millones de millones de dolares
desde el comienzo de la crisis en el mes de
agosto hasta la fecha. Esta suma es cercana al
50% del total del PIB de América Latina.
* Las utilidades de las empresas de EE.UU.
estan siendo severamente afectadas. principal-
mente las de los bancos v otras entidades
financieras que han anunciado enormes provi-
siones contables para enfrentar sus pérdidas
potenciales, debido a su exposicion en el mer-
cado hipotecario.

= El banco suizo UBS, de triste recordacion en

Cuba por haber suspendido sus vinculos con

bancos cubanos debido a presiones de EE.UU.

-e incluso haber aceptado el pago de una multa

de 100 millones de dolares a ese pais por ope-

raciones normales y licitas con nuestiros ban-
cos- ha tenido que hacer provisiones por casi

10 000 millones de dolares para paliar sus peér-

didas por concepto de inversiones con el mer-

cado hipotecario de alto riesgo en EE.UU.

= Las acciones de este banco, el niumero 13 del

mundo por su valor bursatil, han perdido este

ano alrededor de un 21%.,

* El UBS tuvo que recurrir a una inyeccion de

liquidez de mas de 11 000 millones de délares

de Singapur v de un pais no identificado del

Medio Oriente y se rumora que grandes bancos

chinos estin en negociaciones para adquirir un

paquete mayoritario de este gigante financiero
suizo.

* El emblematico Citigroup de EE.UU., banco de

mayor capital a nivel mundial, recibild reciente-

mente una inversion de 7 500 millones de los

Emiratos Arabes Unidos, a fin de cubrir parcial-

mente una pérdida potencial de 11 000 millo-

nes en el cuarto trimesire por sus operaciones
en el mercado hipotecario estadounidense.

= Morgan Stanley. el segundo mayor banco de

inversiones de EE.UU., registré una pérdida de

alrededor de 3 600 millones de ddlares al cierre
del 30 de noviembre y anuncié la venta de una

participacion accionaria de un 9.9% por 5 000

millones de délares a un fondo del gobierno

chino, que se ubica asi en el segundo lugar
entre los accionistas de esta entidad.

= El gobierno de Gran Bretaria prepara un plan
para nacionalizar un importante banco de ese
pais con el fin de evitar su colapso. Se trata del
Northern Rock que debido a una masiva retira-
da de fondos por falta de confianza de los depo-
sitantes, ha tenido que recurrir a préstamos del
Banco de Inglaterra por alrededor de 50 000
millones de dolares, que no tiene actualmente
la mas minima posibilidad de reintegrar.

* Como una senal del agravamiento de la situa-
cion, el Banco Central Europeo inyectd a los
mercados el dia 19 de diciembre la suma de
500 000 millones de dolares que se distribuyo
entre 390 entidades financieras. Esta es la
mayor inyeccidn de liquidez en un dia desde su
creacion el primero de junio de 1998.

* En la medida que la crisis avanza se conocen
situaciones impensables para muchos; por
ejemplo, se ha publicado que los fondos de
jubilacion de Chile, privatizados durante el
gobierno de Pinochet, han perdido el equivalen-
te a un ano de cotizaciones por inversiones en
los mercados hipotecarios de EE.UU.

* Los temores son ya de tal magnitud, que el
12 de diciembre cinco de los mayores bancos
centrales del mundo acordaron coordinar sus
acciones para enfrentar la crisis.

Asi, practicamente a diario aparecen nuevas
sorpresas, y en el mundo financiero las sorpresas
son raramente bien recibidas, pues la esencia de
las finanzas radica en prever y administrar el
riesgo, de manera que verse a merced de los acon-
tecimientos, en circunstancias no previstas, gene-
ra siempre un sentimiento de retraimiento e
incertidumbre que influye negativamente en la
propension al gasto y la inversion., acciones
ambas vitales para la estabilidad v la robustez del
sistema financiero internacional.

Hasta el momento las principales secuelas ya
visibles de la presente crisis son las siguientes:

* La situacion se ha tornado particularmente
compleja para la autoridad monetaria de
EE.UU., en tanto la inflacidon en ese pais se ha
incrementado en noviembre a un preocupante
ritmo interanual del 4.3%, sin que parezca
posible un incremento en la tasa de interés
para combatirla -que es una opcion utilizada
por los bancos centrales en esas circunstan-
cias-, pues esto encareceria el crédito y agudi-
zaria la falta de liquidez que tanta ansiedad
causa actualmente en los mercados.

» A medida que se va conociendo el riesgo que

enfrentan las entidades financieras de EE.UU.,

crecen los temores. En un articulo del conoci-
do economista Paul Krugman, este sefalaba:

"Al tiempo que los precios bajan (de las vivien-
das) a niveles mas terrenales, muchos de estos
prestatarios se encontrardan con lo que se denomi-
na capital negative, es decir, una deuda superior
al valor de sus casas. A su vez, el capital negativo
a menudo termina provocando embargos y gran-
des pérdidas para los prestamistas.

"Y las cifras son enormes. El blog financiero
Calculated Risk, usando informacion de First
American Corelogic, estima que si los precios de
las casas caen 20%. habra 13.7 millones de pro-
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pietarios con capital negativo. Si los precios caen
30%, la cifra aumentaria a mdas de 20 millones,

"Eso se fraduce en muchas pérdida, y explica
por qué se seco la liquidez. Lo que esta sucediendo
en los mercados no es un miedo irracional; es un
miedo complelamente racional, porgue hay dema-
siadas deudas incobrables ahi afuera, y no sabe-
mos qué tanto de esa deuda estd en las manos de
genfe que quiere su dinero prestado.”

* Reaparece la palabra "nacionalizacion” pros-
crita en el vocabulario de la politica econdmica
de los paises ricos, que la maldicen cuando se
trata de una nacidn del Tercer Mundo. Tal es el
caso mencionado del banco britinico Northern
Rocle para cuya crisis no parece existir otra
alternativa.

» La falta de liquidez de las grandes firmas
financieras de los paises del Primer Mundo esta
creando una situacion que nadie podria imagi-
nar hace apenas 10 afios, en la cual estas se
ven en la necesidad de ceder importantes par-
ticipaciones accionarias a entidades de Asia y
el Medio Oriente.

Es decir, la liberalizacion en los flujos de capi-
tal, impuesta por los EE.UU. para poder comprar
el mundo por la via expedita de imprimir délares,
ha tomado un giro imprevisto y esta hoy facilitan-
do que inversores de Asia y el Medio Oriente pue-
dan hacer importantes adquisiciones en el sector
financiero de EE.UU. a precios muy atractivos,
en virtud de la caida en el valor de las acciones de
los bancos y otros operadores financieros,

* Para hacer esta situacion mas compleja

habria que tener también en cuenta el auge de

los llamados "fondos soberanos” (entidades que
gestionan los recursos financieros de los
gobiernos con grandes superavits comerciales
como China v los paises exportadores de petra-
leo), los cuales controlan en estos momentos
alrededor de 3 millones de millones de dolares

y en los proximos 10 afios podrian llegar a 10

millones de millones, aproximadamente el 80%

del actual PIB de EE.UU.

* Un articulo de The Economist del dia 20 de

diciembre se referia a declaraciones de Robert

Kimmitt, secretario adjunto del Departamento

del Tesoro de EE.UU., sobre los riesgos que

representan estos fondos para la seguridad
nacional de su pais. Al respecto, comentaba la
publicacion: "El recelo de Kimmitt se puede
explicar por la multiplicacion reciente de los sal-
valajes de bancos por fondos soberanos extran-
Jjeros."”
» Otra importante publicacion estadounidense
el Wall Street Journal afirmaba con preccupa-
cion: "Todos los dias la economia estadouniden-
se se vende un poco miis a los productores de
petrdleo y a las economias asidlicas porgue no
ahorra lo suficiente para financiar su inversion.

A cambio, las ganancias futuras de dichos acti-

vos_fluirdn al extranjero en lugar de gquedarse en

EE.ULL"

» Algunos especialistas opinan que las colosa-

les inyecciones de liguidez de la Reserva

Federal no solucionaran el problema de la cri-

sis hipotecaria en EE.UU., pues no se trata de
una falta coyuntural de liquidez, sino de un
problema real de solvencia. En otras palabras,
los préstamos incobrables concedidos por los
bancos estan creando la posibilidad real de que
no puedan respaldar sus pasivos con sus acti-
vos y enfrenten el riesgo de la bancarrota.

Por ultimeo, para una mejor comprension de lo
dificil que resulta una rapida solucion de la
actual crisis financiera, es conveniente comparar-
la con la ocurrida en la década del 80, cuando se
produjo la suspension masiva del pago de la
deuda externa por los paises del Tercer Mundo.
En aquella oportunidad los acreedores eran algu-
nos cientos de bancos que podian evaluar el ries-
go que enfrentaban. entablar negociaciones direc-
tas con los deudores y llegar a acuerdos de rees-
tructuracion en un periodo de tiempo razonable,
dependiendo de las caracteristicas de cada caso.

Ahora la situacidén es totalmente distinta. El
Wall Street Journal la analiza con justificada alar-
ma en un articulo del 10 de diciembre:

"Hoy, las hipotecas {de EE.UU.) estan repartidas
entre bancos y mas de 11 000 grupos de inversion,
cada uno de los cuales puede tener clenios, si no
miles de inversionistas. Muchos de estos valores
tambien son parte de vehiculos de inversion
estructurada, conocidos como SIV, o de obligacio-
nes de deuda colateralizada, CDO por sus siglas
en inglés. Cada uno tiene sus propios inversionis-
tas, por lo que determinar quién posee estos valo-
res, cudnio valen y cudl es la naturaleza de las
garantias involucradas es un proceso dificil. Para
calcular el valor de una CDO, por ejemplo, hay qie
analizar mds de 100 valores por separado, cada
uno de los cuales contiene varios miles de présta-
mos individuales.”

Si intentaramos establecer una analogia con
una situacion hipotética de la vida cotidiana,
podriamos decir que el resultado de esta "innova-
cion financiera” de los bancos de EE.UU. es
como si se hubieran distribuido por las farmacias
de todo el mundo frascos de aspirinas v de un
producto téxico con igual apariencia.

Como generalmente sucede con los grandes
eventos de la economia globalizada, hay un solo
analista que podra ofrecer una vision exacta de
su cuantia, profundidad y extension: el tiempo.
Pero en tanto este sabio nos da su dictamen, "los
mercados han decretado ya la fase de alarma” v
todos tratan de evacuar al mismo tiempo. Solo
que con la complejidad v sofisticacion de los ins-
trumentos financieros que fueron lanzados al
mercado por las entidades financieras de EE.ULL
vy ahora estin dispersos por todo el mundo en
manos de millones de inversionistas, nadie sabe
con certeza cual es la direccidn por la gue se acer-
ca el huracédn, ni cual es el refugio mas cercano y
seguro,

*Ministro presidente del Banco Central
de Cuba
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CREACION DE BANCOS
DE NUEVO TIPO

EN LA INTEGRACION
LATINOAMERICANA

Jorge M. Ferrer Martin*

1 Banco del ALBA v el Banco del
Sur constituyen componentes

esenciales del mecanismo poli-
tico-economico-financiero  de
ALBA-UNASUR y de una verda-
dera integracion politico-econd-
mica. Ambos bancos estan lla-
mados a ser canales linanciero-politicos
que dinamizarian la materializacion ¥
funcionamiento eficiente de los acuerdos
de integracion entre sus paises miem-
bros. En este contexto adquiere la mayor
importancia el hecho de que sean pues-
tos en funcionamiento a muy corto plazo.
Revisando los acuerdos adoptados en
la V Cumbre del ALBA el 28 de abril de
2007, asi como los acuerdos de la reunion
al mas alto nivel entre Cuba y Venezuela
el 17 de octubre de 2007, en la cual se
cred un conjunto de empresas mixtas y se
concretaron importantes proyectos de
colaboracion, se evidencia de cuanta uti-
lidad para su ejecucion seria contar con
ambos bancos en pleno funcionamiento.
En el presente trabajo desarrollamos
los principios bajo los cuales entende-
mos deben crearse los mismos, sus
convenios constitutivos y estatutos, asi
como su organizacion estructural.
Contar con instituciones financieras
pertenecientes a los propios paises miem-
bros del proceso integracionista del ALBA
y de UNASUR ofrece en un apretado resu-
men las siguientes ventajas:
* Independencia de los dictamenes y
politicas neoliberales del Banco
Mundial, el Fondo Monetario Interna-
cional v el Banco de Desarrollo Latino-
americano.
« Movilizar en funcion de los objetivos
integracionistas y del desarrollo eco-
namico-social los recursos financie-
ros que los paises miembros mantienen en cali-
dad de reservas en la banca internacional, reci-

lﬁ

biendo un rendimiento del 2%, mientras se
pagan intereses por los financiamientos recibi-
dos directa o indirectamente de estas propias
instituciones al 10-12% anual.

« Estructurar un mecanismo multilateral de
financiamiento a la colaboracion en el marco
del ALBA v de UNASUR.

* Crear las condiciones para vincular las
empresas nacionales vy mixtas que surgen en el
marco de la colaboracion e integracion latinoa-
mericana y caribefia, con ambos bancos bien
en forma de empresas participadas. o incorpo-
rando funcionarios de los bancos a las juntas
directivas de las empresas en cuestion.
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OBJETIVOS Y GRADUALIDAD
EN SU IMPLEMENTACION

Concebimos los convenios constitutivos del
Banco del ALBA y de Banco del Sur lo suficiente-
mente progresivos y amplios en sus objetivos
como para que prevean la creacion por etapas de
las bases de una integracion econémica-financie-
ra que culmine en un banco central de los paises
miembros del ALBA-UNASUR, fundamentado en
una politica monetaria coordinada v con una
moneda propia y tnica.

La creacidn de una moneda comun y la armo-
nizacion de las politicas monetario- financieras de
los diferentes paises, requieren un periodo deter-
minado en el que maduren las adecuaciones de
politica fiscal, legislativas, sociales, econdmica,
mercados de trabajo v mercados de capital, asi
como la definicién del papel del Estado en la eco-
nomia nacional, concediendo maxima importan-
cia a que todos estos procesos transcurran de
forma estable e irreversible, en un clima de segu-
ridad y permanencia.

El Comité Econdmico que se crearia en la
Secretaria del ALBA, apoyado por UNASUR, seria
el encargado de la formulacion v presentacion a
los gobiernos de las adecuaciones requeridas en

cada pais y Banco del ALBA y el Banco del Sur
los asesorarian y se encargarian de su inmediata
puesta en practica,

El Convenio Constitutivo de Banco del ALBA y
de Banco del Sur reconoceria que ambas institu-
ciones asumirian la ejecucion de los objetivos de
forma gradual, iniciando su actividad en el finan-
ciamiento y asesoria a los proyectos multilatera-
les y bilaterales de integracion, y la administra-
cion de fondos especiales que las instituciones
estatales y bancos centrales miembros decidan
establecer en éL

Esta actividad inicial permitiria su consolida-
cion institucional. demostrando su viabilidad v
conveniencia para el proceso de integracion, v
consliluiria por tanto un factor
adicional que agilizaria la adop-
cion de las decisiones politicas
necesarias en cada pais.

En el marco de este trabajo
concentraremos la atencion en las
funciones y objetivos del Banco'
del ALBA, del cual Cuba es miem-
bro ¥ cuyos documentios rectores
estan actualmente en proceso de
definicion final para su aproba-
cion por los paises miembros.

CONSIDERACIONES SOBRE
LA CONSTITUCION Y
ESTATUTOS

DEL BANCO DEL ALBA

El Banco del ALBA se constitui-
ria como una entidad interguber-
namental con un capital acciona-
rio suscrito por los bancos centra-
les u organismos estatales facul-
tados de los paises miembros del
ALBA, teniendo un caricter abierto a los otros
paises de Latinoamérica, Ameérica Central y el
Caribe. estando abierto a la incorporacion de pai-
ses de otras areas geograficas.

El Proyecto de Acta y Convenio Constitutivo fue
firmado el 5 de septiembre de 2007 por represen-
tantes de Bolivia, Cuba, Nicaragua y Venezuela,
debiendo ser aprobado por los mandatarios de los
paises miembros.

El érgano superior lo constituiria el Consejo
de Representantes Plenipotenciarios de los
Bancos Centrales con un miembro y suplente
por banco central, ¥ el mismo sostendria reu-
niones ordinarias trimestrales y las extraordi-
narias que el Presidente del Consejo convogue.
El poder de votacion podria establecerse con un
volo por pais, estableciendo una gradacion de
los temas que requieren el 100% de los votos v
de aquellos que puedan aprobarse con un 75%
de votos a favor.

El organo de direccién lo constituiria la Junta
de Directores integrada por un director designa-
do por cada banco central. Esta junta es el orga-
no permanente de administracion del banco,
Entre sus miembros se elige al presidente, que
podria por acuerdo. representar al banco central
con un mayor monto de participacion en el capi-
tal pagado.
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En el Proyvecto Constitutivo se establece que la
sede central estaria en Caracas v tendria sucur-
sales en cada uno de los paises miembros.

La Junta de Directores funcionaria en la
Oficina Ceniral de la institucion.

La supervision seria ejercida por dos vias:
mediante auditores internos v una firma externa
de auditoria de reconocido prestigio, las cuales
responderian  directamente al Consejo de
Representantes.

La estructura del banco estaria constituida
como minimo por las siguientes direcciones:
Direccion de Ewvaluacién de Proyectos, Politica
Monetaria, Financiamientos, Riesgo, Tesoreria,
Relaciones Publicas, Juridica, Contraloria y
Administracion.

Los estatutos se someterian a la aprobacion de
la primera reunion del Consejo y serian un requi-
sito para el inicio de la actividad de la institucidn.

Un conjunto de principios que consideramos
basicos y que deberian quedar plasmados en el
Convenio Constitutivo y en los estatutos a fin de
que garanticen la estabilidad (rasgo este inheren-
te a una institucidn financiera), v la viabilidad de
funcionamiento, serian los siguientes:

+ El banco tendria caracter de consultor y ase-
sor del ALBA-UNASUR en las propuestas de
adecuaciones politicas y econémicas que se
sometan a los gobiernos de los paises miem-
bros para el logro de los objetivos de la integra-
cion multilateral.

* Tendria un caracter abierto a todos los paises

que compartan los objetivos sociales v econod-

micos plasmados en el Acta Constitutiva del

ALBA, estableciendo derechos diferenciados

para los paises fundadores, paises miembros

del ALBA y paises no miembros.

» Se definiria un capital minimo v maximo de

acciones a suscribir y pagar por cada banco

central. La definicion de los parametros para

s A M . A 2 .

determinar estos valores es de suma importan-
cia v se vincula con el sistema de votacion y
adopcion de las decisiones.

* Las acciones pagadas por un banco central
serian nominativas y no podrian transferirse en
forma alguna a otro tenedor sin el previo acuer-
do del Consejo de la institucion.

* La retirada de un banco central miemmbro no
seria firme hasta transcurridos los anos que se
estipule de su notificacion y tendria como con-
dicion previa que hubiese liguidado todos sus
pasivos con la institucion.

* En el manejo de sus activos y pasivos deberia
cumplir las indicaciones sobre parametros
financieros establecidos por el Banco de Pagos
Internacionales v las contenidas en sus estatu-
tos y resoluciones del Consejo.

* La estructura monetaria vy en valores de los
recursos de la institucion seria aprobada por el
Consejo, v en cada reunion del Consejo la Junta
Directiva deberia rendir informe sobre los mis-
mos.

* Los financiamientos que la institucion otor-
gue, con cargo a su capital y los recursos que
obtenga en calidad de préstamos, tendrian un
caracter reintegrable y devengarian intereses,
teniendo como referencia las tasas promedio
del mercado interbancario.

* Las empresas que se creen en el marco de la
colaboracion bilateral y multilateral del ALBA
constituiran clientes preferenciados del Banco del
ALBA. A los efectos de brindar los servicios ban-
carios que las citadas empresas requieran es que
el Banco del ALBA estableceria acuerdos de
corresponsalia con bancos comerciales, preferen-
temente aquellos pertenecientes al sector puiblico
de los diferentes paises.

* Por acuerdo de los bancos centrales de los
paises miembros se constituirian fondos para
fines especificos, mediante la dotacion de los
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recursos por los interesados. La creacion y uti-
lizacion de los recursos de dichos fondos se
acordaria mediante convenios entre sus inte-
grantes y el Banco del ALBA.

* Las utilidades del Banco del ALBA se destina-
rian esencialmente a dotar fondos a programas
de Educacion Superior v de Investigacion, ela-
bordndose planes anuales en oportunidad de
aprobarse el balance v resultados del ano.

* Los presupuestos de ingresos y gastos de la
institucion serian aprobados por el Consejo.

* La institucién complementaria sus recursos
propios con recursos captados en los mercados
financieros nacionales e internacionales.

* La institucidn podria emitir obligaciones tales
como bonos, pagarés u otros instrumentos de
uso en los mercados financieros.

* La institucion participaria en financiamientos
conjuntos de proyectos, asi como en la emision
de garantias u otros documentos similares.

* La institucion participaria con financiamien-
tos u asesoria en proyectos de colaboracion
bilateral entre paises del area, sean estos
miembros o no del banco.

Prevemos como temas sensibles, los cuales
requeririan una conciliacion de criterios al mas
alto nivel, los siguientes:

a) El mecanismo de aprobacién en el Consejo y
en la Junta Directiva.

Un aspecto inicial a decidir es si cada banco
central miembro tendria un voto o si el nimerc
de votos estaria en proporcion al capital paga-
do. El otro aspecto vinculado seria establecer
una gradacion de los votos necesarios para la
adopcion de decisiones. Por ejemplo, la acepta-
cion de un nuevo miembro requeriria el 100%,
asi como la aprobacion de los balances, resul-
tados v los presupuestos de ingresos y gastos
anuales, mientras que la aprobacion de un
financiamiento hasta USD 1MM podria ser
potestad de la Junta Directiva, con voto favora-
ble del 75%.

b) La nominacion de los proyectos a financiar
en cada periodo, considerando su distribucion
por areas economicas, sociales, paises y objeti-
vos a lograr.

¢) La definicion de las condiciones en cuanto a
plazos de amortizacion, intereses y garantias a
recibir. en que el banco facilitaria los recursos
de su capital, asi como aquellos que pueda
captar en los mercados financieros.

Un enfoque de sana practica bancaria es que
los recursos propios del Banco del ALBA, asi
como aquellos que captase en los mercados finan-
cieros nacionales e internacionales deberian diri-
girse a financiar proyectos de desarrollo economi-
co v social en condiciones de reintegro de los fon-
dos facilitados v devengando intereses con refe-
rencia en el mercado.

FONDOS ESPECIALES Y EMPRESAS
PARTICIPANTES EN LOS PROYECTOS
DE INTEGRACION

Una funcidn a la que concedemos la maxima
importancia v que corresponde desarrollar al

Banco del ALBA seria la administracion de fondos
especiales,

Estos fondos se constituirian por acuerdos
especificos de los bancos centrales, los gobiernos
o las instituciones de los paises miembros del
banco o no.

Dichos fondos serian dotados de los recursos
necesarios por los propios participantes, consti-
tuyendose el Banco del ALBA en su gestor y admi-
nistrador. Estos fondos constituirian los canales
para facilitar recursos a provectos sin reintegro
de los fondos o sin devengar intereses, asi como
en condiciones blandas en cuanto a los plazos de
reintegro o costos de los mismos.

En esta categoria pueden incluirse proyectos
bilaterales de integracion, fondos de compensa-
cion, fondos para cubrir desbalances de balanza
comercial o de la cuenta de capital, de ayuda por
desasires naturales, centros de investigacion,
universidades u otros ceniros de preparacion
cientifico-técnica, etcétera.

Considerando lo antes expuesto v atendiendo a
los objetivos politico-sociales del Banco del ALBA,
entendemos conveniente sea creado desde un ini-
cio un fondo especial, con una dotacion de recur-
sos adecuada para atender situaciones de desba-
lances temporales de liquidez, compensacion por
pérdidas de valor de las exportaciones y ayuda
por desastres naturales.

Este fondo especial se pondria en vigor simul-
taneamente con la creacion del Banco del ALBA
siendo este su administrador y teniendo faculta-
des para la asignacion de sus recursos.

La implementacion de los acuerdos bilaterales
v multilaterales de integracion determinaria la
necesaria creacion de empresas nacionales y mix-
tas. Asimismo, lanto el Banco del ALBA como el
Banco del Sur deberian asumir como campo de
trabajo la atencién a los servicios bancarios y
financieros de dichas empresas.

Frente a estas empresas ambos bancos deben
actuar como facilitadores de servicios bancarios de
todo tipo, asi como de asesores. Esta asesoria
puede incluir la participacion de funcionarios de los
bancos en las juntas directivas de las empresas.

En casos especificos pueden ampliarse las facul-
tades y vinculacion de los bancos, convirtiéndolos
en accionistas minortarios de dichas empresas con
poder de voto en las decisiones mas importantes.

* Doctor en Ciencias Econémicas y gerente
del Banco Financiero Internacional. Fue
miembro de la Junta Directiva del Banco
Internacional de Colaboracién Econdémica,
en Mosci.
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CHINA

Y LA PROPIEDAD

PRIVADA

4t Ernesché Rodriguez Asien*

§

n la actualidad, resultan contradictorios
los cambios que China esta realizando
en su sociedad y economia, sobre todo
en torno al tema de la propiedad, ya sea
estatal o privada, que resulta muy com-
plejo a la hora de analizar.

El 16 de marzo de 2007 la Asamblea

Nacional Popular de China (ANF) aprobd

con amplia ventaja la ley mas discutida de su his-
toria. que reconoce por primera vez la propiedad
privada y equipara su proteceién a la piblica v la

colectiva. Esta controvertida ley se aprobo tras 13

anos de intensos debates.

Todo tipo de propiedad, desde la estatal a la
colectiva, individual o de otro tipo, esta protegida
por la ley v nadie puede atentar contra ella.
También los diputados aprobaron una nueva ley
de impuesto unificado, que eleva las tasas que
deben pagar las companias extranjeras y las equi-
para a las chinas (25%], asi como el presupuesto
para 2007, gue establece un incremento del
17,8% para el gasto militar.

Segin fuentes oficiales, se pretende, por un
lado, proteger al sector privado, que aporta va
cerca de la mitad de la rigueza nacional vy, por
otro, acabar con las frecuentes y protestadas
expropiaciones en el medio rural, convertidas en
un peligroso factor de inestabilidad para el pais.

El gobierno chino ha intentado demostrar que
una ley que regule la propiedad privada ira en
beneficio de los campesinos, que ven como cada
ano, segun los datos oficiales, se expropian casi
200 000 hectareas de tlerras de cultivo, en la
mayoria de los casos sin ofrecer compensaciones.
Ademas, el 65% de las revueltas populares tiene
su origen en las exproplaciones.

Yao Tianen, uno de los miembros de la asam-
blea, diputado de la provincia de Henan, senalo:
"Estas regulaciones ofrecerdn a los campesinos
una poderosa palanca para garantizar sus dere-
chos e intereses cuando tengan que abandonoar
sus tierras.”

En el campo chino la propiedad de la tierra es
colectiva y el Estado la cede a los campesinos en
régimen de usufructo durante periodos de hasta
setenta anos. Esle sistema se sigue mantenien-
do con la nueva reglamentacion, pues, a juicio
del gobierno, el medio rural no esta todavia pre-
parado para la privatizacion de la tierra, debido
a la falta de un sistema extendido de seguridad
social.!

Se pueden definir tres formas de propiedad en
China:

1 EFE. "China reconoce por primerna vez en su historia la propiedad privada”. 16 de marzo de 2007,
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1- Propiedad estatal (propiedad de todo el
pueblo o propiedad puablica):

Se basa en el supuesto de que el Estado se
encuentra en manos del pueblo trabajador v que
en la practica es este quien controla a través del
Estado los medios de produccion.

2- Propiedad privada (individual o familiar):

Dentro de la clasificacion del sector privado en
China existen dos subgrupos que han recibido un
tratamiento diferenciado:

En los primeros afos de la década del 80 el
gobierno chino habia autorizado a que muchas
familias campesinas se dedicaran a otras activi-
dades especializadas fuera de la produccion agri-
cola, lo cual propicio la aparicion de pequenos
negocios privados sobre una base familiar.

La reforma rural llevada a cabo en esos afios
hizo que se hiciera extensiva también hacia las
ciudades a partir del ano 1984, empezando a dise-
minarse esos negocios que ofrecian servicios que
el Estado no podia garantizar. Estos negocios pri-

vados contribuian a aliviar el

1- El de los "negocios individuales"
sobre la base de la economia familiar e
integrado hasta por ocho personas que
administran un pequeno negocio bajo
contrato establecido con el Estado.
Fue el mas favorecido desde los prime-
ros anos de la reforma.

1- Los "negocios privados” de mayor
envergadura, en los cuales un emplea-
dor, dueno de determinados recursos
financieros y materiales, puede contra-
tar a un mayor namero de empleados,
luego de cumplir ciertos requisitos y
previo contrato con el Estado. Ha sido
el mas polémico de los dos por obvias
razones de tipo politico-ideologico.

3- Propiedad colectiva:

Las diversas formas de economias cooperati-
vas en las zonas rurales, como las dedicadas a
la produccion de suministros y la venta, el cré-
dito y el consumo, pertenecen al sector de la eco-
nomia socialista de propiedad colectiva de los
trabajadores. Los trabajadores que sean miem-
bros de los colectivos econdmicos rurales tienen
derecho, dentro de los limites establecidos por la
ley, a explotar terrenos de cultivo y laderas de
colinas asignadas para su usufructo propio, asi
como a dedicarse a las actividades hogarefas y
secundarias de produccion y a criar ganado y
animales domésticos también para su usufructo

propio.

desempleo y a resolver pro-
blemas de la vida cotidiana.

Entre 1987 y 1989 se pro-
dujo una aceleracion de la
expansion del sector privado.
Durante la Séptima Sesion
de la Asamblea Nacional
Popular de China, celebrada
en abril de 1998, en medio de
intensos debates fue revisada
formalmente la Constitucién
de la Repnblica, en la cual
quedd plasmado el reconoci-
miento de la existencia de las
empresas privadas.

Segnun analistas chinos,
una de las razones por la que

se ha llevado a cabo el proceso de privatizacion es
gque la produccién industrial de las empresas
estatales ha ido disminuyendo en términos relati-
vos vy sus inversiones no han experimentado gran-
des cambios. Por ello se justifica la eficiencia de
las empresas privadas, argumentando fundamen-
talmente que:

* Crea oportunidades de empleo.

* La reforma de los derechos de propiedad,

tanto en las grandes empresas como en las

pequenas y medianas. conduce al aumento de

la productividad.

* Un incremento del capital privado entre las

participaciones no privadas contribuye al

aumento de la productividad.

* El cambio en los derechos de propiedad es

efectivo en el incremento de la productividad.

e — —
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* Complementa y compite con el sector estatal,
obligindolo a desarrollar un rol més activo v
eficiente.

* Permite la acumulacion y el flujo de capitales
para el Estado.

* Contribuye al entrenamiento empresarial.

* Contribuye a eliminar la ociosa tendencia de
"producir por producir”.

Sin embargo, como elementos negativos del
sector privado reconocen lo siguiente:

1- La posible conducta especulativa de los
empresarios privados y la emergencia de "nue-
vos ricos”,

2- El posible poder incontrolado de los duernios
o empresarios privados, tanto en la toma de
decisiones, como en la apropiacion indebida de
excedentes provenientes del trabajo de los
empleados.

La posible polarizacion de la sociedad, debido a
la diferencia de ingresos en relacion con el sector
privado, ha sido uno de los aspectos de mayor
preccupacion para la dirigencia china. No obstan-
te, el concepto que parece haberse impuesto es
que mientras exista un sector estatal dominante
los beneficios del sector privado para la economia
de mercado socialista
prevalecen sobre los efec-
los daninos.?

Lo anterior se sintetiza
en lo siguiente:

* En la economia de

mercado socialista la

primacia la tienen la
propiedad publica y la
estatal dentro de esta,
= El fortalecimiento de
la propiedad privada
no constituye un fin en
si mismo., sino un
medio para alcanzar
un fin: el desarrollo de
la economia de merca-
do socialista.

* La utilizacion de la

propiedad privada

puede expandirse, pero
solo en la misma medi-
da en que pueda ser
controlable o, en otras
palabras, resulta acep-
table siempre que
constituya un comple-
mento para el fortalect-
miento de la propiedad
publica ¥ no una ame-
naza para su dominio.

También estos analistas plantean los siguien-
tes aspectos, que hacen a las empresas estatales
tan ineficientes:

1.- Baja calidad de los gestores de las empre-

sas, los cuales se adaptan con mas dificultad a

2 Guanming Ribao, 8 de septiembre de 1986,

los cambios del mercado que aquellos del sec-
tor no estatal. El problema es que dichos gesto-
res no son empresarios en el sentido que la
mayoria conoce, sino que pueden calificarse
como burderatas. Son elegidos por el gobierno
no por su habilidad empresarial, sino por su
posicion en la jerarquia burocratica.

2.- Las empresas estatales, por ejemplo, han
proveido de medicamentos a sus empleados;
las pensiones para los empleados jubilados

eran asuntos de sus empre-
sas. Las cargas sociales
soportadas por estas empre-
sas han sido elevadas.

3.- Politicas intervencionis-
tas del gobierno que han
provocado la carencia de
autoridad empresarial.

4.- Las llamadas "coaccio-
nes de presupuestos blan-
dos", como son el paterna-
lismo y el proteccionismao
provocados por sus gobier-
nos supervisores, los cuales
respaldan cualquier tipo de
deuda causada por las
empresas estatales. Bajo
este principio a ninguna
empresa estatal de gran
tamarno se le permitira estar
en bancarrota, incluso,
aunque lleve mucho tiempo
con déficit importantes.

Por todo lo anterior las autoridades chinas no

han perdido tiempo y han decretado varias poli-
ticas al respecto. como son: Los mercados de
valores han sldo ablertos a algunas empresas;
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se ha promulgado la ley de corporaciones y se
han establecido ayudas financieras para cubrir
sus creditos.

Para muchos economistas chinos existen dos
corrientes de pensamiento con respecto a las
empresas estatales v su reforma:

a) Una es la "escuela de mercado”, representada
por el profesor Lin, (prestigioso académico), la
cual insiste en lo siguiente: Solo si se eliminan las
cargas historicas del sistema de seguridad social,
se endurecen las condiciones de su presupuesto
¥, lo mas importante, si se proveen mercados de
materias primas, capitales e incluso de gestores
con un buen funcionamiento, podran funcionar
igual de bien que las empresas privadas.

b) La otra escuela es la calificada como

"Escuela del Derecho de Propledad”, la cual

hace un mayor énfasis en la propiedad, especi-

ficamente en la propiedad de las empresas.

Esta escuela entiende que solo si las empresas

estatales son privatizadas podran mejorar su

gestidn, ya que de olro modo su gobierno cor-
porativo no puede ser asegurado. Siguiendo el

it
|
:
|

N,

|
L

criterio de algunos especialistas chinos, la pro-
piedad estatal no puede producir ningin
empresario ni gestor capitalista. Ademas, ain
cuando una empresa estatal resulta ser priva-
tizada seguira siendo controlada por el Estado,
va que controla todos los canales financieros,
Por ello esta escuela recomienda la privatiza-
cidn de las empresas financieras y no financie-
ras al mismo tiempo.3

Actualmente, al parecer, la escuela mas en boga
dentro de los circulos académicos es la del derecho
de propiedad. En chino el término “"privatizacion”
tiene dos posibles traducciones: uno es mingyin-
hua (gestion en manos privadas) y el otro es siyou-
hua (propiedad en manos privadas). El término
siyouhua continiia siendo una inquietud para las
autoridades chinas.4

El rechazo del término privatizacion en China
es muy fuerte. La nueva estrategia seguida desde
1997 se llama Zhuanda Fangxino, que significa:
mantener lo grande. deshacerse de lo pequeno.
Dicha teoria se ha aplicado en la practica median-
te la retencién de las empresas grandes e impor-
tantes y la aceptacion de la posible privatizacion
de las pequetias.

Esta es una de las caracteristicas que separan
la reforma china de las acaecidas en los procesos
de transicion de los paises europeos y de Rusia.
donde las privatizaciones de grandes empresas
han sido planteadas y desarrolladas como requi-
sito indispensable de su reforma econdmica.

Los tedricos del socialismo con peculiaridades
chinas suelen fundamen-
tar la validez de 1a existen-
cia de la propiedad priva-
da con los mismos argu-
mentos (ue sirven para
validar la llamada econo-
mia de mercado socialista.
Estos son los argumentos
fundamentales:

* La economia socialista
de China es una mezcla
de socialismo y economia
de mercado o, en otras
palabras, una mezcla
entre la justicia social y la
eficiencia del mercado.®

* El estado socialista se
implantd en China a par-
tir de una sociedad sumi-
da practicamente en el
feudalismo, con un bajo
nivel de desarrollo de las
fuerzas productivas y un
gran retraso material v
espiritual.

La actual etapa de desa-
rrollo del socialismo en
China es imperfecta, en la
cual es posible y también necesario utilizar
todos los recursos que contribuyan al desarro-
llo de las fuerzas productivas, incluidos la eco-
nomia de mercado y otros atributos empleados
por el capitalismo. Este periodo es conocido en
China como la "etapa primaria del desarrollo
del socialismo.”

* La economia de mercado no es por si misma
lo que define un sistema. Es una herramienta
para alcanzar determinados objetivos. los cua-

4 Mario Martinez Callgja. “Privatizaciones y reforma del sector piiblico en China’. Oficina Econdmica y Comercial

Espariola de Shanghai, 2001.
4 Idem.

2 Dong Fureng, vicepresidente del Comité de Economia y Finanzas de la ANP, China Daily, 13 de agosto de 1997.
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les determinan la esencia de uno u otro siste-
ma. "El criterio de juicio debe consistir princi-
palmente en ver si lo que se hace favorece el
desarrollo de las fuerzas productivas socialis-
tas, si contribuye al incremento del poderio
nacional integral de nuestro pais socialista y si
ayuda a elevar el nivel de vida del pueblo."®

De acuerdo con este razonamiento, la existen-
cia y desarrollo de la economia de mercado y de la
propiedad privada dentro de ella no necesaria-
mente constituyen para los dirigentes chinos un
peligro para el socialismo, ni un instru-
mento que promueve el capitalismo.

* La esencia del socialismo consiste en

liberar y desarrollar las fuerzas pro-

ductivas, suprimir la explotacion y la
polarizacion social para llegar final-
mente a una opulencia comun.

Desarrollar las fuerzas productivas es

la tvinica forma de incrementar al

maximo la riqueza material y alcanzar
progresivamente la equidad y la justi-
cia social.

Singularidad de las
privatizaciones chinas

s El 67,4% de los empresarios priva-
dos corresponde a ex funcionarios del
gobierno, personal administrativo pro-
veniente de empresas estatales y téc-
nicos profesionales formados al ampa-

ro de las instituciones esiatales, cifra que en el
afo 2004 constituia el 33,8%. En contraste, el
numero de trabajadores, campesinos y perso-
rial de comercio y servicio devenidos empresa-
rios privados descendio en el mismo del 57.9%

y muchos sirvieron como directores o adminis-
tradores de empresas estatales o colectivas.

* La privatizacion en China se concentra sobre
todo en las pequefias y medianas empresas.
Los antiguos paises socialistas europeos han
emprendido toda la privatizacion, teniendo en
cuenta las grandes companias estatales. En
China los derechos de propiedad de los secto-
res estratégicamente importantes se mantienen
con firmeza en manos publicas. La comerciali-
zacion, mas que la privatizacidn, es la gran pre-
ocupacion actual de las grandes empresas.

* La macroprivatizacion ha sido
mas profunda que la microprivati-
zaciom. Numerosas empresas pri-
vadas han florecido, aunque algu-
nas han desaparecido rapidamen-
te, debido a la gran competencia
existente en el mercado, pero esto
ha permitido a estas empresas
superar a las empresas estatales
en eficiencia y beneficios. La
microprivatizacion o transforma-
cién de los derechos de propie-
dad, por su parte, es mas dificil
que la macro, ya que necesita un
cambio fundamental institucional
de las empresas publicas.

* En China se ha estado privati-
zando el suministro de agua
durante los iltimos 15 anos y esto
ha derivado. entre olras cosas, en
la aparicion de gigantescas empresas chinas de
agua, un fenomeno que se esta produciendo
con el "auge de China" como telén de fondo.
China es un pais pobre en agua dulce, puesto

al 26,7%.7

* La mayoria de los dedicados a negocios priva-
dos, que estan afiliados al PCCh, solian traba-
jar en organizaciones del partido o el gobierno

que la disponibilidad per cdpita de este recurso
representa solo una cuarta parte de la media
mundial. El problema se ha visto por la contami-
nacion de rios y el nivel freatico del suelo, conse-

6 Declaraciones de Deng Xiaoping durante su recorrido por el sur de China entre el 18 de enero y el 21 de febrero

de 1992, Textos Escogidos de Deng Xiaoping, T. 3.
7 Articulo de China Daily, 26 de_febrero de 2007.
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cuencia de la invasion industrializadora y urbani-
zadora. Hoy dia dos tercios de las ciudades chinas
adolecen de un suministro de agua dulce inade-
cuado v en 110 de ellas la situacion es de una
gravedad critica, mientras que en los ultimos
siete anos el uso de agua per capita en China ha
disminuido en un 1,7%.%8

CONSIDERACIONES FINALES

Hoy dia la privatizacion en el mundo es compli-
cada. ya que trae aparejada una serie de proble-
mas en la socledad, que finalmente repercuten en
la economia vy la politica. Cabe destacar los pro-
blemas gque han tenido los ex paises socialistas y
muchas economias subdesarrolladas.

El caso de China es singular en sus empresas
privadas, pues existe un mayor control del siste-
ma en sentido general. La privatizacién en China
se concentra sobre todo en las pequenas y media-
nas empresas. La nueva estrategia seguida desde
1997 se llama Zhuanda Fangxiao, que significa:
mantener lo grande, deshacerse de lo pequeno.
Dicha teoria se ha aplicado en la practica median-
te la retencidn de las empresas grandes e impor-
tantes v la aceptacion de la posible privatizacidn
de las pequerias.

El concepto que parece haberse impuesto es
que mientras exista un sector estatal dominante,
los beneficios del sector privado para la economia
de mercado socialista prevalecen sobre sus efec-
tos daninos. La privatizacion china que se esta
realizando actualmente es solo del 30% de la
empresa, restando todavia un 70%.

El socialismo con peculiaridades chinas esta
todavia en fase de desarrollo; seria muy prematu-
ro pronosticar la efectividad de las privatizaciones
para los praximos 5 anos.

* Especialista de la Direccién de Estudios
Econdmicos y Financieros del Banco
Central de Cuba
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BASICOS

Jorge Barrera Ortega*

Un conocimiento basico de las funciones
del mercado de futuros resulta necesario
no solo por su gran importancia como
centro de operaciones y divulgacion infor-
mativa. sino también porque la falta del
mismo tiende a reducir su uso por aque-
llos que mayor beneficio pueden derivar
de €l. Asimismo, creemos gue un mejor conoci-
miento de sus funciones y de las relaciones eco-
nomicas que lo rigen puede despejar muchas
ideas errdneas y juicios adversos a su utilidad v
futura permanencia.”!

Por la estructura del comercio exterior de
Cuba, un porcentaje importante del valor, tanto
de las importaciones como de las exportaciones,
esta asociado a productos que se cotizan directa-
mente en alguna bolsa de productos basicos (azui-
car y niquel para las exportaciones; petroleo,
maiz, trigo, soya, cobre, aluminio y plasticos para
las importaciones, por citar los mas importantes),
por lo que, parafraseando a Radl Ledn, un cono-
cimiento de estos mercados resulta necesario
para todos los gue se relacionan con el trabajo
economico de nuestro pais.

El presente articulo tiene por fin brindar una
introduccion sobre el funcionamiento de las bol-
sas de productos basicos. El énfasis esta puesto
en exponer, aungue solo sea de forma muy gene-
ral, la mayor parte de los temas que permiten
entender el funcionamiento de esas instituciones.

Utilizando las facilidades de Internet es posible,
en la actualidad, profundizar hasta donde se
quiera en cualquiera de los aspectos que aqui se
tratan. Este articulo pretende que aguel que
requiera estudiar el tema adquiera una visién glo-
bal sobre el mismo, que le permita dirigir sus
esfuerzos y con ello disminuir el gasto del mas
preciado de los recursos: el tiempo.

Debido a que la mayor parte de la literatura
existente sobre estos temas esta en inglés, y
cuando se encuentra algun articulo en espariol
contiene frecuentemente términos en ese idioma,
en €] presente trabajo se incluye después del tér-
mino en espafnol el correspondiente en inglés
entre paréntesis, cuando se entiende 1til.

Surgimiento y principales funciones de
las bolsas de productos basicos

Desde que se crearon las primeras comunida-
des y surgieron algunos excedentes de produccion,
el hombre recurrié al establecimiento de merca-

BOLSAS DE PRODUCTOS

dos, a los que concurrian los poseedores de dife-
rentes productos para ser intercambiados, prime-
ro contra otros productos y después a través de
alguna modalidad de dinero.

En estos primeros mercados se adquirian basica-
mente los medios de subsistencia, tal como hoy
ocurre en cualquier feria de productos alimenticios.

Con el desarrollo de la produccion v la obten-
cion de grandes excedentes, surgieron mercados
donde se vendia al por mayor a comerciantes o
productores que requerian esos productos como
insumos de sus actividades.

Con el decursar del tiempo algunos de estos
mercados se fueron especializando en determina-
dos productos, bdsicamente por caracteristicas
geograficas, al estar ubicados cerca de importan-
tes polos de produceidn o de consumo, o en nodos
por los que obligatoriamente debian transitar
esos productos,

Durante siglos en los mercados de productos
basicos las transacciones se realizaron con entre-
gas fisicas inmediatas.

La conveniencia de vender y comprar produc-
tos agricolas antes de su cosecha, asi como otros
productos de origenes muy distantes desde el
momento en que iniciaban su transportacion
maritima, motivo el surgimiento de contratos a
plazo, en los que al momento de cerrar la tran-
saccion se acuerdan las caracteristicas del pro-
ducto, la cantidad, el precio v el momento de
entrega y, posteriormente, cuando ya el producto
esta disponible, se entrega v paga.

Existen evidencias de contratos de arroz a
plazo en el Japon del siglo XVII.

Si bien los contratos a plazo representaron un
gran avance en el comercio, los mismos vinieron
acompanados de nuevos riesgos relacionados
fundamentalmente con el incumplimiento por
una de las partes de sus compromisos, ya sea por
razones objetivas como la existencia de plagas o el
hundimiento de un navio, o por otras totalmente
subjetivas como la variacion de los precios por
aumentos bruscos de la oferta o la demanda. de

IParmafo tomado del articuls "Los futuros de azicar”, escrito por Rmiil Ledn Torras para el "Anuario azucarero
de Cuba” en 1957, e incluido en la antologia de sus obras publicada en 1988,
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tal forma que los costos de incumplir el contrato
fueran sustancialmente inferiores a las pérdidas
gque se producirian honrando el mismo.

La eliminacién de los riesgos de incumplimien-
to en los contratos a plazo, junto con la simplifi-
cacion de las transacciones, ha marcado el rumbo
del desarrollo de las bolsas de productos basicos
desde sus origenes.

El surgimiento de las bolsas de productos basi-
cos, con caracteristicas similares a las que cono-
cemos hoy en dia, se remonta a mediados del
siglo XIX en Estados Unidos y Europa.

Las innovaciones mas importantes que modifi-
caron los mercados anteriores en las actuales bol-
sas de productos basicos fueron: la estandariza-
cion de contratos, la compraventa con fines de
cobertura o especulacién? y no para obtener o
entregar el producto, el establecimiento de altos
requisitos a aquellos que quieren participar direc-
tamente en las iransacciones y la creacion de
casas de liguidacion.

La estandarizacion de los contratos, al definir
de forma detallada las caracteristicas del produc-
to, el momento de entrega y la cantidad por con-
trato, simplifica las transacciones, ya que solo
hay que acordar la cantidad de contratos y el pre-
cio®. El Cuadro 1 adjunto muestra las caracteris-
ticas del contrato de azicar crudo No. 11, segin
los define el New York Board of Trade. La estan-
darizacién fue uno de los elementos decisivos en
la transicion de los contratos a plazo a los actua-
les contratos de futuros.

Ya con los contratos a plazo los poseedores de
obligaciones de entregar o recibir algan producto
en un momento futuro a un precio determinado
se percataron de que esas mismas obligaciones
podian ser comercializadas. Con el tiempo tanto
los productores como los consumidores de esos
productos vieron en las operaciones de compra-
venta de contratos a plazo la posibilidad de prote-
ger un precio ante cambios bruscos del mercado,

mientras que los especuladores divisaron la posi-
bilidad de obtener ganancias. El surgimiento de
los contratos de futuro nombrados anteriormente
permitid acelerar esta tendencia.

El establecimiento de altos requisitos a aque-
llos que quieren participar directamente en las
transacciones coadyuva a disminuir el riesgo de
incumplimiento de los contratos. Los participan-
tes directos en las bolsas de hoy en dia tienen que
acreditar, entre otros aspectos, un alto nivel de
capitalizacion, reputacion comprobada y transpa-
rencia contable. Estos participantes directos pue-
den hacer transacciones a su nombre o a nombre
de terceros, actuando como corredores.

Por su parte, las casas de liquidacion desperso-
nalizan las transacciones, convirtiéndeose en el
vendedor de todos los compradores v en el com-
prador de todos los vendedores, una vez que se
registra la transaccion, disminuyendo asi auan
mas el riesgo de incumplimiento de un contrato.

De todas las funciones gque cumplen hoy en dia
las bolsas de productos basicos, para muchos la
funcion primaria y mas importante es la de "des-
cubrir” el precio de los productios que en ella se
cotizan de forma totalmente (ransparente,
mediante la negociacion del mejor precio posible
en cada momento,

Con la existencia de contratos de futuros para
varios plazos, los precios cotizados en bolsa sir-
ven no solo como referencia para cerrar operacio-
nes de compra o venta inmediata, sino también
permiten establecer estrategias de cobertura (hed-
ging), que diseminan los riesgos asociados con las
variaciones de precios.

La rapida difusion de los precios* y demas infor-
maciones sobre el desarrollo de las operaciones en
la bolsa cumple una funcidn de extraordinaria
importancia para tode aquel que de una u otra
forma se relaciona con los productos que se cotizan,
El uso de Internet y el surgimiento de empresas de
servicios que ofrecen la informacidn de las bolsas

2 La forma de establecer las coberturas y el papel de la especulacidn se explican mads adelante en este articulo.

3 Nétese que en el argol de las bolsas de productos basicos el término contrato tiene un significado distinto al
usual. Para las bolsas el contraio es la unidad minima de negociacion totalmente estandarizada. Es asi que se dice
gue se compraron o vendieron tantos contratos de azidcar, de café, efeétera.

4Cuando se revisa la informacion sobre los precios de las bolsas de productos besicos es necesario tener en cuenta
que en un dia determinado se puede estar hablando de distintos precios. Los mas importanies sorn:

* Precio de apertura (opening price): es el precio de la primera transaccidn o el promedio del precio de las primeras
transacciones. En algunos cases no se da un precio de apertura, sino un rango de apertura (opening range)

* Precio de cierre (closing pricel: es el precio de la dltima transaccidn o el promedio del precio de las lfimas
transacciones. En algunos casos no se da un precio de clerre, sino un rango de precios al cierre (closing range). -
* Precio oficial (settelment price or official price): es el precio que la bolsa _fila como el mds representativo de un dia
determinado.  En ciertas bolsas eoincide con el precio de cierre, en otras se toma el precio de una sesion

intermedia del corro.

« Ultimo precio (last price): es el precio pactado en la tillima transaccion realizada en un momento determinado.
» Precio ofertado para la compra (bid price): es el precio al que un participante estd dispuesto a comprar el activo en

cluestion.

* Precio ofertado para la venta (ask price): es el precio al que el particiapante esta dispuesto a vender el activo en

cuesion.

* Precio mds alto (high price): es el precio mds alto pactado durante la sesion en curso.

* Precio meds bajo (low price): es el precio mids bajo pactado durante la sesidn en curso.

Algunos grdficos sobre sertes estadisticas de precios muestran de forma sintética los precios relevantes de un
periodo. En particular, los gréficos de barra OHLC (barOHLC chart) y los graficos de "velas” (candlestick chart)
muestran el precio de apertura, el mds alto. el meis bajo y el de clerre de una_forma muy simple. Para mas detalles

consultar cita bibliogrdfica (2],
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Cuadro 1 Especificaciones del contrato de futuro de azicar No. 11

del New York Board of Trade

Contrato para la entrega de azicar de cana a granel en términos FOB desde cualquiera de los 28
paises de origen, asi como desde los Estados Unidos. Las especificaciones de este contrato son en
la actualidad las definidas el 11 de abril de 2006, y pueden estar sujetas a cambios. Verifique la
informacion con su corredor.,

Simbolo del contrato: SB

Tamano del contrato: 112 000 libras (50 toneladas largas)

Meses del contrato: Marzo, mayo, julio y octubre

Liquidacion del contrato: Entrega fisica

Horas de negociacion: 8:10 am. a 12:30 p.m.; preapertura comienza a las 8:00 a.m.; el
periodo de cierre comienza a las 12:28 p.m. (horas de negociacion
electronica 1:30 a.m. a 3:15 p.m.)

Centavos de dolar por libra

1/100 centavo/libra, equivalente a $11.20 por contrato

Unidad del precio:

Movimiento minimo del precio:
Limite diario del precio: Ninguno

Ultimo dia de negociacion: Ultimo dia habil del mes que precede el mes de entrega fisica

TERMINOS DE ENTREGA/LIQUIDACION

Grado/estandares/calidad: Aztcar cruda centrifugada de cafia, basada en 96 grados de pola-
rizacion como promedio.

Cosechas de Argentina, Australia, Barbados, Belice, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador,
Ecuador. Islas Fiji, Antillas Francesas, Guatemala, Honduras,
India, Jamaica, Malawi, Mauricio, México, Mozambique,
Nicaragua, Perii, Repiblica de Filipinas, Sudafrica, Swazilandia,
Taiwan, Tailandia, Trinidad, Estados Unidos, vy Zimbabwe.

Un puerto de los paises de origen o en el caso de paises sin puertos,
en un amarradero o muelle del puerto normal de exportacion. Sujeto |
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Cosechas entregables:

Puntos de entrega:

a estandares minimos establecidos por las reglas de la bolsa.

en tiempo real a un costo minimo, han hecho posi-
ble que practicamente todos los interesados puedan
tener acceso a esos importantes datos,

Forma de realizar las transacciones y
principales participantes en las bolsas de
productos basicos

En sus inicios, por no existir otra alternativa via-
ble, la forma exclusiva de realizar las transacciones
en la bolsa era a viva voz en el corro (ring). el cual
por las razones explicadas anteriormente estaba
sujeto a estrictas normas scbre los participantes.
En muchas ocasiones los tiempos fijados para el
corro no les parecian suficientes a los participantes
y, después de las sesiones oficiales, continuaban
realizando transacciones de manera informal en
otros locales. Asi surgid, por ejemplo, la sesion de la
"acera” (kerb) del Mercado de Metales de Londres,
que luego fuera formalizada con ese nombre dentro
de las sesiones oficiales del corro.

Con el desarrollo de la tecnologia, v la conve-
niencia de extender los horarios de las transaccio-
nes para permitir la participacion de entidades
ubicadas en diferentes areas geograficas, surgio
primero la posibilidad de cerrar transacciones por
medios telefénicos v, posteriormente, la introdue-
cién de sistemas informaticos mediante los cuales
se pueden realizar todas las transacciones.

Si bien no son pocos los que defienden la exis-
tencia ¥ permanencia del corro en las bolsas, la

indudablemente mayor transparencia, la riqueza
de informacidn, el registro imparcial e inmediato
y €l alcance universal de los actuales sistemas
informaticos para la realizacion de las transaccio-
nes de las bolsas indican claramente que en
pocos anos se impondran totalmente, y los actua-
les corros solo podran verse en materiales de
museos o peliculas de ficeion.

Como se dijo anterlormente, en las bolsas de
productos basicos solo puede participar directa-
mente un selecto grupo de entidades, miembros
de la bolsa en cuestion, que realizan transaccio-
nes a su nombre o a nombre de terceros como
corredores.

En algunas bolsas, como la de metales de
Londres. los participantes directos estan a su vez
estratificados. Los de mayor jerarquia son los tini-
cos que pueden negociar directamente en el corro,
mientras que las restantes jerarquias solo pueden
hacer sus transacciones a lravés de los sistemas
telefonicos o informaticos, o mediante los de la
mayor jerarquia.

Un participante especial que existe en todas las
bolsas es el "hacedor de mercado” (market malker),
gue esta dispuesto en todo momento a actuar
como comprador y vendedor, y actualiza constan-
temente sus cotizaciones para comprar (bid) y
vender (ask). Entre la oferta para comprar y la
oferta para vender se establece un margen
(spread). El tamarnio de este margen en relacion
con el precio del producto es un buen indicador
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sobre la disposicion del mercado para realizar
una fransaccion. En la medida en que el margen
enire compra y venta sea menor, mayor es la
liguidez® existente en el mercado.

El papel de las casas de liguidacién se esbozd
anteriormente. Su importancia decisiva en el
buen funcionamiento de las bolsas no puede
dejar de enfatizarse.

Cuando se abre una posicion en la bolsa la
historia no hace més que comenzar. A partir de
ese momento, en dependencia de las fluctuacio-
nes de los precios, el valor de esa posicion puede
subir o bajar de forma dramatica, hasta que se
cierra y se liquida con ganancias, con pérdidas o
sin resultados.

Los mecanismos de margenes gestionados por
las casas de liquidacion, que mas adelante se
explican, son los que garantizan que no se pro-
duzcan incumplimientos en las obligaciones con-
traidas por las partes, aun en los momentos de
mayores fluctuaciones en los precios que se coti-
zan en €l mercado.

La despersonalizacion de cada transaccion, al
convertirse la casa de liquidacidn en el comprador
de todos los vendedores y el vendedor de todos los
compradores, una vez que se registra la transac-
cidn en sus libros, permite una interaccion real
entre todos los participantes con derecho a regis-
trar sus transacciones en las casas de liquidacion,
con independencia de las posiciones que cada uno
de ellos tenga en un momento determinado.

Todos los participantes hasta agui nombrados
pudieran llamarse los profesionales de las bolsas,
cuyo principal objetivo es garantizar su funciona-
miento estable y brindar sus servicios a los usua-
rios finales de las mismas: productores y consu-
midores de productos basicos, y especuladores.
Los ingresos fundamentales de estos participan-
tes estan dados por las comisiones que reciben al
prestar sus servicios, aunque, como se dijo ante-
riormente, algunos de ellos pueden actuar tam-
bién como usuarios finales.

Los productores y consumidores de productos
basicos utilizan las bolsas para protegerse ante los
riesgos de variacion de los precios y eventualmen-
te, en el caso de los productores, ante variaciones
en las cantidades que podran vender en dependen-
cia de los resultados de su proceso productivo®.

Como los intereses de productor y consumidor
van en sentidos opuestos, es probable que en

muchas transacciones de las bolsas las dos par-
tes finales correspondan a un productor y a un
consumidor.

Cuando esto no sucede, la contraparte de cada
uno de ellos la asumen los especuladores, quie-
nes estan dispuestos a servir de contrapartida a
productores y consumidores, ya sea con el fin de
establecer posiciones a largo plazo apostando a
una direccion determinada del mercado, o para
deshacer su posicion en un plazo de tiempo muy
corto, en cuanto aparezca la oportunidad de rea-
lizar alguna ganancia.

Un caso particular de oportunidad de realizar
gananclas por parte de los especuladores, y también
por parte de los corredores de bolsa, es el arbitraje.
El arbitraje merece tratarse con algiin detalle por las
implicaciones que tiene para el buen funcionamien-
to de las bolsas y para gran parte de la teoria mate-
matica que modela sus transacciones.

De forma simple, una operacion de arbitraje en
bolsa se puede definir como la realizacion simul-
tinea de un grupo de transacciones gue brinda
ganancias sin arriesgar nada,

Un ejemplo de arbitraje realizado por parte de
un corredor es la venta de un contrato de futuro
a uno de sus clientes v la compra al mismo tiem-
po a un precio mas bajo del mismo contrato, a
otro de sus clientes. En este caso el corredor, ade-
mas de los ingresos que obtiene por sus comisio-
nes, obtiene como ganancia la diferencia de los
precios acordados.

En la medida que aumenta la transparencia y
las posibilidades de tener acceso en tiempo real a
toda la informacion de las operaciones de una
bolsa, disminuyen las posibilidades de realizar
arbitrajes, va que los que ordenan transacciones
conocen las intenciones de sus posibles contra-
partes ¥ no aceplan resultados menos favorables
que los que se pueden obtener en un momento
determinado.

For otra parte, como son varios los que per-
manentemente tratan de realizar arbitrajes,
cuando surge una posibilidad las propias tran-
sacciones que se realizan para aprovecharla pro-
vocan reacciones del mercado que eliminan esa
posibilidad.

De esta forma, la existencia de personas que
estén en todo momento buscando las oportuni-
dades de arbitraje funciona como un antidoto
para contrarrestar un veneno, en este caso la

SEIL término liguidez se utiliza en las bolsas para caracterizar la posibilidad de realizar wuna operacion de
compra o venia a los precios que se cotizan. En los mercados con alta liquidez siempre se puede comprar o
vender a los precios que se cotizan, mientras gue si hay poca liquidez, aun cuando extstan cotizaciones de
precios de compra I venta, no siempre se puede cerrar la transaccidn para grandes voliimenes,

651 un productor determinado no tiene certeza sobre la cantidad que va a poder producir | esta consciente de
que el resultado de su produccion influye en los precios del mercado, como es el caso de grandes asociaciones
de productores agropecuarios, una forma de protegerse es comprar contratos de _fituros en bolsa al precio que
impere antes de la cosecha. Si la cosecha es buena los precios se deprimern. por lo que la operacidn de bolsa
deja pérdidas que, sin embargo, se compensan con la obtencion de una mayor cantidad de productos; si la
cosecha es mala, los precios aumentan y la disminucidn en los ingresos que se tiene con las ventas fisicas se
compensa con las ganancias de la operacion de bolsa. Esta forma de proteccidn se utiliza con frecuencia por
asociaciones de productores de granos de EE.UU. Como se explica mas adelante, la proteccidn normal de un
productor con cierta certeza de lo que va a poder vender, o sin influencia en los precios del mercado, es
garantizar un precio minimo a través de la venta de contratos de futuro en bolsa.
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posibilidad de obtener ganancias sin arriesgar
nada?.

Muchos de los modelos matematicos sobre las
transacciones de bolsa parten del supuesio de
que en un mercado perfecto, en el cual esos
modelos funcionan, no es posible realizar arbiira-
jes. A partir de ese supuesto se establecen igual-
dades entre distintas transacciones o grupos de
ellas que permiten desarrollar esos modelos.

Como se podra haber apreciado, los especula-
dores, con su dnico objetivo de obtener ganan-
cias, prestan algunos servicios favorables al buen
funcionamiento de las bolsas.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que el
propio afan de lucro sin medidas de estos especu-
ladores los puede llevar, v de hecho los lleva fre-
cuentemente, a emprender acciones con el fin de
manipular los mercados, lo que genera irregulari-
dades que danan el buen funcionamiento de las
bolsas, ya que les impide cumplir con eficacia sus
principales funciones.

Una situacion tipica se produce cuando uno
o varios especuladores puestos de acuerdo,
logran imponer una posicion monopolista
abriendo posiciones de futuros comprados para
un vencimiento determinado, que representan
un gran porcentaje del total de contratos abier-
tos (open interest).

En definitiva, como la mayor parte de los que
han vendido contratos de futuro deben cerrar
esas posiciones antes de la fecha de expiracion®,
si los que han comprado esos contratos logran
ponerse de acuerdo para no venderlos hasta que
aseguren determinadas ganancias, los precios
pueden aumentar hasta niveles que nada tienen
que ver con la situacion real del mercado. A esta
maniobra especulativa se le conoce con el nombre
de apretan (squeeze o corner].

Con la realizacidon de ciertas transacciones se
pueden lograr otras manipulaciones de las bol-
sas, por ejemplo, para crear una impresion falsa
de lo que esta ocurriendo o forzar ciertos niveles
de precio en momentos claves como la apertura o
el cierre del mercado.

Otros tipos de manipulaciones estian asociados
con la diseminacion de informaciones falsas o ter-
giversadas, o con el ocultamiento de informacion
relevante para las transacciones del mercado.

La lucha contra las posibles manipulaciones
del mercado es tan vieja como las propias bolsas.
En general. existen tres vias que pueden ser uti-
lizadas para evitarlas:

* Establecer limites en el volumen de las posi-
ciones que un participante o un pequeno grupo
de ellos puedan tener sobre un vencimiento de
futuro determinado.

* Tomar medidas emergentes de correccion
ante la evidencia de una manipulacién, tales
como obligar a liquidar a todas las partes a un
precio determinado, poner limites a la subida
de los precios, obligar a vender una parte de las
posiciones largas a un precio determinado,
elcétera.

* Imponer multas de alto valor a aquellos que
hayan manipulado el mercado de una forma
evidente,

En la actualidad. en las regulaciones de las
bolsas de Estados Unidos prima la utilizacion de
las dos primeras vias. Existen estudios® que argu-
mentan que las regulaciones existentes no han
podido evitar las manipulaciones, y que se requie-
re modificarlas para permitir sin muchas trabas
imponer multas de un valor similar a las ganan-
cias que se pueden obtener con estas manipula-
ciones, con el fin de disuadir a los especuladores
para que no lo intenten.

Independientemente de las medidas que se
tomen, las propias reglas del capitalismo crean el
marco propicio para que los especuladores
encuentren las vias para manipular los mercados
y obtener asi ganancias extraordinarias. burlando
el marco legal que supuestamente lo debe impedir.

La participacion de fondos de inversion en las
bolsas de productos basicos actuando como espe-
culadores, con recursos financieros que pueden ir
mas alla del valor de las transacciones de algunos
de los productos que se cotizan en estas bolsas,
ha multiplicado en los tltimos anos los riesgos de
manipulacion de las transacciones en bolsa.

Por dltimo, hay que senalar que los contratos
gue se cotizan en bolsa no solo se compran o ven-
den a través de estas. Existe también la posibili-
dad de comprar vy vender los mismos contratos
que se cotizan en las bolsas mediante acuerdos
bilaterales, conocidos generalmente como tran-
sacciones "por encima del mostrador” (over the
counter u OTC),

Estas transacciones solo estan sujetas a las
regulaciones existentes en los distintos paises
sobre los contratos comerciales y a las propias del
sector en que se desarrollan.

Las transacciones por encima del mostrador
abarcan, ademas de los contratos estandarizados

Lna ilustracidn del poder regulador del arbitraje se encuentra en la_forma en que dos estudiantes, al menos de mi
época, distribuyen los alimentos adquiridos con fondos comunes para evitar discusiones: uno corta y el otro escoge.
Mdmmﬁﬁmmdewm&mmrwmdmdemaaihhmmmdmm
es muy probable que ambas partes sean totalmente iguales.

8El que vende un contrato de firturo estd obligado, si no ha cerrado su posicion en el momento que expira el
conirato, a entregar el producto fisico a la bolsa, lo cual puede provocar grandes gastos adicionales de gestiones

comerciales, transportacton, efcétera.

En principio, pudiera pensarse que una maniobra similar es factible también desde la posicidn contraria: vender
una parte importante de los contratos abiertos con el fin de forzar el precio a la baja y obtener asi una ganancia
especulativa. Esio en la practica es mucho mads dificll, ya que el que ha comprado los contratos de fuiuro solo tiene
[a obligacidn de recibir el producto fisico en bolsa, por lo gue no esid tan presionado por cerrar su posicion.

HVer cita bibliogrefica [9].
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por las bolsas, cualquier otra operacidn con fines
de cobertura o especulacion que las partes estén
dispuestas a cerrar.

En algunos mercados, como los de divisas, las
transacciones por encima del mostrador son
mayoritarias.

Tipos de transacciones que se realizan en
las bolsas de productos basicos

Los principales contratos gue se negocian en
las bolsas de productos basicos son los de futu-
ros y los de opciones sobre futuros.

Los contratos de futuros, como se esbozo ante-
riormente, no son mas que contratos a plazo
totalmente estandarizados en cuanto a:

* Calidad v posibles origenes del producto.

» Cantidad contenida en un contrato.

= Fechas de vencimiento.

* Forma de liquidacion.

» Posibles localidades de entrega en caso de

entrega fisica.

s [Unidad de medida del precio.

s Movimiento minimo de precio.

* Horas de negociacion en bolsa.

Los contratos de futuros se pueden comprar,
vender y correr de fecha.

La compra de uno o varios contratos equivale a
establecer una posicion larga (long position) y sig-

CUADRO
GANANCIA/PERDIDA COMPRA DE FUTURO DE AZUCAR A 0.115 S/1b

forma muy marginal para la compra fisica del
activo subyacente, las posiciones abiertas se cie-
rran por lo general antes del momento de expirar
el contrato. Una posicidn se cierra realizando la
operacion contraria a la que le dio inicio.

Asimismo, una posicion de futuro para una
fecha determinada se cierra con la venta de igual
cantidad del mismo futuro y fecha.

Para mostrar de forma sintética los posibles
resultados finales de una operacion de bolsa se
utiliza frecuentemente un tipo de grafico, en el
que el eje de las "Y" representa la ganancia o pér-
dida que se obtendra con la posicidn abierta al
cerrarse esta, v el eje de las "X, los precios del
activo en cuestion!0.

El Cuadro 2 presenta el grafico de ganancia o
pérdida para una operacion de compra de un con-
trato de futuro de azticar a 0.115 délares por libra.

Como se puede apreciar en el Cuadro 2, en este
caso si el precio con que se clerra la posicion es
superior a 0.115 ddlares por libra, se obtiene una
ganancia igual a la diferencia entre el precio de
cierre y 0.115 (seccion de la recta por encima de
0 en el gje de las "Y"). S5i por el contrario, el precio
logrado al cerrar la posicién es inferior a 0.115 se
tiene una pérdida igual a la diferencia entre 0.115
v el precio final (seccion de la recta por debajo de
0 en el eje de las "Y").

Por ejemplo, si el precio con que se cierra la
posicion es igual a 0.14 $/Ib se obtiene una

0.1

0.05 -
-
2 0.025
% 0
&
5 0.035
O -0.05 1
é punto 2 punto 0
= 0.08,0.035 0.115,0
S .01

thia PRECIO ($/1b)

/— RESULTADO OPERACION BOLSA \‘. g

nifica que se adquiere la obligacion de comprar el
activo subyacente en la fecha que corresponda, al
precio acordado.

Como ya se ha dicho, debido a que los contra-
tos de futuros en bolsa se utilizan fundamental-
mente para coberturas o especulacion, y solo de

ganancia de 0.025 $/1b (punto 1 de la recta),
mientras gue si el precio de cierre es igual a 0.08
S/1Ib, la pérdida sera de 0.035 $/1b (punto 2 de la
recta). Si el precio de cierre de la posicion es, por
ultimo, igual a 0.115 (punto O de la recta), no se
obtienen ni pérdidas ni ganancias.

10En los grdficos de ganancin o pérdida que se presentan en este trabajo no se toma en cuenta la comision que
debe pagarse por cada transaccion, ya que la misma es normalmente despreciable en comparacion con el valor de

la propia ransaccidr.
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S CUADRO 3 :
GANANCIA/PERDIDA VENTA DE FUTURO DE AZUCAR A 0.115 S/b
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La venta de uno o varios contratos equivale a
establecer una posicion corta (short position)!! y
significa que se adquiere la obligacion de vender
el activo subyacente en la fecha que corresponda,
al precio acordado.

El Cuadro 3 presenta el grafico de ganancia o
pérdida para una venta en bolsa de un contrato
de azicar a 0.115 délares por libra.

Como bien muestra el Cuadro 3, en este caso
la situacion es la inversa a la compra de un futu-
ro. Si el precio con que se clerra la posicion
gqueda por encima del precio vendido en bolsa, se
pierde. Por el contrario, si el precio de cierre de la
posicion es inferior al fijado en bolsa, se obtiene
una ganancia.

Cuando se utilizan los futuros para fines de
cobertura, la operacién normal es que si quien
hace la cobertura es un vendedor del producto,
fije el precio a través de una venta en bolsa, y si
es un comprador del producto, fije el precio a tra-
vés de una compra en bolsa.

El Cuadro 4 presenta el grafico de ganancia o
pérdida de un productor de aziacar que abre una
posicion en bolsa de venta de a futuros a un pre-
cio de 0.115 ddélares por libra, por un volumen
igual al que venderd en el mercado de fisicos al
momento de expirar la posicion. En el propio gra-

1 Vender algo que no se

. Mi se intentard poseer, resulta a
de los negocios. Hay que tener en cuenta gue la venta es de un

fico se incorporan las lineas del resultado de la
venta fisica del producto y el resultado total, que
es igual al resultado en bolsa mas el resultado de
la venta fisica.

Como puede observarse en el Cuadro 4, con la
operacion de venta en bolsa lo que se ha garantiza-
do es un precio fijo expresado por la linea de resul-
tado total, va que si el precio de cierre de la bolsa es
superior al fijado iniclalmente, lo que se pierde por
la bolsa se gana por la venta fisica y viceversa.l?

Un caso particular de cobertura es el que reali-
zan los intermediarios (traders) de productos
basicos para evitar los riesgos de variacion de
precios en los mercados. Estos intermediarios
compran productos basicos, por ejemplo, azicar,
con el tinico fin de venderlos posteriormente.

Sus ganancias principales estan dadas no por
las diferencias en el precio de compra y el de
venta del producto basico en cuestién, sino por
las diferencias en las primas y descuentos que
obtienen en la operacion. y en los ingresos por
seguro y flete.

Para lograr este objetivo sin riesgos, estos
intermediarios compran y venden utilizando como
precio base el precio del mercado en el momento
de la transaccion, mas/menos una prima/des-
cuento, y fijan en el proplo mercado una posicién

vista contradictorio con la logica normel
y que en la mayor parte de los casos la |

posicicn no llega a convertirse en una entrega fisica. sine que se clerra haciendo una compra del mismo future por
igual cantidad. En las operuciones de las bolsas de acciones, donde lo que se negocia son actives con enirega
inmediata, el establecimiento de posiciones cortas, aungue posible, estd altamente regulado.

12 B Cuadro 4 muestra el diagrama de lo que se pudiera lamear una cobertura perfecta mediante una operacion de
futuro. Las coberturas perfecias, a través de _futuros de bolsa, no se pueden lograr en todos los casos, ya que las
reglas de fijacion de precio de los contratos de venta fisica no siempre permiten cerrar las posiciones de la bolsa
con esos mismos precios. La cita bibliogrdfica [1] contiene, para el caso del azicar, un amplio anlisis sobre las
posihilidades de hacer una cobertura perfecta y acerca de las relaciones entre el mercado de futuros y el de fisicos.
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= ~ CUADRO 4 _
GANANCIA/PERDIDA VENTA FUTURO AZUCAR

g A 0.115 S/lb Y VENTA FISICA A PRECIO MERCADO
D 0.25
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contraria a la realizada por la operacidn fisica con
igual volumen del producto bésico comprado o
vendido, al mismo precio pactado.

El Cuadro 5 muestra el grafico de ganancia o
pérdida de una transaccién en la que un interme-
diario comprd azacar fisica a 0.11 $/1b y estable-
cid una posicion de venta de futuros en bolsa por
igual precio y cantidad, y posteriormente vendio

comprando futuros por ese mismo precio e igual
cantidad.

En este caso el intermediario obtuvo una
ganancia de 0.03 $/1b en la operacion de fisicos v
tuvo que enfrentar una pérdida por igual importe
en la operacion de bolsa. Como se puede apreciar,
cualesquiera que sean los preclos de compra y
venta de ambas operaciones, y cualquiera que sea

el orden de su ejecucion, actuando de esta forma,

ese azucar fisico al precio de la bolsa en ese
el intermediario logra no correr riesgos por las

momento, 0.14 $/1b, ¥ cerrd su posicion en bolsa

_ CUADRO 5
GANANCIA/PERDIDA COBERTURA DE INTERMEDIARIO EN BOLSA

o 0.14 "
% 0.05 -
= ------------------“:'*"-"----..-. ____________________ e T i sl
.-'--'-‘.
§ G ¥ L L] ' L] L] L L] L) L ¥ | 1 T ¥ LI 1 T ¥ 1 T I'F.J..-I...,-f I_.-; L L] T T ¥ L] L] T T L] 1
s DS 820 8k 23 S R T O
-0.05 - G g g 0 O 0 O _d-Sudpt O O digadD © o
E _..-Fn"'."... e
-0.1 1 R i
.-'#-#
-0.15
T VENTA DE FUTURO A 0.11 $/1b PRECIO (S/1Ib)
— - — - — COMPRA DE FUTURO A 0.14 $/lb
RESULTADO OPERACION BOLSA
veessnnnens RESULTADO OPERACION FiSICOS




BCC

REVISTA DEL BANCO CENTRAL DE CUBA 3

variaciones de precio del mercado y garantiza sus
ganancias relacionadas con los fletes, primas,
descuentos, etcétera.

Tanto una posicion larga, como una corta, se
pueden correr de fecha hacia el futuro o hacia el
presente, siempre hacia una fecha que ya se esté
negociando y que atan no haya expirado.

El corrimiento de fecha en una posicion larga
equivale a vender la posicion que se tiene y com-
prar una de igual cuantia en una fecha futura o
anterior. De forma analoga, el corrimiento en

compra el derecho de comprar, se dice que se esta
comprando una opcion de compra (call option),
mientras que si se compra el derecho de vender,
se dice que se esti comprando una opcion de
venta (puf option).

El Cuadro 6 muestra un grafico de ganancia o
pérdida para la compra de una opcidn de compra
de cobre el 1ro de agosto de 2007 para la posicion
de diciembre de 2007, con un precio de ejercicio
de 8 000 délares por tonelada y un premio de 424
dolares por tonelada.

E CUADRO 6 3
GANANCIA/PERDIDA COMPRA DE OPCION DE COMPRA

DE FUTURO DE COBRE EN AGO/07 PARA POSICION DE
DIC/07 CON PRECIO DE EJERCICIO DE 8000 S/ton Y PREMIO DE 424 S/ton
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fecha de una posicién corta equivale a comprar la
posicion que se tiene y vender una de igual cuan-
tia en una fecha futura o anterior.

Como en un momento determinado los precios de
un mismo activo subyacente varian para las distin-
tas fechas que se negocian, nas veces hacia arri-
ba (contangoa) y otras hacla abajo (backwardation), al
realizarse el corrimiento de una posicion, va sea esta
larga o corta, se pueden tener perdidas o ganancias.

El segundo tipo de contratos que se negocian
en las bolsas de productos basicos son los contra-
tos de opciones.

Los contratos de opciones sobre futuros, como
su nombre lo indica, permiten comprar el dere-
cho, pero sin adquirir la obligacion, de comprar o
vender un contrato de futuro estandarizado en
una bolsa a un precio de ejercicio (strike price)
cualquiera. Por sus analogias, muchos autores
afirman que quien compra una opcion lo que esta
comprando es una especie de seguro.

Al valor que se paga por la compra de una
opcion se le denomina premio (Premium).

Hay que sefialar que el que vende un contrato
de opciones vende un derecho y, por tanto, si con-
trae una obligacion, al igual que si fijara una
posicion de futuro.

El nombre de los contratos de opciones se fija
a partir del derecho que se negocla. Asi cuando se

El Cuadro 7 muestra el grafico de ganancia o
pérdida de la compra de una opcion de venta de
azucar el 10 de septiembre de 2007 para la posi-
cién de diciembre de 2007, con un precio de ejer-
ciclo de 0.095 ddlares por libra ¥ un premio de
(.0054 dolares por libra.

Notese que en ambos casos el precio que real-
mente se protege es el de ejercicio menos el pre-
mio de la opcidn, pero se disfruta de forma ilimi-
tada ante un movimiento favorable del mercado.

El Cuadro 8 muestra el resultado final de una
operacion de cobertura utilizando opciones de
venta de azicar.

Obsérvese en la curva del resultado final que
con esta cobertura, como se afirmd anteriormen-
te, se garantiza un precio minimo igual al precio
de ejercicio menos el premio de la opeion, pero si
el precio del mercado al momento de expirar la
opcion es favorable, a dilerencia de la cobertura
con futuros, se obtiene un resultado final positivo
que aumenta en la misma proporcion que el pre-
cio del mercado.

Ademas de la estandarizacion del contrato de
futuro del activo subyacente, el contrato de
opciones tiene su propia estandarizacién que
fija las reglas segun las cuales expira la opcion,
el tipo de contrato, la unidad de medida del
premio, los posibles movimientos del precio de
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: CUADRO 7 :
GANANCIA/PERDIDA COMPRA DE OPCION DE VENTA

DE FUTURO AZUCAR EN SEP/07 PARA POSICION
MAY/08 CON PRECIO DE EJERCICIO DE 0.095 $/Ib Y PREMIO DE 0.0054 S$/1b
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ejercicio y del premio, la forma de liquidacion,
eleétera.

Los contratos de opciones sobre futuros se
pueden clasificar en dos tipos basicos, en funcion
de la fecha en que se pueden ejercer: americanos
¥V EUTOPEOS.

En las opciones americanas la opcidn se puede
ejercer en cualquier momento a partir de su com-
pra ¥ hasta la fecha en que expira.

En las opciones de tipo europeo la opcion solo
se puede ejercer en la fecha en que expira.

Los contratos de opciones sobre futuros se
pueden ejercer con la compra o venia del conira-
to del futuro subyacente, o con una liguidacion
en efectivo, segin las reglas fijadas para la opcion
en cuestion.

Una posicion abierta con opciones también se
puede cerrar con la operacion inversa, al igual
que las posiciones de futuros. Asimismo, una
opcion comprada puede venderse y una opcion
vendida puede comprarse, cerrandose en ambos
casos la posicion establecida inicialmente.

J CUADRO 8
GANANCIA/PERDIDA VENTA FISICA A PRECIO DE MERCADO

Y COMPRA OPCION DE VENTA FUTURO AZUCAR
CON PRECIO EJERCICIO DE 0.115 $/lb Y PREMIO DE 0.0075 $/1b
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Ademas de los contratos de opciones sobre
futuros, existen otros contratos de opciones, no
sobre el precio final de un futuro, sino sobre el
precio promedio de un activo durante un periodo
previamente fijado. A estas opciones se les cono-
ce como "opeiones asiaticas” por el lugar donde se
comercializaron de forma masiva por primera vez
v su liquidacion es siempre en efectivo.

Considerando que en buena parte de los con-
tratos de venta fisica de los metales que se coli-
zan en la Bolsa de Metales de Londres (LME) el
precio se fija sobre la base del promedio del pre-
cio oficial diario del mes anterior a la entrega
fisica del metal, esta bolsa introdujo un contra-
to de opciones asiaticas sobre el precio oficial
promedio del mes, conocido como TAPO, por las
iniciales de su nombre en inglés (Time Average
Price Option).

Las opciones TAPO permiten establecer una
cobertura perfecta para aquellos cuyos contratos
de venta o compra lijan el precio de esta forma.

Un tema muy debatido y al que solo se le
encontraron soluciones en la década del 70 del
siglo pasado, a través de modelos matematicos
aceptados universalmente, es el del valor "justo”
de una opclon, a partir del cual se pueda negociar
el premio a pagar por ella.!?

Las variables que influyen en el valor de una
opcion somn:

» El precio de ejercicio.

* El precio actual de la posicion de futuro

correspondiente.

* La tasa de interés.

= El tiempo que media hasta la expiracion de la

opcion.

* La volatilidad futura del activo subyacente,

El valor de todas estas variables, con la excepeion
de la volatilidad futura, puede determinarse en todo
momento a partir de la informacion del mercado.

La volatilidad del activo subyacente es la medi-
da de sus fluctuaciones de precios, tanto hacia
arriba como hacia abajo. A una mayor volatili-
dad, mayor sera el premio solicitado para una
opecion, ya que quien la vende estd enfrentando
un mayor riesgo.

La wvolatilidad solo puede observarse en sus
valores histaricos!+. Cuando se oferta un premio
para una opcion, €l que oferta ha tenido que
incluir en sus calculos una volatilidad, por lo
gque muchas veces se dice que lo que se oferta es
volatilidad.

Los modelos matematicos desarrollados para el
calculo del valor de una opcidn, incluide el de
Black -Scholes, permiten calcular la volatilidad a
partir del valor ofertado. A la volatilidad asi caleu-
lada se le llama volatilidad implicita.

Desde otro angulo se puede decir que el valor
de una opcién tiene dos componentes: el valor
intrinseco y €l valor en el tiempo.

El valor intrinseco esta dado por la diferencia
del precio de ejercicio y el precio de la posicion de
futuro correspondiente, y puede tomar un valor
positivo o ser igual a cero.

For ejemplo, en una opcion de compra, si el
precio actual de la posicion de futuro es mayor
gue el precio de ejercicio, el valor intrinseco es
igual al precio actual de la posicion de futuro
menos el precio de ejercicio, mientras que si el
precio actual de la posicion de futuro es menor o
igual que el precio de ejercicio, el valor intrinseco
ES CEro.

El valor en el tiempo es el que depende del resto
de los factores enunciados anteriormente (tasa de
interés, tiempo que media hasta la expiracion y
volatilidad) v, conocido el valor de una opcion,
puede calcularse como la diferencia entre el valor
total ¥ el valor intrinseco.

El valor en el tiempo de una opcion aumenta,
ademas de con el aumento de la volatilidad, con
el aumento del tiempo hasta la expiracion y con el
aumento de la tasa de interés.

Con el fin de caracterizar de forma resumida el
estado de una opcién, cuando su precio de ejerci-
cio es similar al del futuro subyacente se dice que
la opeldn estda "a la moneda" (at the moneyl
Cuando el precio de ejercicio esta separado del
precio del futuro subyacente a favor del poseedor
de la opclon, se dice que la opeidn esta "en la
moneda” (in the money): ¥y cuando el precio de
ejercicio esta separado del precio del futuro sub-
yacente en contra del poseedor de la opcion, se
dice que la opcion esta "fuera de la moneda” (out
af the money).

El valor en el tiempo de una opcion alcanza su
maximo cuando la opcidon esta a la moneda, y
tiende a cero cuando estd muy en la moneda o
muy fuera de la moneda. El Cuadro 9 muestra
estas relaciones para una opcion de compra. En
este cuadro el eje de las "Y" representa la prima o
valor de la opcidn. y el de las "X, el valor del acti-
vo subyacente.

Gestion de las posiciones
abiertas en bolsa

Como se indico anteriormente, al abrirse una
posicion en bolsa la historia solo comienza. Las
casas de liguidacién establecen margenes cuyo
valor debe ser depositado como colateral. Estos
margenes fluctinan en dependencia del movimien-
to del mercado y requieren un calculo y gestion
diaria que permita cubrirlos enviando fondos, u
ordenar la transferencia de los excesos hacia
cuentas de operacidn.

Existen dos tipos de margenes que se calculan
tanto para las operaciones de futuros, como para
las de opciones: de variacion e inicial.

En el caso de los futuros las reglas son muy
simples,

13 El desarrollo del modelo para el cdlculo del valor de una opeidn, publicado por primera vez en 1973, (modelo
Black-Scholes) le valit a dos de sus autores (Robet C. Merton iy Myron Scholes) un Premio Nobel en economic

en 1997,

14 [ volatilidad histdrica de un activo durante un periodo es igual a la desviacidn estdndar de los precios de ese
active, y se calcula utilizando la formula cldsica de este indicador estadistico.
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CUADRO 9

VALOR DEL ACTIVO SUBYACENTE

...... VALOR NTRISECO
PRIMA O PRECIO DE LA OPCION

PRECIO (S/1b) |

El margen de variacion se calcula diariamente
para cada contrato y fecha de expiracion, utilizan-

do la siguiente formula:

MV, = iqn:f" * (pf*"’ - pel! )+ zm: g * (ov’j“ —pf*)m
i=1

i=l

Donde:
MYV, ,es el margen de variacién para el contrato k con fecha de expiracion t.
qrﬁ‘f" es la cantidad de contratos k con fecha de expiracion t comprados en la transaccion i
pf " es el precio de cierre del dia del contrato k con fecha de expiracion t.
PC,-t'r es el precio fijado para la compra del contrato k con fecha de ejercicio t en la transaccion L
q:'Vf-" es la cantidad de contratos k con fecha de expiracion t vendidos en la transaccion j.
pvf" es el precio fijado para la venta del contrato k con fecha de ejercicio t en la transaccion j.

El siguiente ejemplo muestra el funcionamien-
to de esta formula.

El precio de cierre del maiz del 25 de julio de la
posicion de diciembre fue de 123 délares por

Hasta el cierre del 25 de julio de 2007 se tenia
una posicion neta larga por 254 012 toneladas
(2000 contratos)!s de futuros de maiz en el
Chicago Board of Trade (CBOT). para la posicién
de diciembre de 2007, que se habia construido a
través de las siguientes transacciones:

» Compra de 800 contratos a un precio de 121

délares por tonelada (15367.71 $/contrato).

* Compra de 500 contratos a un precio de 122

délares por tonelada (15494.72 $/contrato).

* Venta de 400 contratos a un precio de 129

dolares por tonelada (16383.76 S/ contrato).

* Compra de 1100 contratos a un precio de 123

doélares por tonelada (15621.72 $/contrato).

tonelada (15621.72 $/contrato). El margen de
variacion correspondiente al cierre de ese dia
tomo por lo tanto un valor de:

MV = 800*(15621.72-15367.71)+
500*(15621.72-15494.72)+
1100%(15621.72-5621.72)+
400(16383.76-15621.72) |

MV = 571 524 dolares |

. 15 Un contrato de maiz del CBOT tiene 5000 "bushels” que representan 127.0059 tons.
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Hasta el 27 de julio no se habian realizado nue-
vas transacciones y el precio de cierre del maiz de
ese dia fue de 127.50 ddlares por tonelada
(16193.25 S/contrato). El margen de variacion al
cierre de ese dia tomé un valor de:

MV=B00*(16193.25-15367.71)+
500%(16193.25-15494.72)+
1100%(16193.25-15621.72)+
400(16383.76-16193.25)

MV =1 714 584 ddlares

Con lo que el margen de variacion gana:

1 143 060 dolares.

Algunas transformaciones en la formula anterior
la convierten en la siguiente expresion mas simple:

MV, = ON*' (pp*' = pf**) @

Donde:

ON*“es la posicién neta del contrato k con
fecha de expiracion t [total comprado menos
total vendido).
pp“ es el precio promedio de la posicidn neta
del contrato k con fecha de expiracion .

MV, , y pf*tienen el mismo significado que
en (1).

Natese que cuando el resultado de un margen
de variacion es negativo, la posicion relacionada
con ese contrato y fecha de expiraciéon esta per-
diendo el importe correspondiente, mientras que
cuando el margen de variacion es positivo la posi-
cion esta ganando ese importe.

El segundo margen es el inicial. E]1 mismo se
fija por contrato por la casa de liquidacion, quien
lo modifica solo de tiempo en tiempo, cuando los
niveles de precios cambian sustancialmente.

El margen inicial debe ser pagado una vez, en
el momento en que se abre la posicion, tanto para
ventas como para compras de futuros,

El sentido financiero del margen inicial es
permitirle a la casa de liguidacion resarcirse
ante el fallo de uno de sus clientes, para cubrir
el margen de variacion diario. En estos casos la
casa de liquidacidn tiene el derecho de cerrar la
posicion, aduenandose del margen inicial depo-
sitado.

El margen inicial se fija a partir del razona-
miento anterior, por un monto igual a la fluctua-
cion maxima, hacia arriba o hacia abajo, que el
precio del activo subyacente pueda tener en dos o
tres dias de trabajo de la bolsa.

El margen inicial se paga por el valor absoluto
de los contratos de la posicion neta.

Los cierres totales o parciales de posiciones
abiertas implican obviamente la devolucion del
margen inicial correspondiente.

Con el fin de cubrir los margenes resultantes
de todas las posiciones de un cliente, este debe
mantener diariamente en la casa de liguidacion
un depdsilo en efectivo que se calcula con la
siguiente formula:

D-Y Ml +Y MV, =0 3
k. k.

Donde:
D es el valor del depdsito en efectivo a

tener al inicio del siguiente dia.

MI, , son los margenes iniciales de los contra-
tos k con fecha de expiracion t.

MV,  son los margenes de variacion para el
contrato k con fecha de expiracion &

Como se dijo al inicio de este capitulo, para las
posiciones abiertas con opciones también se cal-
cula diariamente un margen de variacion y uno
inicial, cuyos resultados se incorporan al caleulo
diario del deposito requerido.

Cuando la transaccion que se realiza es com-
prar una opcion, el premio correspondiente tiene
que pagarse en efectivo inmediatamente.

Debido a que la compra de una opcidén no
puede provocar durante su vigencia ningan
incumplimiento ante la casa de liguidacion o el
corredor, los procedimientos de calculo gue se
aplican diariamente garantizan que para esa
transaccién la suma del valor del margen inicial,
que siempre es negativo, mas el valor del margen
de variacion, sea en todo momento mayor o igual
a cero.

Cuando la transaccidn realizada es la venta de
una opcion, el que la efectia recibe inmediata-
mente el premio correspondiente en efectivo. En
este caso los procedimientos de calculo gque se
aplican diariamente garantizan que el valor del
margen de variacion sea en todo momento inferior
o igual a cero.

La logica financiera que fundamenta este pro-
cedimiento es que quien vende una opcion
representa, hasta el momento en que esta expi-
ra y se liquida, un riesgo real para la bolsa, ya
que nunca obtendra beneficios por el resultado
final; esta expuesto a tener que pagar la diferen-
cia entre €l precio de ejercicio y el precio final del
mercado o, en el mejor de los casos. no tendra
que pagar nada.

Debido a la alta complejidad de los calculos nece-
sarios para los margenes iniciales y de variacién de
las posiciones con opciones, el Chicago Mercantile
Exchange desarrollé un programa llamado SPAN
(Standard Portafolio Analysis of Risk) que, utilizan-
do una base de datos que se produce y publica dia-
riamente con €l cierre del mercado y los datos de la
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posicion en cuestion, calcula los margenes iniciales
y de variacién correspondientes.

Los algoritmos y procedimientos que utiliza
este programa son de una alta complejidad!® y su
explicacion sobrepasa los objetivos de este articu-
lo, por lo que no se profundiza en ellos.

Lo hasta aqui explicado es el procedimiento
para la aplicacion de los margenes por parte de
las casas de liquidacion. En general, los corredo-
res aplican iguales procedimientos para con sus

Principales bolsas de productus basicos

de interés para Cuba

clientes a la hora de exigir los depdsitos diarios o
devolver los excedentes.

Como en todo negocio, clertos clientes, tanto
de las casas de liquidacion como de los corredo-
res, disfrutan de condiciones especiales relacio-
nadas fundamentalmente con el financiamiento
de una parte de los margenes requeridos. Esas
condiciones especiales deben discutirse y preci-
sarse por parte de los clientes finales con sus
corredores.

*Vicepresidente Primero del
Banco Central de Cuba

Para Cuba las bolsas que pue- | = Maiz

den resultar de interés v los * Frijol de soya
principales contratos que en * Trigo

ella se cotizan son: * Alcohol

* Articar crudo

* Aziicar refinado
* Trigo para molinar
* Trigo consumo animal

Chicago Board of Trade * Harina de soya BIBLIOGRAFiA
[www.chot.com) * Acelte de soya

* ATT dd,

s 1. Antologia de Ratil Leén Torras.

Chicago Mercantile Exchange |+ Leche en polvo Editorial de Ciencias Sociales, La
(www.cme.com) * Carne de res Hahana, 1988.

* Carne de puerco 2. Charting Handbook. TYCHE

* Mantequilla CAPITAL www.tychecap.com

* Urea 3. CME Commodity Trading Manual.

* Alcohol Chicago Mercantile Exchange, 2006.
Euronext.liffe * Cacao 4. El modelo de B]H.ﬂk"SChl::leSrMEtW'L
(www.euronext.com) * Café Luis Ceferino Franco Arbelaez

* Maiz www.monografias.com

5. LCH.CLEAENET. Rulebook, 2006.
6. Managing Metals Price Risk. Ray
Samson; Phillip Crowson. London,
2002.

7. New York Clearing Corporation

Kansas City Board of Trade * Trigo
(www.kchot.com) Rules. New York Clearing
Corporation, 2007.
London Metal Exchange » Cobre 8. Options on Futures. An
[www. lime.com) s Aluminio Introductory Guide. Chicago
* Niquel Mercantile Exchange.
& Floryin 9. Squeezes, Corpses, and the Anti-
: %‘:’;:ﬂﬂ Manipulation Provisions of the
s Plastioos Commodity Exchange Act. Craig

Pirrong. Regulation Vol.17 No. 4,

New York Board of Trade * Aznicar crudo

1994, Cato Institute Library.
10. Sugar Futures & Options. New
York Board of Trade, 2004.

11. The binomial Option pricing

[www.nybotl.com) * Caflé
i * Cacao
; | » Algodon
E New York Mercantile I ¢ Petraleo crudo
' Exchange (www.nymex.com) | e Gasolina

| * Cobre

" model. Simon Benninga, Zvi Wiener.
Mathematica in Education and '
Research. Vol. 6 No. 3, 1997.

12. Understanding Futures &
Options. New York Board of Trade,
2004,

13. Understanding options strategies.
Australian stock exchange, December
2002.

16 [os cdaleulos que realiza el SPAN se basan, entre otros elementos, en el odleulo del valor (premio) de una opcidn
utilizando los modelos matematicos desarmollados por Black, Scholes y Mertor.
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Calidad del servicio

"DIME COMO
LA CONTRO
Y TE DIRE

QUIEN ERES"

Rolando Marcial Aguila,
Pavel Bendoyro Duran
¥ Odalis Gomez Duques*

ara el Banco de Crédito y Comercio
[BANDEC) lograr la excelencia del servi-
cio es un imperativo, si se trata de alcan-
zar una actividad bancaria exitosa, de-
sarrollar una alta calidad en los servicios
v elevar la economia de la empresa.
Resulta evidente que actualmente nos
enfrentamos con la carencia de un procedimiento
para evaluar la percepcion que los clientes tienen
del servicio en nuestras instituciones bancarias, a
pesar de las acciones aisladas que, por lo general,
son orientadas y/o ejecutadas, o son intenciones
locales por perfeccionar el funcionamiento de
sucursales concrelas,

De esta forma, se propone un procedimiento
para evaluar la calidad del servicio en sucursales
bancarias de BANDEC, partiendo de la percep-
cion de los clientes. El articulo muestra la pro-
puesta realizada por los autores y presenta el
estudio de un caso con la aplicacion del procedi-
miento propuesto en sucursales de la provincia
de Villa Clara, lo cual permite comprender su uti-
lidad.

Palabras claves: servicio, calidad del servicio,
percepcion del servicio.

El pensamiento de marketing se desarrolld ini-
cialmente con la venta de bienes fisicos, tales
como pasta de dientes, coches, aceros y equipos.
Sin embargo, desde hace algnn tiempo existe a
nivel mundial una tendencia al crecimiento de los
servicios. Las empresas de servicios son realmen-
te muy variadas. Tanto el sector puiblico con sus
parlamentos, servicios de empleo, hospitales, ser-
vicios militares vy bomberos, correos, escuelas,
servicios gastrondmicos, ete., como el sector par-
ticular con sus ofertas, se encuentran en el nego-
cio de los servicios. De una forma u otra, todas y
cada una de ellas se preocupan constantemente
por atender de la mejor manera posible las nece-
sidades de los clientes.

Hay varias razones por las cuales las empresas
de servicios omitieron utilizar el marketing en el
pasado. Muchas de estas eran de pequena dimen-
sion ¥ no aplicaban normalmente técnicas de
comercializacidn. Otras tenian lanta demanda

que no veian la necesidad de utilizar técnicas de
mercadeo.

Por otra parte, los servicios son mas dificiles de
gestionar utilizando exclusivamente el enfoque
tradicional de marketing. En una empresa pro-
ductiva el producto esta bastante estandarizado.
se coloca en las estanterias esperando a los con-
sumidores. En las empresas de servicios apare-
cen mas elementos. Por ejemplo, consideremos al
consumidor A visitando un banco para obtener
un préstamo. El cliente A ve a otros clientes espe-
rando para este y otros servicios: un medio fisico
que se compone de edificio, zona interior. equi-
pos, muebles, etc., asi como personal de contacto
relacionandose con un oficial de préstamos. Todo
esto es visible para el cliente A, pero hay una zona
no visible, que incluye el centro del proceso pro-
ductivo y la organizacion que apoya toda la parte
visible del negocio de servicio. Asimismo, el servi-
clo que resulta esta muy influenciado por un con-
junto de elementos variables (P. Kotler, 1988).

Entonces las empresas de servicio (gjemplo, el
banco) se encuentran con 3 tareas fundamenta-
les: incrementar su diferenciacion competitiva,
mejorar la calidad del servicio ¥ superar su pro-
ductividad, gque inevitablemente interaccionan
entre si (F. Kotler, 1988).

En el presente articulo los aulores se orientan
exclusivamente sobre el segundo elemento, sin
dejar de considerar la importancia vital del resto.

Una de las formas de diferenciar los servicios
de una empresa es proporcionar de forma consis-
tente una calidad de servicios superior a la de la
competencia. La clave radica en igualar o superar
las expectativas de calidad de los servicios que se
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forman, ya sea por experiencias previas y la
publicidad de la empresa, o por la opinion de
otros clientes o personas. Evidentemente, si la
percepcion de la calidad de los servicios es infe-
rior a las expectativas, los clientes pierden interés
en el suministrador. 5i las iguala o supera, ellos
estaran dispuestos a contar nuevamente con
dicho suministrador (P. Kotler, 1988).

Por tanto, el suministrador del servicio, com-
préndase nuestras instituciones bancarias, nece-
sita identificar los deseos de su publico objetivo
en cuanto a calidad del servicio e investigar los
criterios especificos de los clientes, lo que no sig-
nifica que seamos capaces de responder a todos
sus deseos. Lo que es importante es que la
empresa defina y comunique claramente el nivel
de calidad a suministrar, de tal forma que los
empleados sepan qué deben dar y los clientes, lo
que van a obtener.

Los anteriores supuestos paulan la presenta-
cion de una propuesta de evaluacion de la calidad
del servicio en sucursales bancarias de BANDEC,
a partir de la percepcion de los clientes.

Propuesta metodolégica para evaluar la
percepcion de la calidad del servicio por
el cliente en sucursales de BANDEC

El BANDEC en Villa Clara, en particular, tiene
claramente definidos diversas determinantes de
la calidad del servicio sobre las cuales orienta sus
estrategias de desarrollo:

* Rapidez en el servicio: que el servicio se pres-

te con la periodicidad (velocidad, agilidad) ade-

cuada.

+* Amabilidad del personal: que los empleados

sean corteses, respetuosos y considerados.

* Dominio del puesto de trabajo: que los

empleados posean las habilidades y el conoci-

miento requeridos.

* Conflanza: que la comparniia y sus empleados

sean dignos de confianza v pongan el maximo

de interés en satisfacer a los clientes, con una
prestacion del servicio exenta de peligro, riesgo

o duda.

* Trabajo bien hecho desde el principio: que los

empleados presten el servicio correctamente

desde el inicio de la atencidn al cliente.

* Agilidad en el manejo del efectivo: que el caje-

ro posea habilidad requerida en el manejo del

efectivo en las operaciones realizadas por los
clientes.

* Concentracion: que los empleados muestren

la debida atencién y cuidado en la actividad

que realizan para resolver las necesidades del
cliente,

* Organizacion del puesto de trabajo: que el

empleado mantenga su puesto o drea de traba-

jo con la limpieza y orden adecuado para
garantizar la prestacion adecuada del servicio.

* Claridad en las explicaciones: que los em-

pleados respondan con precision y en el len-

guaje del cliente, asi como con rapidez y creati-
vidad a las solicitudes y problemas de los clien-
tes,

Por todo lo anterior es esencial el interés de
esta organizacion por establecer las estrategias de

desarrollo y particularmente de gestion de un ser-
vicio con la calidad requerida, de manera que
pueda ir alcanzandose la visidn organizacional.
De ahi su necesidad de mostrar una buena ima-
gen en su proyeccion al sector empresarial y par-
ticular, asi como al entorno social en el que esta
enmarcada, acciones basadas en métodos clenti-
fico-investigativos y un proceso planificado, ele-
mentos de los que hoy carecen nuestras institu-
ciones bancarias.

Por ello, resulta evidente que dicha organiza-
cidn se enfrenta a la carencia de un procedimien-
to metodolégico que permita evaluar la percep-
cion que poseen los clientes del servicio en nues-
tras instituciones bancarias. Esta problematica
constituye el punto de partida del procedimiento,
el cual presentamos a continuacion (Aguila
Machado, R. M. v P. Bendoyro Duran, 2006).

GRAFICO I 1
ETAPA 1 _

RECOGIDA Y ANALISIS |

DE LA INFORMACION |

Seleccion
de la muestra
de clientes

|
| Técnica para
la recogida
de informacidén

|
Procedimiento
de analisis
de datos

Elaboracion del
informe final

ETAPA I Ir
DISCUSION DEL

INFORME CON LOS |
TRABAJADORES

Fuente: Elaboracion propia (Aguila Machado,
E. M. v P. Bendoyro Duran, 2006).
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ETAPA 1
Recogida y analisis de la informacion

a) Seleccion de los clientes.

Para la investigacion se propone un tiempo de
estudio de un mes, donde la reduccion o amplia-
cion de este periodo estara en dependencia del
caracter del estudio que se desea llevar a cabo y
de las caracteristicas del contexto, seleccionando
a los clientes, sobre la base de un muestreo inten-
cional, segan crilerios del personal que realiza el
estudio y orientados sobre la base de los objeti-
vos del estudio.

Criterios de seleccion:

* Clientes que se dirigen al area de operativos.

* Clientes que se dirigen al area de caja.

» Clientes que asisten no para realizar opera-

ciones de cambio de divisas.

* Clientes que aceptan la participacion en el

cuestionario.

b) Técnica para la recogida de los datos.

El cuestionario constituye una técnica que se
emplea esencialmente en las investigaciones des-
criptivas, explicativas o de control. Se realiza para
conocer datos y opiniones de un puablico determi-
nado, con el cual se contacta de manera diversa.
Las opiniones que de aqui se tomen pueden estar
referidas a las ideas, creencias, actitudes y prefe-
rencias del publico elegido o al grado de satisfaccion
de sus necesidades.

Partiendo de las consideraciones anteriores se
propone el empleo de un cuestionario a clientes
[ver Anexo 1) orientado sobre los siguientes obje-
tivos:

- Recoger la percepeion de los clientes acerca
de los servicios, profundizando en el conoci-
miento del nivel de importancia y el nivel de
satisfacclon de los indicadores vinculados al
servicio que ofrecen las sucursales bancarias
de BANDEC.

- ldentificar las prioridades de mejoramiento,

analizando los puntos positivos o negativos

sobre los producios o servicios.

- Controlar la evolucion de la percepcion de los

clientes en el tiempo. asi como de la eficacia de

las acciones desplegadas por la organizacidn.

En el cuestionario propuesto se puede valorar el
servicio de acuerdo con el nivel de importancia y de
satisfaccion de sus diversos componentes. El nivel
de importancia se valora mediante una escala de
cinco niveles: "muy importante”, "importante”,
"mas o menos importante”, "poco importante” vy
"sin importancia®. El nivel de satisfaccion también
se evaliia en una escala de cinco niveles: "excelen-
te", "muy buena”, "bueno”, "regular” y "pobre”.

Las puntuaciones de los componentes del ser-
vicio sometidos a evaluacion se llevan a una base
de datos; se les calcula la media, tanto al nivel de
importancia como al nivel de satisfaccion, para
cada indicador propuesto. Posteriormente, estas
medias se colocan en un eje de coordenadas que
se divide en cuatro secciones o cuadrantes, tal y
como se muesira en el Anexo 2.

El cuadrante A muestra los componentes del
servicio considerados como muy importantes y
que no se prestan satisfactoriamente. El cuadran-
te B muestra aquellos elementos considerados
importantes y que se estan presentando bien. El
cuadrante C muestra elementos menos importan-
tes, que se prestan de forma mediocre, pero que
no requieren atencidn inmediata, va que no se les
da mucha importancia. El cuadrante D muestra
algunos componentes del servicio de poca impor-
tancia y que pueden suponer excesiva dotacién de
recursos. Esta medicion del nivel de importancia
v de satisfaccion de los componentes del servicio
brinda informacion a la administracion de la
sucursal sobre los puntos en que deben centrar
sus esfuerzos.

¢) Procedimiento de analisis de los datos.

Una vez culminada la recogida de informa-
cion a partir de la aplicacion de los instrumen-
tos propuestos, se propone un analisis sobre la
base de métodos estadisticos descriptivos, como
es el analisis de la media y el porcentaje, basa-
do en la aplicacion del paquete estadistico
SPSS.

d) Elaboracion del informe final.

En el informe quedaran plasmados aspectos de
interés vinculados al proceso investigativo (canti-
dad de clientes encuestados, periodo de realiza-
cion de la investigacion, ete.), asi como los resul-
tados obtenidos con la aplicacion de las téenicas
(se expresaran las medias oblenidas y las matri-
ces resultantes al plotear los indicadores) y las
reflexiones emanadas del analisis de estos.
Asimismo, se debe incluir en los anexos una tabla
que refleje los porcentajes obtenidos.

ETAPA II
Discusién del informe
con los trabajadores de la entidad

Esta etapa se vincula a la socializacion de los
resultados obtenidos, poniéndolos a considera-
cion de los trabajadores de la entidad. Una vez
lograda la ubicacion de los componentes del ser-
vicio evaluados en el eje de coordenadas, estos
se presentarin a los trabajadores de la entidad,
lo que les permitira aportar sus propias reflexio-
nes acerca de la percepeion del servicio, ofrecida
por los clientes encuestados. Lo anterior favore-
ceria la elaboracion conjunta de alternativas de
mejoramiento sobre aquellos componentes del
servicio que puedan percibirse inadecuadamen-
te por los clientes.

Estudio del caso: presentacion de los resulta-
dos de la aplicacion del procedimientio propues-
to en la Sucursal 4331 de BANDEC en la
Frovincia.

Durante el periodo de investigacion fueron
encuestados 58 clientes en el drea de caja y 45
en el area de operativos. A partir del analisis de
la informacion ofrecida por los mismos, se defi-
nieron caracteristicas importantes de la mues-
tra, tal como se indica en el siguiente grafico:
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Tiempo como clientes | % Frecuencia de asistencia a la sucursal %
E Menos de 1 ano 14.6 Casi nunca 7.8
C De 1-4 afios 19.4 Con cierta frecuencia 27.2
I: De 5-9 afios 427 Casi todos los dias 41.8
E Mas de 10 arfios 20,4 Todos los dias 23.3
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Obsérvese que el 63,1% de los encuestados
tiene entre 5-10 o mas afnos como clientes, y el
65,1% asiste a la sucursal casi todos los dias o
todos los dias, lo que nos permite comprender
que las personas encuestadas constituyen lide-
res de opinién y su percepcidn resulta de vital
importancia.

A continuacién se presentan los resultados al
emplear el procedimiento propuesto. Solo se mues-
tran los resultados en el drea de cajeros, pues el
mismo proceder se emplea para el area de operativo.

Al realizar el procesamiento estadistico de la
informacion obtenida en esta area, se obtuvieron
los resultados que a continuacion se presentan:

percibido, consideramos importante reorientar
las estrategias de la sucursal en este sentido, sin
dejar de reconocer que existen elementos que
impiden alcanzar la efectividad requerida en este
indicador.

Al observar el Grafico 1l se puede constatar que
la percepcion que tienen los clientes que acceden
a esta area sobre los indicadores evaluados es
satisfactoria, al reafirmarse la satisfaccién con
relacion a los mismos. Sin embargo, resulta inte-
resante el comportamiento de indicadores tales
como: "Trabajo bien hecho desde el principio”,
"Amabilidad del cajero al atenderlo” y "Claridad
en las explicaciones”. Estos se perciben hoy de

Nivel de Nivel
importancia Indicadores de satisfaccion
(muy importante) (excelente)
Rapidez en el ser-
82,8% vicio que le presta 46,6%
el cajero.
Amabilidad
69% del cajero 53,4%
al atenderlo.
Dominio del .
Bl puesto de trabajo. G904
89.7% Buena presencia 58.6%
personal.
Confianza en
86,2% el servicio que 62,1%
presta el cajero.
Trabajo del cajero
96.6% bien desde 58,6%
€l principio.
Agilidad en
87,9% el manejo 56,9%
del efectivo.
Concentracion J
89,7% del cajero 58.6%
en su trabajo.

En particular, puede observarse que el indi-
cador "Rapidez en el servicio que le presta el
cajero” es considerado muy importante por el
82,75% de los clientes:; sin embargo, se percibe
un nivel de satisfaccion hacia la excelencia del
46.55%. Por tanto, dado el alto nivel de impor-
tancia ofrecida y el bajo nivel de satisfaccién

manera positiva; sin embargo, se encuentran en
un nivel de satisfacciéon notablemente inferior a la
importancia que se les concede. Es por ello que
resulta estratégico fortalecer las acciones de
capacitacion y desarrollo de habilidades relacio-
nadas con la atencidn al cliente para lograr afian-
zar la imagen que se tiene de dichos indicadores,
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los cuales resultan de vital importancia para el
servicio que se presta en el area.

T
E
GRAFICO II: Ubicacién de los indicadores analizados segiin las medias calculadas C
N
Muy importante I
C
—_— 1
+ &
Anexo 1 ﬁﬂl vt || i
* Ubicacion de los indicadores ) A
evaluados por los clientes 4.57 b N
en el drea de cajeros” C
A
- % R
|
A
Pokite Excelente
satistaccion satisfaccidn
| | | |
1 2 3 4 4.41 4.51 -4,%06] 5
4.55
4.56
- ™
—
Sin importancia
| LEYENDA
I I- Rapidez
| O- Amabilidad
- II- Dominio
- IV- Presencia
| V- Confianza

VI- Trabajo bien hecho desde

la primera vez

VII- Organizacion del puesto
VIII- Claridad en las explicaciones

Fuente: Elaboracion propia. (Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Duran, 2006).
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ANEXO # 1
T Cuestionarios para el estudio de la percepcion
E del servicio que tienen los clientes en las sucursales de BANDEC
8= Cuestionario para clientes que asisten al drea de cajeros
I
c Estimado cliente:
A A partir de lo importante que resulta su opinion para nuestro banco. agradeceriamos su coopera-
clon, respondiéndonos con la mayor sinceridad las siguientes preguntas. Lo mas importante es su
B inestimable ayuda, Gracias.
A
N 1. Ud. es cliente de nuestra sucursal desde
c 2. Ud. asiste a nuestra sucursal (sefale con una X)
‘!Ri __Todos los dias __ Casi todos los dias __ Con cierta frecuencia __Casi nunca
I 3. Marque con una (X) el NIVEL DE IMPORTANCIA que usted le da a los siguientes aspectos:
A
Mis o
Muy I " Poco Sin
FURCH gy e W impor- | "™F F
tante tinte tante | tancia

1.Rapidez en el servicio que le presta el cajero.
2.Amabilidad del cajero al atenderlo.

3.Dominio del puesto de trabajo.

4.Buena presencia personal.

5.Confianza en el servicio que presta el cajero.
6.Trabajo del cajero bien desde el principio.
7.Agilidad en el manejo del efectivo.

&.Concentracion del cajero en su trabajo.

4. Marque con una (X) su NIVEL DE SATISFACCION por los siguientes aspectos:

Bueno

| |

Exce- Muy
| |
i Aupeaieg . lente :humm lar

e T—E——— — e s e g — |

1.Rapidez en el servicio que le prfsia el cajero. |

2.Amabilidad del cajero al atenderlo.

3.Dominio del puesto de trabajo. | | |

4.Buena presencla personal. I

5.Confianza en el servicio que presta el cajero.

6. Trabajo del cajero bien desde el principio.

7.Agilidad en el manejo del efectivo.

8.Concentracién del cajero en su trabajo.

Fuente: Elaboracion propia. (Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Durdan, 2006)
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Cuestionario para clientes que asisten al drea de operativos

Estimado cliente: E
A partir de lo importante que resulta su opinién para nuestro banco, agradeceriamos su coopera- SE#
cion, respondiéndonos con la mayor sinceridad las siguientes preguntas. Lo mas importante es su N
inestimable ayuda. Gracias. I
1. Ud. es cliente de nuestra sucursal desde i
2. gQué puesto desempenia en su entidad? Cajero_ Econdmico_ Administrador _ Contador
Otros ¢Cual? B
A
= N
3. Ud. asiste a nuestra sucursal...[sefiale con una X) C
__Todos los dias __ Casi todos los dias __ Con cierta frecuencia  __ Casi nunca A
4. Marque con una (X) el NIVEL DE IMPORTANCIA que usted le da a los siguientes aspectos: R
I
A
Mis o
Muy : Poco Sin
Aspectos impor- tm! fa | ingor impor- | impor-
tante tante | tancia
tante
1.Rapidez en el servicio que le presta el operativo.
2.Amabilidad del operativo al atenderlo.
3.Dominio del puesto de trabajo.
4.Buena presencia personal.
5.Conflanza en el servicio que presta el operativo.
6. Trabajo del operativa bien desde el principio.
7.Organizacion del puesto de trabajo.
8.Claridad en las explicaciones v orientaciones.
5. Marque con una (X) su NIVEL DE SATISFACCION por los siguientes aspectos:
Exce- | Muy Regu-
Aspectos IV B Bueno i Pobre

1.Rapidez en el servicio que le presta el operativo,

2.Amabilidad del operativo al atenderlo.

4.Buena presencia personal.

4.Buena presencia personal.

5.Confianza en el servicio que presta el operativo.

6. Trabajo del operativo bien desde el principio.

7.0Organizacién del puesto de trabajo.

B.Claridad en las explicaciones y orlentaciones.

Fuente: Elaboracion propia. {Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Duran, 2006)
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ANEXO 2

Explicacion de los cuadrantes para la ubicacion de los componentes del servicio some-
tidos a evaluacién por parte de los clientes, segiin el nivel de importancia y satisfaccion

que perciben (REFERENCIA)

+ a

®

E A Poco satisfactorio e importante. ot ey rlnlia impo R

g e AFIRMAR Y VALORIZAR.

gee Actuar lo mas rapido posible para

E 8 E acabar con los aspectos negativos. fada,xetoooeso, ae Petitee i

E E E C D

% Gl Poco satisfactorio Satisfactorio ¥ poco importante.
3 y poco importante. VIGILAR. MANTENER O REASIGNAR.

Lo que no es importante hoy, No deteriorar la calidad, llegado

puede serlo manana.

el caso, adaptar los medios.

SATISFACCION del cliente sobre el @
@ criterio

-

Fuente: Elaboracién propia. (Aguila Machado, R. M. y P. Bendoyro Duran, 2006)

Precisamente a partir del analisis realizado es
que se elabora el informe de la investigacién y se
prepara la ejecucion de la Etapa I del procedi-
miento propuesto. Su planificacion v realizacion
debera adaptarse a las condiciones y caracteristi-
cas de cada entidad estudiada. en aras de garan-
tizar el éxito del intercambio que debe producirse
en la biusqueda de alternativas para mejorar
aquellos componentes del servicio que puedan
percibirse inadecuadamente por los clientes, tal
como se plantea en la propuesta realizada.

Como se observa, el procedimiento puede
emplearse como herramienta para sistemaltizar v
actualizar la imagen que tienen nuestros clientes
de los servicios que prestamos, es decir, cuanto
estamos haciendo como institucion para cumplir
con lo que reflejamos en nuestra mision y vision
organizacional.

Aunque no se refleja en el articulo, en la actua-
lidad los autores incluyen en el procedimiento el
estudio del clima organizacional de la sucursal.
Si comprendemos que el clima organizacional
constituye uno de los factores determinantes de
los procesos organizativos, de gestiom, cambio e
innovacidn, este adquiere relevancia por su reper-
cusion inmediata, tanto en los procesos como en
los resultados, lo cual incide directamente en la
calidad del propio sistema y su desarrollo.

Como expresa Marchant (2002), las organiza-
ciones debieran trabajar en funcion de favorecer
el desarrollo de un clima organizacional adecuado
al trabajo cotidiano v a las metas estratégicas,
aprovechando la oportunidad de utilizar una
variable no econdmica para impactar sobre los
resultados de la empresa o institucion.

FPor otra parte, el procedimiento no pretende
convertir su estructuracion en criterios rigidos y
estaticos de medicion, evaluacion o descripeion.
Por el contrario, concibase su aplicacidén ¥ gene-
ralizacion a partir de las particularidades de cada
territorio, asi como de los indicadores fundamen-
tales definidos en estos para evaluar la calidad
del servicio y las caracteristicas de los servicios
bancarios en cada contexto.

* Jefe del Departamento de Marketing,
psicélogo de la Direccién Provincial

y Subdirectora de BANDEC Villa Clara,
respectivamente
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IMPACTO DE L
NUEVAS TECNOLOG S

EN EL CIBE

r

Y EL SISTEMA

BANCARIO

NACIONAL =~

| Centro de Informacién Bancaria y
: Economica [CIBE) es una institucion ads-
o crita al Banco Central de Cuba (BCC),
| constituida como una direccion mas del
banco, aunque fisicamente se encuentra
ubicada en un local independiente. Como
su nombre indica, es una organizacion
gque presta servicios especializados y el
valor que ofrece es informacion sobre economia,
finanzas y banca a personas interesadas en obte-
nerla para utilizarla con los mas diversos fines.
Este centro funciona desde hace mas de 30
anos y su desarrollo esta marcado, como el resto
de la sociedad contemporanea, por el impacto de
la creacion y empleo de las nuevas tecnologias de
la informacion y las comunicaciones. Incluso,
podria sostenerse que el CIBE como parte del sis-
tema bancario se ubica enire las instituciones
gue con mayor prontitud introdujo las nuevas
tecnologias en su quehacer cotidiano dentro del
ambito social estatal cubano, lo cual transformao
la esencia de su labor.

Para comprender el impacto que estas tecno-
logias han tenido en el centro es preciso conocer
que el CIBE abarca tres dreas de accion estratégi-
ca: una referida a los servicios en su Sala de
Lectura, otra vinculada con los servicios electro-
nicos, aungue en ocasiones eslas se mezelan para
satisfacer la demanda de un cliente, y una terce-
ra referida a publicaciones impresas. Todas gene-
ran ofertas dirigidas a satisfacer la demanda de
mercados diferentes, por lo que requieren una
atencién diferenciada v en todas se aplican las
nuevas tecnologias que demandan los nuevos
"tipos" de clientes.

En la Sala de Lectura, por ejemplo, ademas
de las tradicionales mesas de trabajo v el camu-

lo de libros, folletos y revistas en formato de
papel puestos a disposicion del usuario, funcio-
na un area de computadoras en las que se le
puede prestar servicio al menos a unos 11 clien-
tes a la vez, lo que les permite disponer tanto del
codiciado "tiempo de maquina”, como acceder de
forma directa a la base de datos de la biblioteca
y hacer su propia biisqueda de forma electronica
por titulo, autor, materia, e incluso por algunos
otros parametros de busqueda avanzada. Esta
red permite el acceso on line a un grupo de titu-
los que ya estan digitalizados y forman parte de
los fondos de una biblioteca virtual, conformada
fundamentalmente por articulos y capitulos de
libros.

Esta area, mas proxima al concepto de servi-
clo bibliotecario tradicional, ofrece como valor
afiadido la posibilidad de quemar CD o escanear
materiales necesarios para el cliente, quien
puede, adicionalmente, encargar la busqueda de
informacion en Internet.

En este sentido el impacto ha sido:

» Facilitar el procesamiento de la informa-
cién: Se escanean documentos para digitali-
zarlos, se compran textos o se "bajan” gratis de
Internet y también se realiza la entrada de
datos de los materiales en formato papel a una
base de datos automatizada, que posteriormen-
te posibilita una rapida localizacién por el pro-
plo usuario y el especialista del area.

* Facilita el uso de la informacién: En la
actualidad, muchos libros técnicos vienen
acompanados de CD con el contenido digitali-
zaclo, o textos que los complementan, por ejem-
plo, ejercicios, cursos, etcétera. El empleo de la
computacion y, en particular, la existencia de
softwares para procesar textos permiten la uti-
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lizacion optima del tiempo disponible para tra-
bajar en la biblioteca.

Por las caracteristicas de nuestros clientes y
sus demandas, el trabajador que atiende al publi-
co en esta drea tiene que ser, como minimo, gra-
duado de nivel técnico en Informacién Cientifico-
Técnica v Bibliotecologia, dominar la computa-

cion y conocer bien la base de datos del fondo
bibliografico.

Por otra parte, teniendo en cuenta el cambio
operado en los bancos con la introduceién masi-
va de la automatizacion para la prestacion de sus
servicios, muchas personas necesitan recibir
informacidén actualizada de diverso tipo. pero no
pueden salir de sus oficinas por mucho tiempo
para hacer la biisqueda. Ello impuso al CIBE la
necesidad de crear los servicios electronicos, que
constituyen otra de sus fdreas de accidn estratégi-
ca v comprenden:

* Busqueda y distribucidn de informacion digi-

talizada, que se envia a los clientes mediante

correo electronico a traveés del servicio de
biblioteca por correo.

- Elaboracion de boletines a partir de la recopi-

lacidn y procesamiento de informacion prove-

niente de Internet o suministrada por institu-
clones cubanas:

- Resumen de Noticias (diario, con informacio-

nes sobre el acontecer econdmico internacio-

nal, bolsas, cambio de monedas, ete.).

- Marketing (mensual, sobre el marketing en

el mundo financiero y bancario en particu-

lar).

- Lavado de Dinero [gquincenal, sobre la lucha

que se libra en el mundo para evitar y sancio-

nar el lavado de dinero).

- Noticias (diario, contiene informaciones sobre

Cuba publicadas en la prensa extranjera)

- Prisma Financiero (semanal, sobre el finan-

ciamiento al comercio internacional, cotizacio-

nes de productos, etc.).

- Economia (diario, sobre la cotizacion inter-
nacional de productos importantes para
Cuba).

- Notibancos (mensual, sobre sucesos que invo-
lucran a instituciones bancarias extranjeras,
como compra de bancos, financiamientos ban-
carios, movimientos en las cotizaciones de
monedas, etc.)

+ Publicacion de un Portal
Interbancario en ¢l cual se
coloca un vinculo al sitio
del Banco Central de Cuba
en Internet, los sitios inter-
nos de los bancos comer-
ciales cubanos y otras
informaciones que al
banco central le interesa
divulgar dentro del pais.

En este sentido, el
impacto seria la apertura
de las posibilidades de
acceso a la informacion
desde el puesto de trabajo
[sin llegar a ser generali-
zado), ¥ sus caracteristi-
cas mas relevantes serian
la rapidez y la efectividad
(al enviar lo solicitado).

El constante cambio
que caracteriza al mundo
de las nuevas tecnologias
v la wvelocidad de las
actualizaciones de los medios de prensa,
incluidas las agencias -consecuencias de la
globalizacion y del amplio empleo de las pagi-
nas web, por ejemplo-, obliga al CIBE a mante-
ner actualizado el Portal Interbancario vy a
enriguecerlo con informacién altamente
demandada (por ejemplo, las versiones de la
prensa nacional) por quienes no pueden salir
de la oficina.

Cambio de entorno, el primer impacto

Todos los sistemas bancarios responden a las
necesidades de la economia de sus respectivos pai-
ses y, como es logico, también en el caso de Cuba.

Por diversas razones, entre ellas el bloqueo
econdmico y financiero impuesto por Estados
Unidos a la isla, la aplicacién extensiva de la
automatizacion tuvo lugar en la isla con cierto
retraso, en comparaciin con los deseos y necesi-
dades de la nacion,

No obstante, la crisis economica de inicios de
la década del 90 y el consecuente reajuste de la
economia nacional demandaron un rapido reajus-
te del sistema bancario. Primero bajo la direccion
del Banco Nacional de Cuba y, posteriormente,
del Banco Central de Cuba, comenzé un proceso
de modernizacion que abarco toda la banca cuba-
na e implicé no solo la creacion de nuevas insti-
tuciones, sino también la automatizacion de los
procesos de irabajo de los bancos comerciales
cubanos (sus oficinas centrales y sus sucursa-
les), asi como de las instituciones financieras no
banecarias que integran el sistema bancario y
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financiero nacional. Esto implicé un cambio cua-
litativo en las necesidades, expectativas y deseos
de los clientes del CIBE, y generd una alta
demanda de informacién actualizada sobre prac-
ticas bancarias internacionales, asi como sobre la
existencia y el empleo de nuevas tecnologias apli-
cables al sectlor.

Hasta fines de 1994 las sucursales de los dos
mayores bancos comerciales del pais, el Banco
Nacional de Cuba y el Banco Fopular de Ahorro,
con mas de 200 sucursales cada uno, registraban
un total atraso tecnoldgico. Unicamente aquellos
bancos que realizaban sus operaciones en mone-
da extranjera, el Banco Financiero Internacional y
el Banco Internacional de Comercio, disponian
de sistemas automatizados modernos.

Es asi que en 1995 resultaba imprescindible
priorizar la modernizacion de la banca, a fin de
crear las bases materiales que le permitieran res-
paldar los cambios que se estaban operando en la
economia v la apertura al comercio exterior.

La primera etapa contemplé la automatizacion
total de 451 sucursales. Ello implicd no solo
adquirir el equipamiento necesario, sino también
disefiar los softwares y acometer el consecuente
trabajo de adiestramiento del personal.

" Las autoridades bancarias definieron el progra-
ma de implantacion de la modernizacion de la
banca y determinaron que
debia cumplirse una serie de
requisitos, entre ellos:

* Jue los sistemas auto-
matizados a implantar,
una vez conectados a la
red publica de datos,
deben garantizar que las
operaciones entre los ban-
cos se puedan realizar en
tiempo real.

* Que el capital humano

debe compensar la escasez

de medios financierns en
moneda libremente con-
vertible, permitiendo que
los gastos en medios técni-

Cc0s sean minimos y practi-

camente no se realicen

para asistencia técnica ni
compras de software.

Fue preciso estudiar deta-
lladamente qué tipo de equi-
pamiento requeria la banca,
pues la diferencia de precios
enire unos u otros era en aquel momento de entre
una y diez veces. En general, se conocia que los
bancos combinan el emplec de grandes equipos
centrales donde controlan las cuentas con termi-
nales o redes de computadoras en las sucursales
bancarias, mediante las cuales se captan las
transacciones. Pero Cuba no podia hacer lo
mismo, pues no estaba en condiciones de finan-
ciar la infraestructura necesaria para ello en el
corto plazo, v la nacién demandaba una rapida
respuesta. En otras palabras, era necesario hacer
con pequenas microcomputadoras lo que en otras
partes del mundo hacian equipos mas potentes,

Adicionalmente, en ese momento tendria que
comprarse los equipos especiales de altima tecno-
logia a sucursales de empresas transnacionales
con amplia presencia de Estados Unidos, por lo
que no era materialmente posible efectuar las
compras, incluso teniendo ¢l dinero.

De este modo la decision incluyo, entre otras,
las siguientes consideraciones:

* Adquirir los madulos necesarios para instalar

redes con computadoras personales,

¢ Comprar los modulos necesarios para armar

en el pais las microcomputadoras.

» Adquirir madulos de marcas de reconocida

calidad.

* Preparar al personal para ensamblar en cada

territorio.

Bajo estos principios fueron adquiridos modu-
los para unas 7 500 microcomputadoras,
ensambladas y probadas por técnicos del siste-
ma bancario.

Entre 1989 y 1994 se fue adquiriendo expe-
riencia en el pais en el desarrollo de sistemas
automatizados para la actividad bancaria., por lo
gue en un breve lapso fue posible preparar un
software para la contabilizacion y analisis de la
Sucursal Especial de Operaciones Internacio-
nales del Banco Nacional de Cuba, asi como un
software para la conexion de
microcomputadoras [BM PC
compatibles bajo MS-DOS5
con la Red de la Sociedad
para Telecomunicaciones
Financieras Interbancarias
Mundiales (SWIFT), que bajo
el nombre de SISCOM [ue
homologado por SWIFT en
1991.

En julio de 1897, al
comenzar a funcionar la Red
Puablica de Datos, va la
banca habia sido moderniza-
da en lo fundamental, y mas
del 50% de las transacciones
podia ser tratado en tlempo
real. lo que implica un
impacto esencial del uso de
las nuevas tecnologias en el
negocio bancario. Se asigno
una importante cifra de
enlaces X-25, lo que permitio
gue gran parie de las sucur-
sales radicadas en las cabe-
ceras provinciales pudieran
realizar operaciones entre si sin trasladar papeles.

También en las casas matrices se inslalaron
redes de area local con modernas tecnologias y se
trabajé en la conexion con Internet.

Un impacto adicional de todo este proceso de
implantacion de nuevas tecnologias en la banca
nacional fue la introduccion de la red de cajeros
automaticos, con los cuales se facilité la domici-
liacion del pago de nominas, el pago a un sector
de los jubilados y pensionados y, mas reciente-
mente, el pago de servicios piblicos como el telé-
fono, el agua v la electricidad [primero de forma
experimental con los trabajadores bancarios), a
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los que se sumaran otras opciones de pagos gque
facilitan los tramites que cotidianamente debe
realizar la operacion.

Estas facilidades implican, en primer lugar,
incrementar la emision de tarjetas magnéticas,
aumentar el nimero de cajeros electronicos y per-
feccionar el reciente servicio de banca telefonica.

La introduccion de las nuevas tecnologias en la
banca cubana también ha permitido mejorar gra-
dualmente el servicio en las propias sucursales v
facilitar las operaciones de turistas y visitantes
extranjeros en general, que pueden encontrar
ahora un sistema bancario moderno, practica-
mente a la altura de sus similares en el exterior.

Sin embargo, es necesario sefnalar que uno de
los puntos débiles del empleo de las tarjetas de
banda magnética y que, de hecho, ha impedido
su masificacion, es el soporte de comunicacio-
nes del pais.

De acuerdo con especialistas, para que una
operacion con banda magnética pueda efectuarse
de forma segura y rapida es necesario que se
establezca una comunicacion entre la terminal (el
cajero) y el lugar donde se controla el saldo (una
sucursal virtual, por ejempla).

En las naciones con sistemas de comunica-
cion altamente desarrollados, de bajo costo y
con facilidades de las redes de comunicacion en
general, ha sido facil difundir el uso de las tarje-
tas magnéticas, las cuales tienen una amplisima
utilidad.

Retos de la actualidad

Al cierre del ano 2006 (altima cifra pablica dis-
ponible] el sistema bancario cubano contaba con
1151 oficinas bancarias y 25 143 trabajadores.
Para esa fecha ya se contaba con 16 825 computa-
doras, 198 cajeros automaticos y 636 lineas de
transmision de datos. Otras cifras interesantes en
materia de impacto de nuevas tecnologias son las
referidas al crecimiento de las sucursales con
transmision electronica de datos, que pasaron de
445 en 2002 a 636 y. por ultimo, podemos comu-
nicar que mientras en 2002 las transacciones elec-
tronicas entre sucursales apenas superaban los 12
000 000, ya en 2006 fueron mas de 25 985 674.

Resulta evidente que si hasta inicios de la
década de los 80 el CIBE se contentaba con ofer-
tar su servicio en sala y ofrecer préstamos, asi
como realizaba modestos esfuerzos para desper-
tar el interés de potenciales clientes para que
"descubrieran” la existencia de esta institucion y
su utilidad, esta pasividad no era aplicable en las
nuevas condiciones.

El cambio tecnoldgico operado implicéd que los
trabajadores bancarios, con independencia del
banco para el cual laborasen, hayan necesitado
elevar su preparacion y ampliar sus conocimien-
tos como requisito indispensable para mantener-
se en el medio.

Por ello, el CIBE fue dotado de la infraestructu-
ra necesaria para conformar ofertas que pudiesen
satisfacer las necesidades de cada mercado, y es
por eso que dispone de computadoras para cada
puesto de trabajo, posee el soffivare necesario
para procesar todos los titulos e introducir sus
datos en una base automatizada, a la cual pue-
den acceder los clientes directamente para reali-
zar su biisqueda y, ademas, se puede solicitar la
busqueda de informacién en Internet. El centro
también dispone de escaneres, fotocopiadoras,
etc., que permiten anadir valor al servicio. Y lo
mas importante, se aprobo el financiamiento
para adquirir accesos a bases especializadas
actualizadas en Internet y comprar informacion
especializada y actualizada impresa, dentro y
fuera del pais.

Indudablemente, la revolucion operada en el
campo de las comunicaciones, de la cibernética
matematica y de las industrias que tributan a la
fabricacion de las computadoras en sus diversas
variantes, asi como de la industria de los softiwa-
res, ha incidido de modo tal en la vida de una
parte importante de la humanidad, que hasta el
dinero, esa antiquisima mercancia que ha servido
al hombre para subsistir, ha cambiado su apa-
riencia y su impacto en nuestras vidas.

*Licenciada en Historia y Editora de la
Revista del BCC, respectivamente
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Ejercicios resueltos de
Ejercicios Resueltos contabilidad de costes
de Oriol Amat, Pilar Soldevila,
Contabilidad de Costes  Santiago Aguila

Contiene una recopilacion de
Chriud Adnat gjercicios y casos practicos
Tilar Seddevila
Samtiago Aguila

resueltos, con el objetivo de
clarificar los conceptos,
técnicas v enfoques que se
pueden utilizar para calcular y
gestionar los costes de
cualquier tipo de empresa.

El libro esta estructurado en
nueve capitulos e incluye, ademas de los enfoques
tradicionales, las nuevas tendencias.

La creacion de valor para el
accionista

Una guia para inversores y
directivos

Alfred Rappaport

- adred Rappaport

La creacion de valor
para el accionista

s s oo I y cinpcieca

Este libro constituye un
recurso inestimable para todos
aquellos que estén
comprometidos en la creacion
de valor para el accionista o
% ' en la ensefanza de esta
; :;llsru ITHEH.:Tiﬂ.- Pl"q..‘-‘fvln:ntﬂ Iﬂ:"!
principios basicos y los
fundamentos tedricos de la doctrina . asi como su
aplicacion en numerosos casos reales.

Asimismo, ofrece a los inversores y directivos de
empresa una guia consecuente en la teoria y aplicable en
la prictica para la toma de decisiones.

MASTER DE RECURSOS
HUMANOS
Mark Thomas

MASTER

DF RECLURSOS
HILIMANOS

Pellanile 1 huininans

La obra explica como
construir v desarrollar un
equipo de éxito motivando,
responsabilizando y liderando
a sus componentes, y ofrece
una guia practica para
dominar las técnicas
esenciales de la direccion de

Lonsirair un egquipo o exinm
memivar, responsabilizar v bderar
- crsonal.

Brinda, a su vez,

herramientas muy efectivas y un enfoque prictico para
dominar las habilidades basicas relacionadas con la
motivacion del personal, el liderazgo, la construccion y el
desarrollo de un equipo de éxito, la comunicacion
efectiva, la resolucion de problemas y la toma de
decisiones creativa, entre oiros aspectos.

LA EMPRESA
HUMANISTAY
COMPETITIVA
Santiago Alvarez de Mon

En la presente publicacion se
aboga por una empresa
nueva, en la que la partici-

e pacion libre e individual de
iy o g cada persona aflore con fuerza
y naturalidad.

Esta propuesta, respetuosa
y atenta al genio creador del
espiritu humano, integra plan-
teamientos de estricta eficacia econdmica y argumentos
de justicia y responsabilidad social.

i sty el DELETO

LA EMPRESA ANTE EL
EURO

Franz Bernd Reich v
Frank Weber

Constituye una guia prictica
que ofrece técnicas para
favorecer la reflexion y el
desarrollo de estrategias en la
empresa, con el fin de adaptar
su funcionamiento a las
novedades que representa la
introduccion del euro.

También brinda infor-
macidn practica, con numerosos ¢jemplos ¢ instrucciones
para realizar las transformaciones adecuadas en todas las
areas de la empresa como, por ejemplo, preparacion
informatica y técnica ante la nueva moneda, y adap-
taciones en la produccion vy fabricacion.

Ciae

CENTRO DE INFORMACION BANCARIA Y ECONOMICA
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